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prinudu svjedoka, koji su, ukoliko su pozvani, morali da pod zakletvom daju izjave jer je 
ukinuto pravo na utanje. Ovi pokreta i su svjedo anstvo o teško ama dobijanja dokaza o 
insajder-trgovini, a vrijeme e re i da li je bilo eÞ kasno.

Posljednji skandali insajder-trgovine su se odigrali u Londonu i Njujorku. Za dvije nedjelje 
velikog praska Geoffrey Collier je dao ostavku na poziciji direktora Morgan Grenfell 
Securities. On je kupio 50.000 akcija i prekršio pravilo poslovanja da sva poslovanja unutar 
mati ne ku e treba da se obavljaju preko Þ rminog brokera, a sve posredstvom drugih 
ameri kih dilera, svega nekoliko minuta pre objavljivanja preuzimanja kompanije AE od 
kompanije za koju je Morgan Grenfell radio. Jula 1987. Collier je uložio pritužbu na presudu 
za insajder-trgovinu, platio je 25.000 funti i dobio je presudu o jednogodišnjoj suspenziji 
zatvorske kazne. Ovu presudu mnogi su smatrali preblagom. Sprovedeno je i istraživanje 
Monopolise Commission na osnovu informacija MTI i Kancelarije za fer trgovinu u vezi 
s protokom povjerljivih informacija o uslovima i ponu enoj cijeni prilikom preuzimanja. 

U Sjedinjenim Državama Dennis Levine, nekadašnji direktor Diexel Burnham Lambert Inc., bio 
je optužen maja 1986. za davanje povjerljivih unutarnjih informacija Ivanu Boesky-u. Komisija za 
razmjenu hartija od vrijednosti je tvrdila da je Boesky trgovao na osnovu informacija koje je dobijao 
zloupotrebama i kršenjima zakona koje su sprovodili privremeni vršioci dužnosti. Boesky je platio 
sto miliona dolara Komisiji za razmjenu hartija od vrijednosti i zauvijek je odstranjen iz profesije, a 
osu en je na tri godine zatvora. Ve ina optužbi povodom insajder-trgovine u Sjedinjenim Državama 
odnosila se na informacije koje su ugrožavale preuzimanje kompanija. 

2.4.2.6. Anomalije tržišta

U funkcionisanju Þ nansijskog tržišta identiÞ kovan je veliki broj anomalija razli itih vidova:

sezonske, koje razlikuju godišnje, mjese ne, dnevne i vremenske anomalije,
anomalije oko veli ine Þ rme,
anomalije oko nivoa odnosa cijena – zarada (P/E)
ostale anomalije.

Neke statisti ke studije su pokazale da postoji tendencija variranja osnovnog prinosa akcije 
prema sljede em:

a) Sezonske anomalije

1. u razli itim trenucima tokom trgova kog dana. To je ustanovljeno u SAD-u dijeljenjem 
radnog dana na periode od 15 minuta, gdje prvih 45 minuta rada ponedjeljkom 
proizvodi negativne a ostalim radnim danima pozitivne prinose. Ustanovljeno je i da 
cijena raste svim radnim danima tokom posljednjih 15 minuta trgovine ;

2. tokom razli itih dana u nedjelji za trgovinu s manjim prosje nim prinosom ponedjeljkom;
3. tokom mjeseca u godini s visokim prinosom, tokom januara u SAD-u i tokom aprila 

u Velikoj Britaniji.

Poznavanje ovih vremenskih perioda i sezonskih šema koje se mogu pojaviti predstavlja 
mogu nost koriš enja ovih neeÞ kasnosti u cilju ostvarenja natprosje nog prinosa. I samo 
poznavanje ovih šema u vezi s posljednjim prinosom akcije i usvajanjem arbitriraju e 
strategije može “pobijediti važe i sistem”.

Osim u slu ajevima kada možemo objasniti nepravilnosti, i dalje ne možemo biti sigurni da 
e one nastaviti da se dešavaju. Može biti realno da su se nepravilnosti slu ajno odigrale i da 
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su neki ljudi bili sre ne ruke i zaradili na tome. I može se pretpostaviti da do njih ubudu e 
ne e dolaziti. Sada treba razmotriti mogu a objašnjenja za pomenute anomalije.

Vremenske i efektivne varijacije cijena

Kao što je ranije pomenuto, trgovina u razli ito vrijeme tokom dana može dovesti do natprosje nih 
prinosa, ali i prinosa ispod proseka. Pomenuta su dva primjera; tre i primjer je da cijena raste u 
periodu izme u 12,30 i 13,30, pra ena padom poslije ru ka, izme u 14,30 i 15,30.

Mnogi istraživa i su došli do sli nih rezultata, uz male varijacije. Na primjer, takozvani 
“efekat vikenda” po inje da djeluje u petak po podne. Ponu eno je nekoliko objašnjenja za 
ove efekte. Ve ina istraživa a je prvo pokazala postojanje ovih šema i zatim indicirala potrebu 
za daljim istraživanjima koja su neophodna da bi se dobila zadovoljavaju a objašnjenja.

Dnevni efekti promjene cijena

Jedno objašnjenje ovog efekta je na eno u nekonzistentnoj aktivnosti investitora tokom 
trgovinske nedjelje. Kad tzv. vikend investitori procjenjuju svoj portfolio i iniciraju svoju 
odluku o prodaji, oni prvu prodaju obavljaju tek u ponedjeljak. Odluka o kupovini je obi no 
inicirana brokerima i ova akcija je konstantna tokom nedjelje. Ostali istraživa i su sugerisali 
da je takvo objašnjenja djelimi no vezano za datume kada se poslovi ugovaraju.

Mjese ni efekat promjene cijena

Jedno od najpopularnijih objašnjenja povodom šema koje obezbje uju natprosje ne prinose tokom 
aprila u Velikoj Britaniji je hipoteza o poreskim gubicima pri prodaji. Osnova navedenog je da 
investitori koji su ostvarili gubitak na izvjesnim investicijama tokom Þ nansijske godine imaju motiv 
da primijene strategiju prodaje na kraju Þ skalne godine. Oni prodaju akcije na kojima su ostvarili 
gubitke da bi obezbijedili poreske uštede na zara eni kapital koji se oporezuje.

 Rezultat prodaje koju sprovodi mnogo investitora u Velikoj Britaniji tokom marta kraj 
poreske godine  je radi smanjenja nivoa cijene akcije. Ulaskom u novu poresku godinu razlog 
za prodaju nestaje i nivo akcija se vra a na prethodni nivo cijena. To zna i da kupovinom 
akcija po etkom ili tokom januara u Sjedinjenim Državama ili tokom aprila u Velikoj Britaniji 
i njihovom prodajom na kraju Þ skalne godine proizvodimo viši nivo prinosa od onog koji 
se dobija usvajanjem sli ne strategije tokom ostalih mjeseci u godini.

Godišnji efekat promjene cijena 

Studije koje pokrivaju duge vremenske periode ilustruju tzv. korektivno ponašanje prinosa 
na akcije. To zna i da cijena pojedina ne akcije, ili portfolija akcija koji je loše poslovao 
tokom jedne godine, ima izgleda da dobro posluju naredne godine. Dešava se i obrnuta 
situacija za akcije koje su bile dobrostoje e tokom jedne godine, samo što je sada taj proces 
asimetri an. To je akcija koja donosi gubitak tokom jednog perioda, a zatim pokazuje ve i 
pozitivan prinos u narednom.

b) Anomalije oko veli ine Þ rme

Istraživa i su pokazali da u dugoro nim periodima prinosi od investiranja u manje kompanije 
daju blago poboljšan prinos u odnosu na prosje nu kompaniju na tržištu nezavisno od njene 
veli ine. Ako je tržište eÞ kasno, to se ne dešava, osim u slu aju da je investiranje u male 
kompanije rizi nije od prosje nog rizika na tržištu. Investitor koji je obaviješten o ovoj 
nepravilnosti može da postavi pravila trgovine kako bi obezbijedio konzistentan natprosje ni 
prinos.
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Prvo istraživanje koje pokazuje ovaj uticaj veli ine sproveo je Banz i bilo je zasnovano 
na podacima o kompanijama u Sjedinjenim Državama tokom 53 godine. On je ustanovio 
da su manje kompanije poslovale bolje u odnosu na ostale na godišnjem nivou uz složeno 
obra unavanje interesa. Istraživanje je kasnije sprovedeno na podacima iz mnogih drugih 
zemalja i dobijeni su sli ni rezultati. Dimson i March su objavili rezultate za Veliku Britaniju, 
zasnovane na poslovanju preko 1200 kompanija s kapitalizacijom tržišta od stotinu miliona 
funti. Ustanovili su i to da su, u prosjeku, male Þ rme poslovale bolje u odnosu na poslovanje 
velikih kompanija za 6% godišnje.

Kako se navedeni efekat veli ine može objasniti? Me u ponu enim objašnjenjima su:

O ekivani rast. injenica je da je malim kompanijama jednostavnije da ostvare ubrzan rast 
nego velikim zbog toga što im je startna baza manja. Dividende i zarade manjih kompanija 
brže rastu nego kod kompanija prosje ne veli ine. Ali, to i dalje ne objašnjava ostvaren 
natprosje ni rast u cijenama akcija koje posmatramo. Ako je svima poznato da manje 
kompanije ostvaruju brži rast, onda investitori pla aju više za akcije tih kompanija na osnovu 
teku eg nivoa zarade nego što bi platili za akcije kompanija kod kojih je rast sporiji. To 
je razlog zašto kompanije s bržim rastom bilo koje veli ine imaju viši racio cijena-zarada 
(P/E) nego kompanije sa sporijim rastom.

Rizik. Da li manje kompanije imaju ve i nediverisÞ kovani rizik bete  od ve ih kompanija? 
Ukoliko je to ta no, onda investitori o ekuju natprosje an prinos kao kompenzaciju za 
izloženost riziku. U stvarnosti se pokazalo da male kompanije imaju natprosje ne bete, ali 
da razlike u betama nisu dovoljne za potpuno objašnjenje efekta veli ine kompanije.

Troškovi trgovine. Smatra se da je skuplje trgovanje akcijama malih kompanija u pore enju 
s velikim. To je usljed neredovne trgovine ovim hartijama od vrijednosti, provizije koje napla uju 
dileri, a i razlike izme u ponu ene i postignute cijene su više nego kada se posluje s hartijama 
od vrijednosti ve ih kompanija koje eš e trguju. Empirijsko istraživanje koje osvjetljava uticaj 
veli ine kompanije, bazirano je na natprosje nom bruto prinosu. Uticaj visokih troškova trgovine 
smanji e neto prinose pri kupovini i prodaji akcija. Ovo može zna iti da neto prinosi od trgovine 
akcijama malih kompanija nisu mnogo razli iti od prosje nog neto prinosa svake kompanije. Ako 
se, me utim, akcijama malih kompanija ne trguje esto, ve  se uvaju niz godina, tada e dodatni 
troškovi trgovine akcijama koje posjedujemo i koji su godinama prosje ni biti niski, te se može 
o ekivati da ostvarimo natprosje ne neto prinose. 

Sezonski karakter. U Sjedinjenim Državama je uo eno da su, zavisno od veli ine kompanije, 
najve i efekti tokom januara. To zna i da cijena akcija kompanije opada posljednjih 
dana decembra i raste u prvim danima januara. Ovaj tzv. sezonski efekat je posmatran 
za sve kompanije. Kao što je navedeno, ovaj uticaj tzv. kraja Þ skalne godine dešava se u 
Velikoj Britaniji krajem marta i po etkom aprila. Mogu e objašnjenje za ovu nepravilnost 
predstavljaju aktivnosti koje preduzimaju investitori kako bi smanjili poreze na zaradu. 
Na kraju Þ skalne godine oni koriste svoje gubitke kao balansno sredstvo protiv poreza na 
zarade. To se odnosilo na tzv. “polupansion” tehniku.

Sezonske nepravilnosti dijelom objašnjavaju nepravilnosti uzrokovane veli inom kompanije, 
jer investitori prilago avaju svoje portfolije porezima. 

Ne postoje dokazi koji podržavaju bilo koje objašnjenje uticaja koji ima veli ina kompanije. 
Pokazalo se da akcije malih kompanija mogu na tržištu bolje funkcionisati. Ovo je bio slu aj 
u mnogim zemljama tokom godina. Postoji veliki broj mogu ih objašnjenja ovog efekta, od 
kojih svaki donekle doprinosi našem razumijevanju pomenutih nepravilnosti.
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Kratkoro ne prekomjerne reakcije

Rezultati istraživanja su decenijama ukazivali na to da su londonska i njujorška tržišta 
akcijama eÞ kasna, ali se sada primjenom novih, naprednijih statisti kih tehnika primje uju 
brojne anomalije. Jedna od najvažnijih je, s aspekta donošenja dugoro nih odluka, da tržište 
u kratkom roku prekomjerno reaguje. 

Eksperimentalni dokazi i dokazi dobijeni putem anketa pokazuju da prilikom rješavanja 
problema ljudi ve u važnost pridaju najskorijim informacijama, a potcenjuju podatke o 
prosje nim stopama. Sa gledišta tržišta akcija, ovo zna i da investitori pretjerano reaguju na 
podatke o zaradama, i kao rezultat toga cijene akcija mogu (što je est slu aj) da se razlikuju 
barem kratkoro no od svojih nazna enih prosje nih vrijednosti. Prinosi investicija kompanija 
vezanih za dugoro ne projekte nisu prikazani u krivama zarade ranih faza projekta. Stoga 
se one ne reß ektuju momentalno na cijenu akcija kompanija na tržištu, mada pove avaju 
prosje nu vrijednost kompanije.

De Bondt i ostali istraživa i pronašli su dokaze da u Sjedinjenim Državama investitori 
pretjerano reaguju na kretanja kratkoro nih zarada. Investitori se fokusiraju samo na nedavnu 
prošlost. Postoji bliska veza izme u prinosa cijene akcije i promna kratkoro nih zarada. 
Investitori u prosjeku imaju izrazito kratkoro nu orijentaciju u radu. Nema razloga da se 
smatra da rezultati dobijeni na teritoriji Sjedinjenih Država nisu primjenljivi i u Velikoj 
Britaniji s obzirom na to da je Þ nansijski sistem obiju zemalja veoma sli an. Kao što je 
ranije objašnjeno, implikacije nisu dobre za kompanije koje sprovode investicije s malim 
izgledom za skoru zaradu.

Navedeni rezultati nisu ono što se o ekuje od eÞ kasnog tržišta. Ali ne postoje dodatni dokazi 
koji ukazuju da se cijene akcija razlikuju od prosje nih vrijednosti. Postoje dokazi da razlike 
u kretanjima izme u cijena akcija i prosje nih vrijednosti mogu biti eventualno korigovane, 
odnosno da postoje cikli ne promjene u cijenama akcija.

Istraživanja su pokazala da postoje tranzitorne komponente inkorporirane u cijenama akcija 
te u kratkom roku može do i do razmimoilaženja u odnosu na prosje nu vrijednost. Podaci o 
tome su prona eni i u Sjedinjenim Državama i u Velikoj Britaniji. Ove tranzitorne komponente 
koje uti u na druga iju cijenu akcija prili no su velike u odnosu na pretpostavke o eÞ kasnom 
tržištu. Ove pretjerane reakcije uzrokovane povoljnim i nepovoljnim kratkoro nim zaradama 
dovode do promjena u prinosima investitora. Shiller je zaklju io da je gramzivost investitora 
vezana za prinose na tržištu daleko ve a nego što bi se o ekivalo kada bi cijena reß ektovala 
prosje nu vrijednost.

c) Anomalije oko nivoa odnosa cijena – zarada (P/E)

Ova anomalija nije u direktnoj suprotnosti sa polujakom formom hipoteze o eÞ kasnosti tržišta, 
jer je u osnovi tih anomalija injenica da se usljed pretjeranih o ekivanja investitora na osnovu 
prošlih odnosa cijena – zarada ostvaruju ekstraprinosi na tržištu. Polazni stav u tretiranju 

veze izme u cijena – zarada odnosa i potencijalnog prosperiteta Þ rme jeste da, ukoliko bi 

ta veza postojala, investitori bi na osnovu nje mogli sticati prihode iznad o ekivanih, tj. 

onih koji su prilago eni datom nivou rizika. Mnoge studije su pokazale da akcije sa niskim 

P/E odnosnom obezbje uju ve e prinose što se pripisuje tzv. efektu niskog P/E odnosa.23

23 Detaljnije vidjeti: S. Popovi , op. cit. str. 168 do 169.
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uvećanjem opipljive imovine, treba prvenstveno da koriste mogućnosti zaduživanja 
u nekom razumnom odnosu. Visokoprofi tne fi rme, čija se imovina prevashodno sastoji od 
nematerijalne imovine stavljaju akcenat na interno generisane izvore fi nansiranja, ali ukoliko su 
oni nedovoljni, prednost treba da daju emisiji novih akcija u odnosu na zaduživanje. 

Konačno, zbog asimetričnih informacija fi rme treba da održe fi nansijsku fl eksibilnost 
kako bi bile u stanju da iskoriste dobre investicione mogućnosti bez emitovanja običnih 
akcija po nižim tržišnim vrijednostima. Držanje ovih fi nansijskih zaliha dovešće do 
toga da odnos duga u strukturi kapitala bude niži nego onaj koji je predložen modelom 
statičkog kompromisa.

Neki teoretičari smatraju da menadžeri akcionarskih društava slijede liniju najmanjeg otpora 
i da ne teže postizanju optimalne strukture kapitala. Česta je pojava da zbog svog publiciteta 
emisija akcija mladica bude posljednja na listi korišćenih izvora fi nansiranja.

5. FINANSIJSKA STRUKTURA I FINANSIJSKA MOĆ

5.1. Međuzavisnost fi nansijske strukture i fi nansijske moći

Finansijska struktura je, zapravo, vlasnička struktura kapitala. Os nov na karakteristika 
sopstvenog kapitala je u tome što je rezervni kapital u okviru sopstvenog kapitala besplatan 
izvor fi nansiranja, dok to nije slučaj sa osnovnim kapitalom. Tako se kod kapitala koji potiče 
iz prioritetnih akcija plaća fi ksna dividenda, kod kapitala koji potiče od običnih akcija i od 
udjela vlasnički prinos na taj kapital, što istovremeno predstavlja izdatak za preduzeće, a 
time i „cijenu“ tog kapitala, koji je varijabilan i uslovljen visinom neto dobitka i odlukom 
vlas nika preduzeća o njegovoj raspodjeli. 

Na drugoj strani, pozajmljeni kapital ima uvijek svoju cijenu (kamatna stopa) koja je najčešće 
fi ksna, ali može biti i varijabilna (varijabilna ka matna stopa). 

Finansijska moć u suštini predstavlja moć isplate fi ksnih fi nan sij skih obaveza iz dobitka. 
Fiksne fi nansijske obaveze u literaturi i praksi različito se shvataju (o čemu će kasnije biti 
više riječi), tako da se za fi ksnu fi nansijsku obavezu nesporno uzima kamata, ali se često 
uključuje i dospjela glavnica dugoročnog duga, fi ksna dividenda, pa i porez na rezultat. 
Ako fi ksne fi nansijske obaveze obuhvataju samo kamatu, jasno je da će ta obaveza biti 
utoliko veća ukoliko su dugovi veći, a ako se u fi ksne fi nansijske obaveze uključi i dospjela 
glavnica dugoročnih dugova, to znatno povećava fi ksnu fi nansijsku obavezu utoliko više što 
se vlasnička struktura kapi tala više pomjera ka pozajmljenom kapitalu. 

Iz navedenog jasno proizlazi da vlasnička struktura ka pi tala bitno utiče na fi nansijsku moć, 
ali ne treba zaboraviti da je fi  nan sijska moć uslovljena i zarađivačkom moći preduzeća. 

5.2. Uticajni faktori na fi nansijsku strukturu

Brojni su uticaji na formiranje vlasničke strukture kapitala predu zeća, i bez ambicija da 
svi ti uticaji budu ovdje izloženi, ipak ćemo navesti bar one za koje smatramo da su bitni. 

Stopa elastičnosti poslovnog dobitka. Ova stopa, u stvari, izra žava procentualni iznos 
poslovnih prihoda koji se ostvaruju iznad neu tralnog poslovnog dobitka. Što je ta stopa 
elastičnosti niža, veći je rizik od ostvarenja poslovnog gubitka a time i rizik pokrića kamata 
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i ostva renje neto dobitka preduzeća. Uz to, nizak poslovni dobitak a visoke kamate slabe 
fi nan sijsku moć. Suprotno je kod preduzeća čija je stopa elastičnosti ostvarenja poslovnog 
dobitka visoka. Tada je relativno mala vjerovatnoća da će poslovni prihod opasti za iznos 
stope elastičnosti i da će preduzeće ostvariti pos lovni gubitak. Primjera radi, ako preduzeće 
A ima stopu elastičnosti 10%, velika je vjerovatnoća da može ostvariti poslovni gubitak. 
A ako, recimo, preduzeće B ima stopu elastičnosti od 40%, mala je vjerovatnoća da može 
os tva  riti poslovni gubitak. Kolika će biti stopa elastičnosti, zavisi od niza uticaja: stepena 
iskorišćenja kapaciteta, pariteta prodajnih i nabav nih cije na, većeg ili manjeg stepena 
optimalne strukture pro iz vod nje sa stanov iš ta maksimiranja fi nansijskog rezultata, eko  no-
mičnosti utroška materijala i energije, produktivnosti rada i fi ksnih troškova, pri čemu su 
fi ksni troš kovi uslovljeni organskim sas tavom sredstava (odnos fi ksne i obrtne imo vine), 
jer što je viši organski sastav sredstava, veći su fi ksni troškovi po osnovu amortizacije. Ali 
fi ksni troškovi zavise i od racionalnosti organizacije svih poslovnih funkcija u preduzeću. 
Ipak, u svemu tome bitan uticaj ima organski sastav sredstava, a to potvrđuju činjenice: 
kod njemačke privrede učešće pasivnog sopstvenog kapitala u rudarstvu bilo je 48, a u 
veletrgovini samo 22 procenta.32 Ova ogromna razlika uslovljena je razlikom u organskom 
sastavu sredstava: u rudarstvu su ulaganja u osnovna sredstva visoka, a u veletrgovini niska. 
Otuda je u prvom slučaju visoka amorti za cija i niska stopa elastičnosti, a u drugom niska 
amortizacija i visoka stopa elas tičnosti. 

Tačka indiferentnosti fi nansiranja. Ostvaruje se kada je stopa prinosa na ukupan kapital 
jednaka kamatnoj stopi na pozajmljeni kapital. Tada je i stopa prinosa na sopstveni kapital 
jednaka stopi prinosa na ukupan kapital i kamatnoj stopi na pozajmljeni kapital. Ali ako je 
stopa prinosa na ukupan kapital viša od kamatne stope na pozajmljeni kapital, stopa prinosa 
na sopstveni kapital je najviša (viša i od stope prinosa na ukupan kapital i od kamate na 
pozajmljeni ka pital). Drugim riječima, u ovakvim situacijama stopa prinosa na sopstveni 
kapital se maksimira. To je i razlog što izvjesni autori smatraju da je u tak vim okolnostima 
maksimalno zaduženje preporučljivo. Zato su Modiljani i Mi ller još 1958. postavili tezu 
da je vrijednost preduzeća utoliko veća uko li ko je veći dug, jer su pošli od činjenice da 
je neto dobitak po jednoj akciji (s obzirom na to da je broj akcija mali) visok, a kada se 
taj neto dobitak kapitalizira, dobije se znatno veća vrijednost akcija od nominalne tržišne 
vrijednosti,33 dok je vrijednost preduzeća ravna umnošku tržišne vrijednosti akcije i broju 
prodatih a neotkupljenih akcija. 

Postavlja se pitanje da li će vlasnici pozajmljivati kapital preduzeću čiji je kapital minoran. 
Pitanje se postavlja zato što minorni sopstveni kapital ugrožava solventnost preduzeća, jer 
čim gubitak prijeđe nivo sop s tvenog kapitala, solventnost preduzeća je ugrožena, odnosno 
preduzeće je totalno zaduženo (dugovi su veći od imovine) i samim tim je ono in sol ven tno. 
Očito je da je u takvim okolnostima rizik povjerilaca velik. U ne kim slučajevima povjerioci 
taj rizik nastoje da smanje višim kamatnim sto pama, ali tada se ruši tačka indiferentnosti 
fi nansiranja, jer kamatna stopa na pozajmljeni kapital postaje viša od stope prinosa na ukupan 
kapital, a stopa prinosa na sopstveni kapital teži nuli. 

Infl acija. Pri uslovima visoke infl acije kreditori nastoje da os tva re realno pozitivnu kamatnu 
stopu (višu kamatnu stopu od stope infl acije). U takvim okolnostima pozajmljeni kapital 
postaje izuzetno skup. Njegova cijena (kamatna stopa) znatno premašuje stopu prinosa na 
ukupan kapital, što može dovesti do gubitka a time i gubitka fi nansijske moći. Na drugoj 
stra ni, ako je kamatna stopa negativna (niža od stope in fl a cije), povjerioci trpe infl acione 
32  Podaci se odnose na 1961: Hans Janberg: Finanzierungshandbuch, Gabler, Weisbaden, str. 69. i 114. 
33  Eugene F. Brigham: Fundamentals of Financial Management, The Dryden Press, Chicago, 1989, str. 663.
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gubitke na svoja potraživanja zbog čega izbje gavaju da pozajmljuju pribjegavajući ulaganju 
kapitala u realna dobra i time održavaju realnu vrijednost svog kapitala. To praktično dovodi 
do toga da preduzeće nema od koga da pozajmi. Dakle, u prvom slučaju zbog opasnosti 
od gubitka usljed enormno visokih kamatnih stopa i time visokih troškova fi nansiranja, a u 
drugom, zbog nemogućnosti pozajmljivanja predu zeće je pri nuđeno da pomjeri vlasničku 
strukturu kapitala ka sops tve nom kapitalu. Da je to tako, potvrđuje sljedeća činjenica.

U Njemačkoj je 1924. vladala hiperinfl acija i te godine učešće sop stve nog kapitala u pasivi 
njemačke privrede bilo je 61%, a 1961. Zapadna Njemačka je imala izuzetno stabilnu novčanu 
jedinicu, kada je učešće sop stvenog kapitala u pasivi privrede bilo 37,9%.34 

Uštede na porezu na rezultat. U poreskom bilansu trošak kamata je odbitna stavka. Kako ta 
činjenica djeluje na stopu prinosa na sopstveni kapital, pokazuje hipotetički primjer:

Preduzeće A Preduzeće B
1. Sopstveni kapital 1. 000 500
2. Pozajmljeni kapital 0 500
3. Ukupan kapital (1+2) 1.000 1.000
4. Poslovni dobitak 200 200
5. Troškovi kamata 0 50
6. Bruto dobitak (4x5) 200 150
7. Porez na rezultat (40%) 80 60
8. Neto dobitak (6x7) 120 90
9. Stopa prinosa na sopstveni kapital 
(1/8x100)

12% 18%

Dakle, pri istom ukupnom kapitalu i prinosu na ukupan kapital (istom poslovnom dobitku) 
preduzeće B ostvaruje za trećinu višu stopu prinosa na sopstveni kapital od preduzeća A 
zahvaljujući uštedama na porezu na fi nansijski rezultat proisteklim iz troškova kamata kao 
odbit ne stavke od poreske osnovice. 

Međutim, postavlja se pitanje da li ova pogodnost važi za sva vremena. Jasno je da ne važi 
u uslovima varijabilne kamatne stope i niske stope elas tičnosti, jer se ta pogodnost u ovim 
uslovima može lako pretvoriti u svoju suprotnost, tj. preduzeće može pasti u gubitak. 

Zbog ušteda u porezu prednost se može dati fi nansiranju iz dugova, ali do nivoa prihvatljivog 
duga. Sljedstveno toj polaznoj postavci i njenom respektovanju kod strukturiranja kapitala, 
ponovo se pitamo zašto se preduzeća ne fi nansiraju isključivo iz dugova.

Iako nema jedinstvenog pravila i jednačine za izračunavanje optimalnog racija duga nekog 
preduzeća, odabir kombinacije fi nansiranja nekog preduzeća ili projekta uveliko zavisi od 
onih koji donose odluke o fi nansiranju, odnosno od njihove averzije prema riziku.

Dakle, ta averzija prema riziku jedan je od limitirajućih faktora korišćenja duga u fi nansiranju 
preduzeća, a naročito ulaganja u prezaduženo preduzeće. Nema sumnje da su kreditori 
veoma osjetljivi na povećanje učešća duga u ukupnoj strukturi kapitala jer se narušava 
načelo fi nansiranja u skladu s rizikom, gdje može doći u pitanje naplata duga s kamatom. 
Iz tih razloga povjerioci zbog povećanog učešća duga u strukturi kapitala zahtijevaju višu 
kamatnu stopu u koju ugrađuju i premiju za povećan rizik ulaganja, što se može ilustrovati 
prema grafi konu 1. na sljedeći način:
34 Hans Janberg, op. cit., str. 144.
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Slika: 6.19. Odnos racio duga i kamatne stope

Slika 6.19. ukazuje na to da s porastom racija duga kamatna stopa raste tako da se progresivno 
povećavaju troškovi fi nansiranja. Ta progresija, izazvana prekomjernim učešćem  duga u strukturi 
kapitala, upravo pokazuje da postoji granica fi nansiranja dugom, te da se preduzeće iz ovog razloga 
ne može isključivo fi nansirati iz pozajmljenih izvora. U suprotnom, da te osjetljivosti i progresije 
troškova kamate nema, kod povećanja racija duga, uz pretpostavku zadovoljavajućeg poslovnog 
dobitka, bilo bi isplativo i moguće fi nansiranje preduzeća u cijelosti dugom.
Na osnovu navedenog može se zaključiti da nije dobro fi nansiranje isključivo iz vlastitih ili pak samo 
iz pozajmljenih izvora, već treba težiti njihovoj optimalnoj kombinaciji. Riječju, optimalna struktura 
kapitala je zapravo onaj fi nansijski leveridž kod kojeg je stopa prinosa na sopstveni kapital najviša, 
što se može ilustrovati prema grafi konu 2. na sljedeći način:

Slika 6.20. Optimalna struktura kapitala

Slika 6.20. pokazuje da stopa prinosa sopstvenog kapitala raste s povećanjem faktora fi nansijskog 
leveridža, tj. zaduživanja, zbog pozitivnog uticaja fi nansiranja dugom i djelovanja ušteda u porezu.

Pored pozitivnog uticaja na stopu prinosa na sopstveni kapital, što je interes prije svega 
vlasnika kapitala, poreske uštede s povećanjem racija duga pozitivno djeluju i na rast 
vrijednosti preduzeća, što pokazuje slika 6.21.

Slika 6.21. Poreske uštede i vrijednost preduzeća
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Osjenčena oblast prikazuje vrijednost koju pružaju poreske uštede korišćenjem duga u 
strukturi kapitala.

Finansijski rizik. To je u suštini rizik pokrića troškova fi nansiranja i s tim u vezi ostvarenja 
bruto dobitka, a time i neto dobitka. Tijesno je povezan s poslovnim rizikom, odnosno 
visinom stope elastičnosti ostvarenja poslovnog dobitka, jer kada preduzeće ima relativno 
nizak poslovni rizik, tj. visoku stopu elastičnosti, ostvarenje neutralnog poslovnog dobitka 
može da prihvati veći fi nansijski rizik, odnosno veći dug, a time i veće troškove fi nansiranja, 
budući da je u takvim okolnostima ukupan rizik (poslovni i fi nansijski) u ostvarenju bruto 
fi nansijskog rezultata na prihvatljivom nivou. Način koji izaberemo za fi nansiranje svoje 
poslovne aktivnosti ili projekta imaće uticaja na zaradu po akciji i prinos na sopstveni kapital. 
Analizirajmo stoga navedeni primjer. 35

Strukturiranje kapitala

U varijanti B ove tabele uočavamo da čak i pri slaboj prodaji preduzeće koje se u cijelosti 
fi nansira iz sopstvenog kapitala ostvaruje profi t i da joj je prinos na sopstveni kapital (return 
on equity, ROE) – 2,5% (25/1.000 = 2,5%). Pri uspješnim prodajama preduzeće sa 100% 
35 Stanley G. Eakins: Cit. opus p. 310.
   Ovdje smo apstrahovali porez na dobitak.
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sopstvenog kapitala ima prinos  40%. Nasuprot prethodnoj varijanti, uočavamo da preduzeće 
koje se fi nansira 50% iz dugova ima gubitke od 25 KM pri slaboj prodaji što je prouzrokovalo 
negativan prinos na sopstveni kapital od –5%. No, kako se prodaja poboljšava, prinos raste 
daleko iznad prinosa onih preduzeća koja se fi nansiraju samo sopstvenim kapitalom.

Dakle, tabela 2. demonstrira prednosti i nedostatke korišćenja fi nansijskog leveragea. Kada 
je prodaja slaba, vjerovatno nećete biti u stanju da platite kamate, te se može desiti da morate 
da se pod pritiskom kreditora povučete iz posla. Ovo se ne može desiti preduzeću koje se 
u cjelosti fi nansira sopstvenim kapitalom s obzirom na to da nema kreditora koji mogu biti 
nezadovoljni. S druge strane, leveridž omogućava preduzeću koje se fi nansira iz dugova da 
efektivnije iskoristi prednosti dobrih prodaja od preduzeća koje se fi nansira samo iz sopstvenog 
kapitala.

Efekat leveridža je ilustrovan i na grafi konu 6.22.36 gdje je ucrtana veza između dobitka, 
prije kamata i oporezivanja (earnings before interest and taxes, EBIT) pri različitim nivoima 
prodaje, u odnosu na rezultujuću zaradu po akciji (earnings per share, EPS).  

Firme koje se fi nansiraju iz dugova imaju veću zaradu po akciji iznad krive koja prikazuje 
dobitak prije kamata i poreza = 100 $, dok fi rme koje se fi nansiraju sopstvenim kapitalom 
imaju veću zaradu po akciji ispod dobitka prije kamate i poreza = 100 $.

Oštriji nagib prave proističe iz veće promjenjivosti leveridža. Menadžment preduzeća u 
situaciji prikazanoj na slici 4. nastojao bi da bude pod uticajem leveridža ukoliko je prodaja 
iznad 100 $. No, radije bi bili bez dugova ukoliko je prodaja manja od 100 $. To pokazuje da 
u uslovima recesije i globalne fi nansijske krize preduzeća imaju visok rizik ulaženja u nova 
zaduženja jer će objektivno imati problem servisiranja kredita.

Slika 6.22. Veza između EBIT pri različitim nivoima prodaje

Ovaj primjer predočava kako odluke u vezi sa strukturom izvora fi nansiranja preduzeća 
zahtijevaju uspostavljanje balansa na liniji rizik – prinos. Povećanje fi nansijskog leveridža 
povećava prinos u povoljnijim uslovima, ali kada se uslovi pogoršaju, povećava gubitak. Ne 
smijemo zaboraviti da cilj nije maksimiranje zarade po akciji, već maksimiranje vrijednosti 
akcija. Moguće je da će, kako se povećava dug kompanije, njen rizik usloviti opadanje cijene 
akcija, uprkos povećanoj zaradi po akciji.

Čest je slučaj da kompanije koje posluju u nekoj privrednoj grani imaju sličnu strukturu 
kapitala. Jedan od razloga što kompanije u istoj grani uglavnom imaju sličan stepen poslovnog 
leveridža je u nivou fi ksnih sredstava (stalne imovine) koju posjeduju. Da bi održavale 
36 Prema: Stanley G. Eakins: Finance, Investments, Institutions and Management, Addison-Wesley, 1999, p. 311.
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ukupan rizik u prihvatljivim granicama, preduzeća u takvim okolnostima prilagođavaju 
nivo svog fi nansijskog rizika.

Tabela 6.3. ilustruje  s čime se kompanija suočava prilikom određivanja svoje željene strukture 
kapitala. Kada u strukturi kapitala nema duga, prosječna cijena kapitala jednaka je cijeni 
sopstvenog kapitala. Kako se udio duga povećava, prosječna cijena kapitala se snižava. 
Značajnije povećanje učešća duga uzrokuje da investitori smatraju kompaniju rizičnijom, 
te cijena i duga i sopstvenog kapitala kasnije raste.

Tabela 6.3. Struktura kapitala i prosječno ponderisana cijena kapitala

Naravno, posljedice povećanog rizika prevazilaze koristi koje se dobijaju usljed ušteda u 
porezu, te prosječna cijena kapitala raste. U tabeli 3. optimalna struktura kapitala sastoji se od 
40% duga i 60% sopstvenog kapitala, jer ta struktura pruža najnižu prosječnu cijenu kapitala.

Ukoliko bi svaka kompanija tačno znala kako će povećanje duga uticati na prosječnu cijenu 
kapitala, bilo bi jednostavno izabrati odgovarajuću strukturu kapitala. Pripremili bismo tabelu 
sličnu tabeli 3. i izabrali udio duga koji rezultuje u najmanjim ukupnim troškovima kapitala 
za kompaniju. Nažalost, kompanije ne mogu pripremiti ovakve tabele bez poteškoća. I drugi 
faktori simultano utiču na kompaniju što onemogućava da izolujemo efekte promjene samo 
strukture kapitala.

Zaposlenost preduzeća i izdašnost fi nansijskog tržišta. Ako u postojećem preduzeću opada 
zaposlenost, smanjuju se obrtna sredstva i jasno da u takvim uslovima preduzeće nastoji 
da vrati pozajmljeni kapital da bi smanjilo troškove fi nansiranja. Ako je sve ostalo kako 
treba, ta mogućnost postoji jer su obrtna sredstva smanjena, a time je smanjena i potreba 
za pozaj mljenim kapitalom. 

Na drugoj strani, mogućnost pozajmljenog kapitala, što je povezano sa izdašnošću fi nansijskog 
tržišta (koja je uslovljena odloženom pot roš njom – štednjom), bitno utiče na vlasničku 
strukturu kapitala, jer ako je ponuda kapitala slaba, preduzeće jednostavno nema od koga 
da pozajmi što prouzrokuje ili smanjenje zaposlenosti, u skladu sa raspoloživim izvorima 
fi nansiranja, ili povećanje sopstvenog kapitala uz mogućnost zadržavanja ili eventualnog 
povećanja postojeće zaposlenosti. Bilo da se dogodi jedno ili drugo, vlasnička struktura 



VI. DONOŠENJE ODLUKA O FINANSIRANJU
415

kpitala pomjeriće se ka sops tvenom kapitalu. Da je to tako, ilustruju sljedeći podaci: Odnos 
pozajmljenog i sopstvenog kapitala privrede Republike Srbije bio je 25,1% prema 74,9% 
(1994), odnos no 35,1% prema 64,9% (1995) u korist sopstvenog kapitala.37 

Uslovi zaduženja. Kada su uslovi zaduženja takvi da povjerilac zahtijeva posebno osiguranje 
svog potraživanja putem zaloga ili hipoteke i kao takve preduzeće prihvati, ono gubi 
elastičnost jer založena imovina mora da os tane netaknuta sve dok se dug ne vrati. Jasno 
je da u tim okolnostima pre du zeće izbegjava zaduženje, a to pomjera vlasničku strukturu 
pasive ka sops tve nom kapitalu. 

Uzimajući u obzir navedene uticaje na vlasničku strukturu ka pi tala preduzeća u određenim 
okolnostima, data vlasnička struktura kapitala ipak se ne može objasniti. Tako je, 1985. 
godine vlasnička struktura kapitala bila:38 

  u %
Pozajmljeni 

kapital
Sopstveni kapital

Privreda Sjedinjenih Država
Privreda Njemačke
Privreda Japana

55
64
85

45
36
15

Autor naglašava da bi „sa stanovišta poreza, korporacije trebale da su jednako sklone 
korišćenju duga u sve tri zemlje“. Pošto se u Nemačkoj i Japanu prihod od dividende ne 
oporezuje, a u Sjedinjenim Državama oporezuje sa stanovišta imaoca kapitala, navedena 
struktura kapitala trebala bi biti obrnuta, a to nije slučaj. 

Ovu nelogičnost autor pokušava da objasni time što u Njemačkoj i Japanu dugovi pretežno 
potiču iz bankarskog zajma, a u Sjedinjenim Državama od obveznica. S tim u vezi, njemačka i 
japanska preduzeća su tijesno povezana s bankama. Bankarski službenici često sjede u upravi 
dužničkih korporacija i na taj način utiču na vlasničku strukturu kapitala, jer interes banke 
je, prije svega, plasman svog kreditnog potencijala uz prihvatljiv rizik naplate potraživanja. 
Budući da banka ima svog čovjeka u upravi dužnika, jasno je da se time smanjuje rizik 
naplate njenog potraživanja, pa otuda i tolerancija od banke da dužnik ima manje sopstvenog 
kapitala, jer se rizik od insolventnosti dužnika smanjuje uticajem bankarskog čovjeka na 
poslovne odluke u upravi preduzeća. 

*

*               *

Globalna fi nansijska kriza imaće negativne efekte na cjelokupnu privredu u regionu, jer je 
u narednom periodu osnovano očekivati:

 smanjenje direktnih stranih investicija, s jedne strane, zbog već prisutne fi nansijske 
krize u zemljama naših najvećih investitora, a s druge, što će u narednom periodu krize 
oslabiti i fi nansijski položaj naših potencijalnih investitora, zbog čega neće biti fi nansijski 
sposobni za nova investiranja;

37 Prof. dr Jovan Rodić: Finansijski rezultat i fi nansijski položaj privrede Srbije, Financing, Novi Sad, 
4/96. 

38 Eugen F. Bighman: op. cit., str. 672. 
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 povlačenje stranog kapitala preduzeća i banaka majki od svojih kćerki u regionu u slučaju 
pogoršanja fi nansijskog položaja majke u cilju saniranja takvog stanja;

 smanjenje prodaje robe i usluga na stranom tržištu zbog recesije i preduzetih 
intervenecionističkih mjera od mnogih bogatih zemalja u cilju očuvanja svojih preduzeća;

 dalje povećanje gubitaka privrede zbog pada cijena hartija od vrijednosti na fi nansijskim 
tržištima;

 smanjenje depozita građana u bankama, budući da je fi nansijska kriza u svijetu već 
prouzrokovala bankrot mnogih banaka. Što bude duže trajala, ona će sve više ugrožavati 
opstanak banaka i u našim zemljama. Ta opasnost za posljedicu ima uzdržavanje od 
držanja gotovine u bankama i povlačenje ranije uložene gotovine u banke, što će 
neminovno dovesti do smanjenja njihovih depozita u bankama a time i do smanjenja 
njihovog kreditnog potencijala. To će stvoriti jaz između ponude i tražnje u korist tražnje 
kredita što će neminovno dovesti do rasta cijena kredita. 

Zbog povećanih rizika banke će pooštriti uslove odobravanja kredita, tako da je osnovano 
ustvrditi da krediti neće biti, bar dok traje globalna fi nansijska kriza, posebno izgledna 
šansa rasta i razvoja preduzeća u ovom regionu.

5.3. Problemi optimiranja vlasničke strukture kapitala

Tradicionalno fi nansijsko pravilo bilo je da odnos sopstvenog i pozajmljenog kapitala bude 
1:1. Ovo kruto pravilo praksa je demantovala i od njega se odustalo zato što je empirijskim 
podacima dokazano da na vlasničku struk turu kapitala bitno utiče organski sastav sredstava i 
vladajuća stopa infl acije. 

Danas se smatra da je optimalna struktura kapitala ona koja maksimira stopu prinosa na 
sopstveni kapital, odnosno maksimira vrijednost akcije dobijene kapitalizacijom neto dobitka 
po  akciji.39 

Međutim, postizanje tog cilja zahtijeva visoku fleksibilnost povećanja i smanjenja i 
sopstvenog i pozajmljenog kapitala, što je u praksi neos tvar ljivo. Preduzeće može doći u 
situaciju da sa stanovišta maksimiranja stope prinosa na sopstveni kapital smanji sopstveni 
kapital, ali se postavlja pitanje mogućnosti izvođenja te operacije. Primjera radi, ako je 
riječ o akcionarskom društvu, ono može donijeti odluku da otkupi dio svojih akcija i da na taj 
način smanji sopstveni (akcijski) kapital, što će imati za posljedicu povećanje stope prinosa na 
sopstveni kapital. Međutim, realizacija ove odluke uslovljena je voljom vlasnika akcija da proda 
svoje akcije preduzeću. Ako oni nemaju volje da ih prodaju, ta se odluka ne može oživotvoriti. 

Na drugoj strani, postoje problemi i kod pozajmljenog kapitala. Ako se pozajmljeni kapital s 
varijabilnom kamatnom stopom promjenom varijabilne kamatne stope mijenja, i „optimalna 
struktura“ kapitala se mijenja. Primjera ra di, ako je kamatna stopa povećana, iz toga može 
proizići da ona postane viša od stope prinosa na ukupan kapital što bi radi maksimiranja stope 
pri nosa na sopstveni kapital zahtijevalo povećanje sopstvenog a smanjenje pozajmljenog 
kapitala. Ali se postavlja pitanje kako preduzeće da poveća sopstveni kapital, jer to povećanje 
može da bude ili po osnovu emisije i pro daje nove serije akcija kod akcionarskih društava, 
ili po osnovu povećanja uloga postojećih vlasnika, ili pak primanja uloga novih vlasnika 
kod društava sa ograničenom odgovornošću i ortačkih i koman dit nih društava. Realizacija 
39 Eugene F. Brigham: op. cit., str. 653.



VI. DONOŠENJE ODLUKA O FINANSIRANJU
417

te odluke o povećanju sopstvenog kapitala zavisi od volje pos tojećih vlasnika da povećaju 
svoje uloge, odnosno akcije u preduzeću, ili da prime nove suvlasnike, ali u tom slučaju 
zavisi i od volje novih su vlasnika da li žele svoj kapital uložiti u dotično preduzeće. 

Najzad, i promjena stope poreza na fi nansijski rezultat bitno utiče na optimiranje vlasničke 
strukture kapitala. To praktično znači da je pri svakoj promeni stope poreza na rezultat nužno 
kvantitativno odrediti novu opti mal nu vlasničku strukturu kapitala i težiti da se postojeća svede 
na optimalnu strukturu kapitala, ali je to svođenje otežano iz već iznijetih razloga. 

Iz navedenog proizlazi da bi se ostvarila optimalna vlasnička struk tura kapitala, bila bi nužna 
neograničena fl eksibilnost u povećanju i smanjenju sopstvenog i pozajmljenog kapitala, što 
je u praksi neos tvar ljivo. Otuda je u pravu Brigham40 kada kaže da je optimalnu strukturu 
ka pi ta la moguće postaviti u projektu, a pri stvarnom funkcionisanju pre duzeća vlasnička 
struktura kapitala po pravilu odstupa od njegove optimalne struk ture. Tačno je da preduzeće 
teži maksimiranju stope prinosa na sops tveni kapi tal i da je tome podređeno nastojanje 
oblikovanja takve vlasničke strukture kapitala koja će doprinositi maksimiranju stope prinosa 
na sops tve ni kapital. U pogledu povećanja sopstvenog kapitala preduzeće se služi i politikom 
raspodjele neto dobitka. Tako, npr., ako je preduzeću potreban veći sopstveni kapital, ono nastoji 
da privoli vlasnike preduzeća da se iz ostvarenog neto dobitka više akumulira za preduzeće 
(recimo, za re zer ve) ili da privoli vlasnike akcija da im se dividenda ne isplaćuje u gotovu već 
u tzv. dividendnim akcijama. Ali uspješnost ove poli tike pod jakim je uticajem volje vlasnika 
preduzeća, kao i snage i argumenata fi nansijskog menadžmenta preduzeća da dokažu vlasnicima 
preduzeća da je takva raspodjela neto dobitka u interesu samih vlasnika. 

5.4. Problem fi nansijske moći preduzeća

Nesporno je da je fi nansijska moć povezana sa zarađivačkom spo sob nošću preduzeća i sa 
vlasničkom strukturom kapitala. Međutim, problem je i u shvatanju fi ksnih obaveza koje se 
moraju podmiriti iz poslovnog dobitka. Ako se fi nansijska moć mjeri odnosom poslovnog 
dobitka i troškova ka mata, koefi cijent iz tog odnosa, koji govori o pokrivenosti kamata i 
moguć nosti njenih isplata, može da bude veoma visok. Postavlja se i pitanje da li preduzeće 
treba da iz dobitka pokrije i dospjelu glavnicu dugoročnog duga. Ako je dugoročni dug uložen 
u osnovna sredstva, on se može otplatiti iz amortizacije pod uslovom da je amortizacioni 
period osnovnih sredstava kraći ili barem jednak roku otplate dugoročnog duga. I ako pret-
pos tavimo da će se dugoročni dug vratiti iz amortizacije, postavlja se pitanje obezbjeđenja 
kapitala za obnavljanje dotrajalih osnovnih sredstava. Ukoliko preduzeće nema sopstvenog 
kapitala da obnovi dotrajala osnovna sredstva, ponovo se mora dugoročno zadužiti radi 
pribavljanja dugoročnog kapitala za obnovu dotrajalih osnovnih sredstava. Još je delikatniji 
slučaj ako je po zajmljeni dugoročni kapital uložen u trajna obrtna sredstva, koja se pri istom 
stepenu zaposlenosti i pri nepromijenjenim cijenama ne mijenjaju, a dugoročni se dug uložen 
u njih postepeno i permanentno smanjuje po osnovu ot pla te njegove glavnice. Tako dolazi 
do poremećaja dugoročne fi nansijske rav noteže: neto obrtna sredstva, odnosno obrtni fond 
postaje manji od trajnih obrtnih sredstava što dovodi u pitanje održavanje platežne spo sob-
nosti preduzeća a time i njegov opstanak. 

Ukoliko se dospjela glavnica takvog dugoročnog duga ne pokriva dobitkom da bi preduzeće 
održalo platežnu sposobnost, svaka rata otplaćenog dugo ročnog duga morala bi da bude 
zamijenjena novim dugoročnim zaduženjem, čime bi dugoročni dug za pokriće trajnih obrtnih 
40 Eugen F. Brigham, op. cit. 
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sredstava u suštini prerastao u trajni dug. Druga varijanta bila bi da preduzeće smanji obim 
aktivnosti a time i trajna obrtna sredstva te da na taj način dovedu u sklad trajna obrtna 
sredstva sa obrtnim fondom. Ali pri tom se rizik od gubitka povećava zbog pada stope 
elastičnosti koja uzrokuje i pad zarađivačke moći preduzeća. 

Poseban problem je u tome da li preduzeće u svakom momentu kada nema sopstvenog kapitala, 
bilo za obnavljanje dotrajalih osnovnih sredstava, bilo za pokriće trajnih obrtnih sredstava, 
može dugoročno da se zaduži. Ta mo guć nost uslovljena je kreditnim potencijalom kreditora 
i kreditnim bonitetom pre du zeća. Teško je, ako ne i nemoguće, održavati dobar kreditni 
bonitet kada se otplata dugoročnog duga uvijek supstituiše novim dugoročnim zadu že njem. 
To praktično znači da bi fi nansijski menadžer preduzeća više bio pred vratima banke nego u 
preduzeću, a sama ta činjenica budi podozrenje kod kreditora u kreditnu sposobnost preduzeća. 
Eventualno podozrenje je veće ako se sopstveni kapital preduzeća, tj. ako se čitav neto dobitak 
daje vlasnicima kapitala (akcionarima i vlasnicima uloga). 

Sljedeći problem je kod kvantitativnog mjerenja fi nansijske moći - tret  man fi ksne dividende. 
Nesporno je da se fi ksna dividenda mora isplatiti vlas nicima prioritetnih akcija i da se to mora 
izvršiti iz neto dobitka. Ali da bi neto dobitak bio dovoljan za isplatu fi ksne dividende, bruto 
do bi tak mora biti veći od neto dobitka bar za iznos poreza na rezultat koji otpada na dio bruto 
dobitka kojim se obezbeđuje neto dobitak u visini fi ksne dividende. 

U vezi s navedenim proizlazi da bi fi nansijsku moć trebalo mjeriti na sljedeći način:41 

Ako je koefi cijent fi nansijske moći, mjeren prema navedenom obrascu, manji od jedan, 
preduzeće nema fi nansijsku moć da pokrije fi ksne obaveze iz rezultata. Suprotno, ako je 
koefi cijent fi nansijske moći jedan ili više od jedan, preduzeće ima fi nansijsku moć da podmiri 
fi ksne obaveze iz rezultata, utoliko više što je koefi cijent fi nansijske moći viši. 

Za preduzeća koja imaju mogućnost da dospjelu plaćenu glavnicu dugo roč nog duga plate 
iz amortizacije ili da je supstituišu bilo novim dugoročnim zaduženjem bilo fi nansiranjem 
iz lizing-aranžmana, iz prethodnog obras ca može se ispustiti dospjela glavnica dugoročnog 
duga. No bez obzira na to, pomenuti obrazac za mjerenje fi nansijske moći jasno ukazuje 
na čvrstu vezu između fi nansijske moći i vlasničke strukture kapitala, ali se u to uklju čuje 
i zarađivačka moć preduzeća, tačnije visina poslovnog dobitka, kao i visina stope poreza 
na rezultat. 

Brigham42 navodi da preduzeću prijeti bankrot ako je koefi cijent fi  nan sij ske moći manji od 
jedan pri čemu fi nansijsku moć mjeri odnosom pos lovnog dobitka i troškova kamata, što je 
tačno, jer preduzeće pada u gub i tak. Međutim, preduzeće može da bankrotira i s pozitivnim 
fi nan sij skim rezul tatom, tačnije kada ostvaruje neto dobitak, u slučajevima kada pore me ćena 
dugo  ročna fi nansijska ravnoteža ne omogućuje ostvarenje permanentne pla težne sposobnosti 
preduzeća. Dakle, bankrot preduzeća nije povezan samo s fi nansijskom moći, već i s 
fi nansijskom ravnotežom, a nju je utoliko te že održavati što je preduzeće zaduženije. Ovo 
navodi na zaključak da je vođenje fi nansijske politike, kojoj je cilj maksimiranje fi  nan sijskog 
re zul tata i permanentno održavanje platežne sposobnosti, utoliko teže što su dugovi veći. 
41 Dr Jovan Rodić, op. cit., str. 458. 
42 Eugen F. Brigham, op. cit., str. 662.
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Finansijski menadžment u praksi nastoji da smanji dugove težnjom da se iz ostvarenog neto 
dobitka što više akumulira za rezerve, za razvoj i poseb ne rizike, da se dividenda na obične 
akcije isplaćuje u vidu di vi den d nih akcija, da se odloži isplata fi ksne dividende i da se putem 
lizing-aranžmana obezbjeđuje potreban dodatni kapital. Lizing-aranžman ima dobru stranu 
što ne mijenja vlasničku strukturu kapitala, ali njegova negativna strana je u slučaju kada 
je trošak lizinga viši od zbira amortizacije i kamate. Iz ovoga slijedi da se po tom osnovu 
smanjuje bruto dobitak, a time i neto dobitak i stopa prinosa na sopstveni kapital. Pa ipak, 
u tim uslovima preduzeće često prihvata lizing jer na taj način izbjegava pogoršanje vlas-
nič ke strukture kapitala i smanjenje fi nansijske moći. 

Dakle, nesporno je da postoji čvrsta veza između stope prinosa na ukupan kapital, kamatne 
stope na dugove i stope prinosa na sopstveni kapital. I u vremenu dok je kamatna stopa niža 
od stope prinosa na ukupan kapital u cilju maksimiranja stope prinosa na sopstveni kapital, 
preduzeće bi trebalo da teži pomjeranju vlasničke strukture kapitala ka pozajmljenom kapitalu, 
mada to pomjeranje smanjuje njegovu fi nansijsku moć. Drugo je pitanje koliko se ta težnja 
može ostvariti, s obzirom na sva ogra ni čenja o kojima je već bilo riječi u novom zaduženju. 
Posebno je pitanje sta bil nosti stope prinosa na ukupan kapital i kamatne stope na dug. Ako 
se stopa prinosa na ukupan kapital zbog smanjenja obima proizvodnje i prodaje ili zbog 
pomjeranja pariteta prodajnih i nabavnih cijena u korist nabavnih ili iz ma kojeg drugog 
razloga smanji, to zahtijeva obrnuto pomjeranje vlasničke struk ture kapitala. Tačnije, tada bi 
trebalo vlasničku strukturu kapitala pomje ra ti ka sopstvenom kapitalu, ne samo zato što se 
ostvaruju gubici iz fi nan si ranja zbog više kamatne stope od stope prinosa na ukupan kapital 
već i zbog toga što to slabi fi nansijsku moć. Ovdje je poseban problem kako pre d u ze će u 
relativno kratkom roku može pomjeriti vlasničku strukturu kapitala u korist sopstvenog 
kapitala i time izbeći ili barem smanjiti gubitke iz fi nansiranja i popraviti fi nansijsku moć. 

Pomjeranje vlasničke strukture kapitala ka strukturi kapitala koja maksimira stopu prinosa na 
sopstveni kapital utoliko je lakše izvesti što preduzeće ima veći stepen fi nansijske elastičnosti 
jer fi nansijska elas tičnost stvara mogućnost za otplatu dugova i prije roka njihovog dospijeća 
kada oni postanu preskupi, a to se događa uvijek kada je kamatna stopa viša od stope prinosa 
na ukupan kapital. Naravno, to pozitivno utiče ne samo na visinu stope prinosa na sopstveni 
kapital nego i na fi nansijsku moć. 

I konačno, sa stanovišta maksimiranja stope prinosa na sopstveni kapital nema nepromjenjive 
optimalne strukture kapitala, jer ako je danas optimalna struktura kapitala s tog stanovišta, 
ona to neće biti čim se pro mije ni ili poslovni dobitak ili kamatna stopa na pozajmljeni 
kapital. Težnja fi nansijskog menadžmenta da oblikuje vlasničku strukturu kapitala koja bi 
per manentno odgovarala njegovoj optimalnoj strukturi uslovljena je moguć nošću povećanja 
i smanjenja u relativno kratkom roku kako sopstvenog tako i pozajmljenog kapitala, pri 
čemu je smanjenje pozajmljenog kapitala uslovljeno fi nansijskom elastičnošću ali i stanjem 
fi nansijske ravnoteže. Budući da je smanjenje ili povećanje sopstvenog kapitala uslovljeno 
voljom vlasnika kapitala, a pri povećanju sopstvenog kapitala nije dovoljna samo njegova 
volja nego i fi nansijska snaga da se ili odrekne primanja dividende u gotovu ili da novi 
dodatni kapital uloži u preduzeće bilo u vidu udjela ili u vidu kupovine nove serije akcija. 

Povećanje pozajmljenog kapitala uslovljeno je ne samo kreditnom spo sob nošću kreditora 
već i rizikom ulaganja kapitala što je povezano s kre dit nom sposobnošću preduzeća u kojoj 
bitnu ulogu ima visina sopstvenog kapitala preduzeća dužnika kao garantne supstance, 
odnosno kao smanjenje mogućnosti da preduzeće postane insolventno. 
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Prema tome, u oblikovanju vlasničke strukture kapitala ne igra ulogu samo težnja ka 
maksimiranju stope prinosa na sopstveni kapital već i visina sopstvenog kapitala koja je 
prihvatljiva za kreditora u smislu zaštite nje govih potraživanja i izbjegavanja insolventnosti 
preduzeća, odnosno to tal ne prezaduženosti. Ovo je novi bitan uticaj na vlasničku strukturu 
kapitala i na mogućnost maksimiranja stope prinosa na sopstveni kapital. 

Naime, ako je stopa prinosa na ukupan kapital viša od kamatne stope na pozajmljeni u cilju 
maksimiranja stope prinosa na sopstveni ka pi tal, ta situacija zahtijeva smanjenje sopstvenog 
a povećanje pozajmljenog kapitala. Ali veliko je pitanje koliko je to smanjenje sopstvenog 
kapitala prihvat lji vo sa stanovišta povjerioca. Prema tome, ako smanjenje sopstvenog kapitala 
sa stanovišta povjerioca nije prihvatljivo, preduzeće ne može da pomjera vlasničku strukturu 
kapitala ka pozajmljenom, iako to sprečava maksimiranje stope prinosa na sopstveni kapital. 

Dakle, nesporno je da u praksi nije moguće permanentno održavati op ti malnu vlasničku 
strukturu kapitala. Najviše što preduzeće može učiniti jeste da uvijek ima u vidu koja je 
to optimalna struktura kapitala što u datim uslovima (koji dolaze iz samog preduzeća i iz 
okruženja) teži da postojeću vlasničku strukturu kapitala što više približi optimalnoj. Uspjeh 
u tome u velikoj mjeri zavisi i od sposobnosti fi  nansijskog me na džera preduzeća, ali i od 
njegovog položaja u upravi preduzeća. Naime, fi  nan sijski menadžer može biti sposoban, ali 
ako njegove prijedloge i stavove uprava preduzeća ne prihvati, ako ih ne smatra važnim, što 
je čest slučaj u našoj praksi, on ne može gotovo ništa učiniti u pogledu ne samo pri bli ža va nja 
vlasničke strukture kapitala ka optimumu već ni u oblasti fi nansijskog upravljanja uopšte. 

Kada uprava preduzeća shvati da je svaka odluka uslovljena mišljenjem fi nansijskog 
menadžera i kada se to mišljenje uvažava, postoje dobri izgledi da sposobnost fi nansijskog 
menadžera dođe do punog izražaja. Naime, samo ta da preduzeće može iskoristiti sve šanse 
koje omogućavaju ne samo maksi mi ranje stope prinosa na sopstveni kapital nego i ostvarenje 
prihvatljive fi  nan sijske moći, dobrog kreditnog boniteta i fi nansijske snage preduzeća uop š te, 
pri čemu se pod fi nansijskom snagom podrazumijeva: trajna sposobnost plaćanja obaveza, 
trajna sposobnost fi nansiranja, trajna sposobnost inves ti ra nja, uvećanje kapitala njegovog 
vlasnika i korektan fi nansijski odnos pre du zeća i svih fi nansijskih učesnika u preduzeću 
(akcionara, zaposlenih, povjerilaca i fi skusa). 
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��"%&� '����� (
�) �����*����&� (��) 

-15% 0,05 

-5% 0,10 

2% 0,20 

10% 0,30 

18% 0,20 

25% 0,10 

35% 0,05 

 

�) 	)��/%���� �/�!�*��� '����� � ����(��(�% (�*���-��% �!-���. 

�) 	)��/%���� *����*����&% (� &� ��*���� '����� ���� ��"���*��. 

 


��$�,�: 

a)  ?=R  

     ?=σ  

 

 

 

O+ekivani prinos dionice: 

 

�
=

=
n

i

iiPRR
1

  (n – broj mogu�ih stanja (broj mogu�ih prinosa); n=7) 

)05,035,0()1,025,0()2,018,0()3,01,0()2,002,0()1,005,0()05,015,0( ⋅+⋅+⋅+⋅+⋅+⋅−+⋅−=R

%101,0 ==R          (8 bodova) 

 

Standardna devijacija dionice: 

 

i

n

i

i PRR
2

1

)( −= �
=

σ  

( ) ( ) ( ) ( )[
( ) ( ) ( ) ] 2/1222

2222

05,01,035,01,01,025,02,01,018,0

3,01,01,02,01,002,01,01,005,005,01,015,0

⋅−+⋅−+⋅−+

+⋅−+⋅−+⋅−−+⋅−−=σ
   

%54,111154,0 ==σ         (8 bodova) 

 

b) ( ) ?0 =≤RP   →   ?=Z  

σ

RR
Z

−
=   

87,0
1154,0

1,00
−≈

−
=Z         (2 boda) 

Vjerovatno�a je 19,22% da prinos bude negativan.     (2 boda) 
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