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1. PREDUZECE KAO SISTEM. NIEGOVO OKRUZENIE
1 STRATESKT FINANSITSEI MENADZMENT

operacionalizumu dobii. Ohva stopa je istovremeno osnovna podloﬁz.aoqampmtﬁawma]m
uspjeinost postojeceg menadfmenta, pa se zato fakton koji je wslovhavau analwrajm 1
pokuiavaju usmeravati ka povecanju dobitka. Sagledavanje faktora treba n osnovi da slijeds
logiku prema kojoj strukiura trzSta ima vazon ulogu pri modeliranju poslovne pohitike, a
ova, opet, determiniSe konacou efikasnost. Iz ovoga shjedi da, dok jednima visma dobit sluz
za mjerenje uspjeha firmi 1 menadZera u njima, drugima shua kao sredstve da se destigou
dmupi, veoma bini eiljevi preduzeca 1 njegov opstanak 1 razve). Na ovakav zakljuéak navodi
1 stav Chamberlain-a,*' prema kome “ne postoji a prion razlog zasto bi visoki profit bio
nepodudaran sa vedinom ostalih ciljeva”™. Orvaj autor dalje naglaZava da se: “Vrlo myetko (s8]
moze realizacija niskog profifa objasniti viSestrukim eiljevima poslevnog mkovedstva™
MNavedeni autori definisali su polbifiku preduzeca sa zmafajoe vremenske distance, sve
tn su statifne 1 ne odrafavam osnovm cilj pnslo't-..u:lja. Savremena pohtika ]xredu.zzeca
podrazmmijeva aktivnost na planckom wedenju 1 wsmeravanju poslovanja preduzeca 1
ostvarvanm u.napnjed defimisamih ciljeva. U tom somshy osnovna prmedba na navedens
defimicije odnesi se 1 na zapostavljanje plancke funkerje kao temelne akinmosh.

Prema tome, na poliiku preduzeca uticn i relevanine grupe fakiora:

-  mogucnasti, koje se lmzava]uhuzm‘tm.cualekm]ma preduzece raspolaze. Uvdivanje
mogucnest 1 ukupnih petencijala preduzeca veoma je slozena 1 komplikovana akinmost
koja treba da defimSe krajnje domete predurzeca, da utvrdi | markira deferminrajuce
ﬁlrmmnposlm'mju(glmmemspnlom'ogkapﬂhla_ radne snape. friadta 1 svih potencrjala

- ciljevi, knjepmduz;ec:e treba da ostvan ufvrdenom pelitikom (trajna finansijska stabilnost
1 finan=ijzka snaga preduzeda);

- instrumenii, koji su na raspolaganju preduzecn za estvarivanje usvojene polike.

Oy immeifu mogucnosti, eilfe  Odno: jzmedn moguénosti, ciljeva i instrumenata mora se posmatrati sa stanoviita realne
;mm&mzm poziciie preduzeca ma trEsSt 1 u ckmZenju, . privredi wopsite. Mognénoshi preduzeca
zed na eyt | okndeniu. praktifne misu omedene 1 pesmatraju se kao dinamiéna velifing koja se konstanino mijenja

Ohaj stav zasmiva se na Simjemicl da proces upravljanja fine najmanje m akbvnost:

planiranje, orgamizovanje 1 kontrolisanje.

1.5 4 Finansyska izvjedtajt u funkeyji donoienja odluka
Informacije raspolofive za donosenye stratefkah odhoka u preduzedu sadrfane su u finansyskim
izvjestajima koji se sacinjavaju u skladu sa Medunarednim standardima finansijskog
rvjeitavanja, nadelima bilansiranja 1 pozitvmim zakonskim propisima, a koji odrafzwamu
Neophodro fe obezhijediti vk
pn 452 ﬁm‘;,,m ;,,d‘;:'m uéinke proilih i tekuéih upravljadkih odluka. § tim u vezi, neophodno je obezhijediti
kojf je w korelacii § s batitetom visok kvalitet finansijskog izvjeStavanja ko je u korelacyi 1 sa kvalitetom korporativnog
korponTtivacg uprmviani upravijanja, ito se moZe ilstrovat shedséim dijagramom *

% NWeil W. Chamberlain, Preduzece: Mitroskonomske planiranje [ akcjja, Savremena administracija,
Beoprad, 1963, str. 63.

= Vidjeti: Jeffrey Cohen. Ganesh Erishnamoorty Ami Wright The corporate gowemance mosaic and
Financial reporting quality, Journal of Accounting Literature, 2004, p.p. 5. (Prema: Prof. dr Kata
Ekari¢ Jovanovic: U kojoj mjeri kvalitet korporativnoz upravljanja npmd]d_m}e kvalitet finansijskog
izvjestavanja, Treci simpozijum SRRRS, Teslic, 2008, s 33).
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na lofe kratkorocne zarade. Dianas je poznato da ce se irzdte wemenom vratihi na prosjeéne

wmijednosti, Sto ée rezultovati zaradama mvestitora koji su pratili sugerisanu strategiju, 1 to
zaradu 1znad one koja i se ofekivala ako bi teknéa vnjednost taéno reflektovala raspolod@wve
mformactje.

Pretjerana reakeya na kratkorofne novestl (odnosi se na odjeljak u ves s anomalijama)
povecava gramzivost Za prinose Investitora na friafi a fome 1 ophov nzik. 5 obzirom na
povedanje rizika muml;n'ujeda se oni koncentrifu na kratkoroéni peniod. U stvari, da su
shwvatali da kretanja cijena akeija obubvata tranzitorne komponente, onda bi za investitore
kop dugoroéno ulazu trzéte akeija bilo manje nziéno nego 5to to izgleda kada posmatamo
Varjacie u prinosu za samo jedan pened

Dirugim rijefima, ako je pnhvadeno da triiéte akeija mje bilo efikasno u svim aspektima, da
se cijene akeyja msu kretale shoéajno, investiton ¢e mozda pnbvath dugoroém)i pristup za
mvestiranje Traite prefyeranc reaguje u kratkom periodu, ali postoje doka=z kop ukazuju da
nakon toga ono samo sebe 1 konguje 1 da se vremenom priblizava osnovnim viijednostima.
To znaci da se prethodna kretanja paknadno kongum fe su nze manp nego kada se to
povraino kretanje ne odvija

2.4.2.9. Implikacije hipoteza o gikasnom triistu na finansijske odluke preduzeca

Hipoteze mmaju irvjesne implikacyje koje n trebale bifi predmet inferesovanja finansyyskog
% tzeda Mi & L. i

1. MozZe ki wmijeme emisije aketja uticati na cijenu kaprtala?

2. Da h prodaja nowih akeya ufife na cijenu postojecth hartija od vrjednosh?

3. Postoje L preduzeca koje se mogu kupit po nisko) cyjem?

MNajfesSée se susrecemo s finjenicom da Hvopisnost ove tematike vodi odlnéivanju koje nije

u skladu sa onom to ismo ofekivall pri postojanu efikasnog trzsta akeya 1 implikacya

koje iz toga proizlaze. Finansijski menadferi kompanija nisu wvijek upornati s lekeijama

o HET-u 1 prakhémim podacmma koji su o tome pronadem na terenm Nekada je to pitamye

nerazjainjenth mplikacija, a nekad nepovjerenje HET-a.

Emisija novih akejja

Eompanija razmislja o enisiji novih akena. Investitore HET obavjeitava da je tekuda cijena

akeya kompanije refleksija svih javno raspolozvih mformacija. Ukehko direktor posjedige

dobre novosti o buducénost, koje joi nisu poznate na trzista, prodaja novih akeija po tekudoj

cijemi ne bi bila u mieresn sadaingih akeionara. KEada traste apsorbuje dobre informacije,

cijena akeija ée se povedatl. To je tafka u kojoj bi nove akeije trebalo da se prodaju. Chvom

poliikom nowvi akelonan ée platih fer cemm za akeyje; dakle ne kupuju jeftine, vec realno.

Medutim ako direktor posjeduje povjerlive informacije koje su lofe, &ne bi objavljivanje
dovelo do smanjenja cijene, prodaja akeija po tekucim etjenama donijela bi dobit postojedim
akcionanma. To ¢e, naravne, znacii da su novi akconan na gubitku. U &jem mnieresn b
direktor trebao da djeluje? 5 tim u vezi postoji zakon koji regulife trgovinu pri postojanju
povjerljivih mformacya.

Jasno je da HET ima implikacije na vmjeme emisije aketja. Medutiom, viijeme engsije novih
aketja smatra se vaZznim samo zbeg postojanja povjerljivih mformactija. Sigurmo je da viijems
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- TlokpoBuTEBCTBO (,,yHASPWHTHHT "), clIOpa3yM Haj0ospuX Hamjepa (,,0ect eddopt
YHIIEPWPHUTHUHT), PETUCTpaLIK]a

- Jledununuja moKpoBUTEIHCTBA U CIIOpa3yMa HajOOJbMX HaMmjepa

- TexHuka opraHuzaifje eMUCH]e XapTHja O] BPHjEAHOCTH ITyTEM HHBECTUIIMOHOT OaHKapa
o KoHKypeHTCKa MOHY/1a UITH PETOBOPH
o becreddopt

- TloTnuCHUYKYN KOH30PILH]yM

- CrBapame TpXKHILTA 32 EMUCH]Y (,,MapKET MaKUHT")

- CnemuduyHOCTH pErUCTpallHje Kao METo1a eMHUcHje (,,cXend perucTpaTuoH )

Pujemene:
Ban Xopme, 12. uzname, ctp 503-504

- IloxpoBuTesbCTBO (,,yHICPWHUTHHT ), CTIOpa3yM Haj0ospuX Hamjepa (,,0ecT ehdopT
YHIEPWPHUTHUHT), PETUCTpALIH]a

- JlebpuHunuja moKpoBUTEIHCTBA U CIIOpa3yMa HajOOJBUX Hamjepa

- TexHuka opranu3zaiyje eMUCHj€ BPHjeIHOCHUX Narupa MmyTeM HHBECTUIHjCKOT OaHKapa
o KoHkypeHTcka noHy1a Win NperoBopu
o becr eddopr

- IloTnucHUYKH KOH30PIIH]

- CrBapame TpXKHILTA 32 EMUCH]Y (,,MapKET MaKUHT")

- CnenuduyHOCTH pErUCTpallfje Kao METoIa eMucHje (,,cXend perucTpaTuoH )



SAJIALIA

3anarak Opoj 1

Axkumja komnanuje A caga ce npoaaje no uujeau oa 40 KM u ouexyje ce nuBugenaa on 9 KM
10 aKIHUjH HA roauinmbeM HUBOY. Kosmka he OMTH cTONA MPpUHOCA NHBECTUTOPA KOjU aAKIH]Y
KYIIH ca/ia ¥ PO/ je 3a nmoJia roauHe no uujenu ox 35 KM - nociauje ucniare nusuaenae?

Pjememe:
Ilpunoc 3a nepuoo oprcarva o0 jeone 2ooune oana unu mare (Ban Xopue) je:

D +(B-F) 9+(35-40) 4

R —~=01=10%
P, 40 0

Ilpunoc koju je ungecmumop ocmeapuo 3a nepuood o0 6 mjeceyu oprcarna aKyuje Koja Ha
200uuirvem Hueoy Hocu npunoc 00 10% (nocnuje ucniame ousuoenoe) je:

=%= r= % %100 = 5%
Py = 40% ——
t 182,5

Hanomena: [lpuxeammuso je u camo jeono pjeuwterve(P unu p).



3anarak Opoj 2
HNmamo caujenehy nuctpudyunjy BjepoBaTtHohe moryhux npunoca Ha akumjy A u akuujy b:

CTaH)e Pz Ri(A) Ri(B)
Penecuja 0,30 5% -2%
IIpocjeuyno crame 0,50 10% 10%
Excnansuja 0,20 8% 22%

N3payyHaTy oYeKMBAHU MPHUHOC U CTAHAAPAHY JeBHjanujy NOPTEOJINja KOjU je cauumbeH 0/
95% axuuja A u 5% axumja b. Koja je BjepoBaTHOha 1a mpuHOC 0BaKO KOHCTPYHCAHOT
noprdoauja 6yae Behu uiam jeqrHak oa nyJe?

Pjememe:
w, =95%
wy =5%
R, =?

o, ="?

OuekuBaHU TPUHOC TTOpTQOIHja:

R p = ZE W, (M~ 6poj epujednochux nanupa; m=2)
j=1
Ep = EAWA + EBWB
R, = ZR,.(A)PZ. =0,05-0,3+0,1-0,5+0,08-0,2=0,081=8,1%
i=1
R, = ZRi(B)E =(-0,02)-0,34+0,1-0,5+0,22-0,2 = 0,088 = 8,8%
i=1
R, =0,081-0,95+0,088-0,05 = 0,08135 =8,135% (8 6omoBa)

CranpmapaHa aeBujaiyja noptrdoiuja:

0, = \/Z (R, —R»)F,
i=1

Ry =D Ryw,
j=1
Crame Pz Ri(A) Ri(B) Ri(p)
Yiaer 0,30 5% 2% 0,05 x 0,95 + (-0,02) x 0,05 =4,65%
i 0,1x0,95+0,1x0,05=10%
l'[po(c)JeqH 0,50 10% | 10% X X
Penecuja 0,20 8% 229% | 0,08 x0,95+0,22x0,05=8,7%

(3 6oma)



o, = \/(0,0465 -0,08135)*-0,3+ (0,1 —0,08135) - 0,5 + (0,087 — 0,08135)* - 0,2 = 1/0,00054465

o, =0,0233378 = 2,33%
(5 6omoBa)

BjepoBarHoha na je npunoc jeaHak i Behu ox 0%:

_R—-R _0-0,08135

= =-3,48576 = -3,49 (2 6ona)
o 0,0233378

Z

Bjeposamnoha je npubnusicrno 100% oa npunoc 6yoe no3umusan. (2 6o11a)



