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KONCEPT UPRAVLJANJA POSLOVANJEM
ZASNOVAN NA INDIKATORIMA
FINANSIJSKIH PERFORMANSI

Rezime: Pregledom literature utvrdeno je da postoji vise glediSta na pojam
performansi. Zajednicki imenitelj vecine pristupa je da je performansa
ponasanje ili akcija relevantna za postizanje organizacionih ciljeva koji se mogu
izmeriti. Indikatori performansi su osnovni instrument upravljanja za
menadZment kompanija i pomazZu u usmeravanju menadZmenta prema
najkorisnijim dugoro¢nim strategijama kao i prema efektivnom kratkorocnom
donoSenju odluka. Finansijski indikatori se koriste da, na osnovu tekucih i
proslih performansi, predvide buducnost poslovanja. Finansijski indikatori
predstavljaju neodvojivu celinu sa indikatorima performansi drugih funkcija
poslovanja. Upravljanje performansama predstavlja krovni upravljacki
mehanizam viSeg reda koji integriSe ostale sisteme kreirajuc¢i osnovu za
adekvatno menadzersko odlucivanje. Predmet istraZivanja ove disertacije je
analiza moguce povezanosti finansijskih performansi i uspesnosti poslovanja
organizacije. UspeSnost organizacija se utvrduje preuzimanjem jednog od
opsSteprihvacenih pristupa. Na osnovu pregleda sekundarnih izvora i
empirijskog istraZivanja sprovedenog nad najuspesnijim kompanijama u
periodu od pet godina, potvrdena je osnovna hipoteza da postoji povezanost
izmedu uspesnosti poslovanja i indikatora finansijskih performansi. Rezultati
analize pokazuju da kod pojedinih indikatora finansijskih performansi uspesnih
kompanija postoje jasna nagomilavanja u odredenim intervalima. Statisticka
obrada podataka je pokazala jasnu zavisnost i izmedu odredenih indikatora

finansijskih performansi i starosti, kao i delatnosti kompanije. Kao rezultat



empirijskog istrazivanja ustanovljeno je i da postoji statisticki znacajna razlika
vrednosti odredenih pokazatelja finansijskih performansi kod uspesnijih i
manje uspesnih organizacija. Na osnovu rezultata analize podataka obijenih
istrazivanjem definisan je novi teorijski utemeljen koncept upravljanja zasnovan
na indikatorima finansijskih performansi.

Kljucéne reci: finansijska performansa, indikator, uspesnost, upravljanje

Naucna oblast: MenadZment
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BUSINESS MANAGEMENT CONCEPT
BASED ON FINANCIAL PERFORMANCES
INDICATORS

Abstract: A literature review found that there were several points of view
regarding the concept of performance. The common denominator of most
approaches is that the performance of the behavior or actions relevant to the
achievement of organizational goals that can be measured. Performance
indicators are essential management tool for company management which
assist in directing management toward the most useful long-term strategies, as
well as in the effective short-term decision-making. Based on current and past
performance, financial indicators are used in order to anticipate the future
business operations. Financial indicators represent inseparable entirety with
performance indicators other business functions. Performance management is
an umbrella management mechanism of higher order that integrates other
systems and creates the basis for an adequate managerial decision-making. The
research topic of this thesis is to analyze the possible interconnectivity of
financial performance and business performance of the organization. The
success of the organization is determined by one of the generally accepted
approach. Based on the secondary sources review and empirical research
conducted over the most successful companies in the period of five years, the
basic hypothesis that there is a correlation between business success and
indicators of financial performance has been confirmed. The results show that
values for most of successful companies’ financial performance indicators have
clear accumulation at certain intervals. Statistical analysis of the data showed a

clear interdependence between certain indicators of financial performance and



age, as well as the industry of the company. As a result, empirical research has
found that there is a statistically significant difference between the values of
certain indicators of financial performance in more successful and less
successful organizations. Built on the analysis of data that resulted from the
research, a new theoretically established management concept based on

indicators of financial performance has been defined.
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Uvod

1. Uvod

Predmet istraZivanja u ovoj doktorskoj disertaciji je analiza povezanosti
indikatora finansijskih performansi i uspesnosti poslovanja organizacije. Iako je
ova veza naizgled jasna, namece se potreba za detaljnijom identifikacijom
potencijalnih zakonitosti i zavisnosti izmedu navedenih pokazatelja i
sveukupne uspesnosti poslovanja organizacije. Sagledavajuci evoluciju
menadZmenta performansi, finansijskih indikatora i njihove medusobne
povezanosti, jasno se moze ustanoviti da je bilo odredenih pokusaja u pravcu
integracije ova dva pristupa ali da ove discipline nisu dovoljno sistematizovane
te u skladu s tim ne postoji ni njihovo unificirano shvatanje, a narocito ne veza
sa uspesnoscu poslovanja odredene organizacije. Ova doktorska disertacija ima
tendenciju da se bavi upravo tim problemom.

Cilj doktorske disertacije je da se, pre svega, detaljno analizira navedeni
predmet istraZivanja. Prvi deo istraZivanja obuhvata pregled i analizu
postoje¢ih znanja iz oblasti upravljanja performansama kao koncepta koji
obuhvata organizaciju u celini. Nakon toga je analizirana integracija
menadzmenta performansi i drugih upravljackih pristupa. IstraZivanje se zatim
fokusira na sveobuhvatni pregled indikatora finansijskih performansi, koje je
sprovedeno iz sekundarnih izvora, tj. temeljnom analizom Sire raspoloZive
literature.

U disertaciji se najpre kre¢e od samog pojma poslovnih performansi i
prikazuje se znacaj i primenjivost koncepta menadZmenta performansi u
savremenom poslovnhom okruZenju. Navedene su osnovne odrednice

indikatora, kao i njihova tipologija.




Uvod

U trecem poglavlju je detaljnije prikazan koncept menadZmenta
performansi. Date su pojmovne odrednice i osnovne faze u razvoju ovog
pristupa. Posebna paZnja je posvecena potvrdivanju znacaja, mesta i uloge
menadzmenta performansi, kao i ciljevima, principima i elementima njegove
implementacije, sa posebnim naglaskom na koristi koje se od primene
menadZmenta performansi mogu ocekivati. U zavrsnom delu ovog odeljka
postepeno se prelazi na finansijske aspekte koncepta.

MenadZment performansi predstavlja sveobuhvatan i idealno integrisan
upravljacki model koji objedinjuje sve bitne funkcije organizacije. Veoma je
bitno utvrditi njihovu meduzavisnost, horizontalnu i vertikalnu povezanost.
Upravo ova problematika je obradena u cetvrtom poglavlju koji se bavi
integracijom menadZmenta performansi i drugih upravljackih pristupa.

Peto poglavlje predstavlja osnovu dalje integracije upravljackih
paradigmi fuzionisanih u cilju dobijanja novog unapredenog menadzment
koncepta. Ovo pogavlje detaljno mapira, prikazuje i analizira indikatore
finansijskih performansi koji mogu posluziti kao vodi¢ za wupravljanje
organizacijom. U ovom delu kao posledica sveobuhvatnog pregleda dostupne
literature tj. istraZivanja sekundarnih izvora je detaljno prikazano 98 indikatora
finansijskih performansi. Upravo ovi indikatori su posluZzili kao baza za
istrazivanje meduzavisnosti finansijskih pokazatelja i uspeSnosti poslovanja
koje je rezultiralo odredenim zakljuccima koji mogu ukazivati na eventualne
zakonitosti u relacijama. U nastavku ovog poglavlja dat je pregled dosadasnjih
istrazivanja povezanosti poslovnog uspeha ili neuspeha i indikatora finansijskih
performansi.

Pitanje koje autore iz oblasti menadZzment muci godinama i na koje jos
uvek nemamo jedinstven odgovor jeste: koje su to najuspesnije kompanije?

Ovaj rad se ne bavi definisanjem modela merenja uspesnosti dela ili celokupne




Uvod

organizacije. Stoga su za potrebe integracije u istraZivanje prikazani svi
internacionalni i nacionalni opsteprihvaceni modeli merenja i rangiranja
uspesnosti poslovanja profitnih organizacija. U radu su prikazani pristupi od
Forbes-a, preko Fortune-a i Bloomberg-a do Ekonomist Media Grupe koja daje
listu 300 najuspesnijih preduzeca u Srbiji.

Sedmo poglavlje prikazuje istraZivanje potencijalne povezanosti
indikatora finansijskih performansi i uspesSnosti poslovanja organizacije. Za
istrazivanje je koriS¢ena Forbsova lista globalnih kompanija visokih
performansi. IstraZivanje je sprovedeno na osnovu dostupnih finansijskih
izveStaja za kompanije sa ove liste i izracunavanja svih finansijskih indikatora,
u okviru koji omogucavaju dostupni podaci. Statistickom analizom, putem
odgovarajucih testova, je odredena potencijalna meduzavisnost izmedu
indikatora finansijskih performansi i uspesnosti kompanija. Sve ovo je uradeno
za poslednjih pet godina poslovanja, kako bi se mogli utvrditi i trendovi.
Odredeni su intervali nagomilavanja vrednosti pojedina¢nih indikatora
finansijskih performansi za najuspesSnije kompanije, ali je istovremeno i
analizirana eventualna razlika u vrednosti ovih indikatora za prvih i poslednjih
petnaest kompanija sa liste. Takode izvrSena je analiza uticaja starosti
kompanije na vrednosti indikatora finansijskih performansi, kao i analiza
razlika u njihovoj vrednosti u zavisnosti od delatnosti kojoj odredena
kompanija pripada.

U poslednjem poglavlju su data zakljucna razmatranja na osnovu
rezultata istraZivanja, i ukazano je na smernice daljeg nau¢nog rada u ovoj

oblasti.




Pojam poslovnih performansi

2. Pojam poslovnih performansi

Postoji vise glediSta na pojam performanse. Performansa se mozZe
jednostavno posmatrati kao zapis o dostignutim ishodima (Armstrong M. ,
2009). Performansa je nesto Sto osoba ostavlja iza sebe i Sto postoji nezavisno od
svrhe (Kane, 1996). Performanse treba definisati kao ishode posla jer one
obezbeduju najsnaZnije veze sa strateSkim ciljevima organizacije,
zadovoljstvom potrosaca i ekonomskim doprinosima (Bernadin, Kane, Ross,
Spina, & Johnson, 1995). Gest takode smatra da se performanse ti¢u ishoda, s
tim da koncept treba povezati sa idejom o balanced scorecard-u (Guest, 1996).
Oksfordov recnik engleskog jezika definiSe performansu kao dostignuce,
izvrSenje, izvodenje, razradivanje bilo ¢ega Sto je naruceno ili preduzeto. Ona se
odnosi na ishode/rezultate/dostignuca, ali se tice i obavljanja posla isto koliko i
dostizanja rezultata. Performansa se moZe posmatrati kao ponasanje — nacin na
koji organizacije, timovi i pojedinci obavljaju posao (Armstrong M. , 2009).
Performansa je ponasanje i treba je razlikovati od ishoda jer oni mogu biti
kontaminirani sistemskim faktorima (Campbell, 1990). Medutim, mnogo
obuhvatnije sagledavanje performansi se postiZze njenim definisanjem tako da
obuhvati i ponaSanje i ishode. Performansa znaci i ponaSanje i rezultate
(Brumbach, 1988).

Poslovne performanse se mogu definisati kao merila rasta i
profitabilnosti kompanije kroz njene poslovne poduhvate i primenu
organizacinih i tehnoloskih resursa (Chen & Huang, 2012). Performansa je
ponasanje ili akcija relevantna za postizanje organizacionih ciljeva koji se mogu
izmeriti. Ona je multidiomenzionalna, a svaku dimenziju karakterise kategorija

slicnih ponasanja i akcija (Campbell, McCloy, Oppler, & Sager, 1993).




Pojam poslovnih performansi

Performansa je multidimenzionalna konstrukcija, mera koja varira u zavisnosti

od razli¢itih faktora (Bates & Holton, 1995).

1993):

Mogu se razlikovati sledece vrste performansi (Borman & Motowidlo,

Kontekstualne performanse koje pokrivaju ponasanja nespecificna za
]

posao, kao Sto su kooperacija, posvecenost, entuzijazam i

perzistentnost i

Performanse zadatka koje pokrivaju ponasanje specifi¢no za posao.

Na performanse deluju sledeci najznacajniji uticaji (Harrison, 1997):

¥+ Onaj koji uci, kome je potreban odgovaraju¢i nivo kompetencija,

motivacije, podrske i podsticaja kako bi efektivno radio.

Radna grupa onoga koji udi, ¢iji ¢e ¢lanovi ispoljavati jak pozitivan ili
negativan uticaj na stavove, ponasanje i performanse onoga koji uci.
MenadZer onoga koji uci, koji treba da obezbedi kontinuiranu
podrsku i bude uzor, trener i stimulator u vezi performansi.
Organizacija koja moZe stvoriti barijere efektivnim performansama
ukoliko ne postoje snazna koherentna vizija, efektivna struktura,
kultura i sistemi rada, politika i sistemi podrSke zaposlenima i

odgovarajuce vodenje i stil menadzmenta.

Slika 2.1. Uticajni faktori na performanse




Pojam poslovnih performansi

Performansa je funkcija sposobnosti i motivacije, pri ¢emu je njihov uticaj
multiplikativan, one deluju kao proizvod a ne kao zbir, a ukoliko je makar
sposobnost ili motivacija jednaka nuli nece biti efektivne performanse (Wroom,
1964). Performansa se moZe izraziti kao funkcija proizvoda pojedinacnih
atributa, truda na poslu i organizacione podrske (Blumberg & Pringle, 1982).
Postoji joS jedan znacajan faktor koji utiCe na performanse, a to je Sansa za
participiranje (Bailey, Berg, & Sandy, 2001). Nesto drugacija formula
performansi je takozvana AMO (Ability Motivation Opportunity) formula po
kojoj je performansa funkcija zbira (a ne proizvoda) sposobnosti, motivacije i
Sanse za participiranje (Boxall & Purcell, 2003). Nedostatak svih ovih formula je
fokus na individualne performanse i zanemarivanje efekta sistema (Armstrong
M. , 2009), a individualne performanse su pod uticajem sistemskih faktora,
podjednako kao i pod uticajem personalnih faktora (Cardy & Dobbins, 1994).
Razlike u performansama u najvecoj meri nastaju zahvaljujudi sistemskim
varijacijama (Deming, 1986). Individualne performanse su najvise
determinisane sistemom u kome se posao obavlja, mnogo viSe nego
individualnom inicijativom, sposobnostima i trudom. Pri tome ovo ne znaci
napustanje strategija ciji je cilj individualno unapredenje i razvoj, ve¢ potrebu za
njihovim kombinovanjem sa znacajnim naporima ka unapredenju sistema i

poslovnog okruZenja (Coens & Jenkins, 2002).

Slika 2.2. Uticajni faktori na individualne performanse




Pojam poslovnih performansi

Stanje bilo koje poslovne operacije se menja iz dana u dan, a indikatori
poslovnih performansi informiSu menadZment o najznacajnijim pitanjima koja
zahtevaju trenutnu paZnju (Walsh, 2006). Analiza performansi predstavlja
sistemsku dijagnozu performansi poslovanja, odeljenja ili pojedinca. Ona
predstavlja osnovni alat za bilo kog menadZera odgovornog za generisanje

profita, a posebno za finansijskog menadzera (Hagos & Pal, 2010).

2.1. Indikatori performansi

Performanse predstavljaju stepen ostvarenja ciljeva mereno prema
unapred poznatim standardima u pogledu tacnosti, potpunosti, troskova i
brzine. U ugovoru, performansom se smatra ispunjenje obaveze na nacin koji
izvrSioca oslobada svih obaveza iz ugovora (BusinessDictionary.com).
Performanse su rezultati aktivnosti neke organizacije ili investicije tokom datog
vremenskog perioda (InvestorWords).

Indikatori performansi su merljive promenljive koje se koriste za
predstavljanje povezanog (ali neizmerenog ili nemerljivog) faktora ili
kvantiteta. Performanse su, dakle, prikaz nacina poslovanja u funkciji
ostvarenja sveukupnih ili specifi¢nih ciljeva odredenog poslovnog sistema, a
indikatori predstavlju nacin da se one izmere i objektivno iskazu.

Indikatori performansi su ,zvezde vodilje” za menadZment kompanija,
oni pomazu u usmeravanju menadZmenta prema najkorisnijim dugorocnim
strategijama, kao i prema efektivnom kratkoroénom donosenju odluka (Walsh,
2006). Razlog zbog koga se indikatori smatraju toliko znacajnim je verovatno u
tome Sto oni treba da oslikavaju realnost (Franceschini, Galetto, & Maisano,

2007).
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Organizacije koriste indikatore performansi za razne veoma znacajne
svrhe. Indikatori performansi predstavljaju koristan alat za prikupljanje
informacija i analizu kompleksnih sitema. Kada sistem koji treba pratiti postane
suvise kompleksan, upotreba indikatora postaje neizbeZna jer oni predstavljaju
sredstvo za destilisanje vece koli¢ine podataka koje organizacija poseduje
(Franceschini, Galetto, & Maisano, 2007). Indikatori performansi pokazuju vezu
izmedu razli¢itih delova poslovanja, oni isti¢u znacajne veze i potrebu za
odgovarajuc¢im balansom (Walsh, 2006).

Tema vezana za indikatore performansi svakako nije nova. Skiner je
1974. godine identifikovao da pojednostavljena evaluacija performansi
predstavlja jedan od glavnih uzroka zbog kojih fabrike upadaju u nevolju
(Skinner, 1974). Zatim je Hil prepoznao ulogu i uticaj indikatora performansi i
sistema merila performansi u svojoj studiji o proizvodnoj strategiji (Hill, 1999).

Jedan teorijski okvir koji daje performansama centralnu ulogu jeste
«teorija agencije», koja se odnosi na studiju o problemu koji nastaje kada jedna
strana, principal, delegira posao drugoj strani, agentu (Austin, 1996). Ono Sto
ovu teoriju ¢ini zanimljivom je saznanje da u vecini organizacija koncept
ugovora kao mehanizma motivacije i kontrole nije adekvatan, ve¢ ga treba
zameniti indikatorima. Indikatori su ti koji motiviSu, usmeravaju i
omogucavaju principalu da upravlja i usmerava aktivnosti razlicitih agenata.
Vec iz ovih formulacija koje su sa vremenske distance dosta stare, a u praksi
viSestruko potvrdene, moZe se jednoznacno zakljuciti da ne postoji dobro
upravljanje bez adekvatnih pokazatelja poslovanja tj. performansi organizacije.

Jo$ jedan interesantan nacin posmatranja indikatora je dao Galbrajt, koji
je posao od ideje da bogatiji skup indikatora stvara osnovu za bogatiju
komunikaciju medu donosiocima odluka, radnika, menadZera i potrosaca

(Galbraith, 1973). Medutim, postoje ogranicenja u pogledu mogucnosti
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organizacije da obradi veliki skup indikatora jer rastuc¢i broj indikatora moze
voditi ve¢im konfliktima u pogledu prioriteta i pravaca buducih aktivnosti. Ovo
dovodi do pitanja optimalne veli¢éine skupa indikatora ili optimalne
kombinacije izlaza i predvidivih indikatora ukljuc¢enih u skup. Odabir dobrih
indikatora svakako nije lak zadatak, a uspeh u ovome se obi¢no zasniva na
iskustvu i inicijativi ljudi koji na tome rade. Zapravo ne postoji opsti genericki
metod koji bi pomogao u definisanju indikatora performansi (Franceschini,
Galetto, & Maisano, 2007). Ipak, zajednicki jezik poslovanja jeste finansijski,
zato najznacajniji indikatori performansi jesu oni koji su finansijski utemeljeni
(Walsh, 2006).

Indikatori performansi moraju biti jako povezani sa stvaranjem dobrobiti
akcionara, bili oni finansijski ili nefinansijski. Oni moraju biti konzistentni sa
organizacionim i menadzerskim okruZenjem, uzimaju¢i u obzir strateski
finansijski menadZment, sposobnost kontrole rezultata, kulturu kompanije i stil
menadzmenta (Burchman, 1991).

Kako bi se uopsSte mogla praviti razlika izmedu dobrih i loSih
performansi, neophodno je imati dobro definisanu bazu indikatora performansi
i njihovih prihvatljivih vrednosti (AMIF, 2005). Poznavanje poslovnih
indikatora omogucava menadZerima razlicitih funkcija da rade zajedno u
pravcu ostvarenja sveukupnih poslovnih ciljeva (Walsh, 2006).

Indikatori performansi omogucavaju (Franceschini, Galetto, & Maisano,
2007):

- Kontrolu i evaluaciju performansi,

- Komuniciranje performansi zaposlenima i menadZerima, ali i

eksternim stejkholderima,

- Poboljsanja, zahvaljujuci identifikovanju jaza koji ukazuje na nacine

njegovog zatvaranja i unapredivanja performansi.
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Upravljanje performansama organizacije zna¢i merenje i pracenje
performansi koris¢enjem indikatora performansi (Armstrong M. , 2009).

Potrebno je imati dozu opreza kada je u pitanju upravljanje koris¢enjem
indikatora performansi. Vrednosti indikatora mogu sakriti vise nego Sto otkriju,
a takode je moguce da se ljudi iza ovih brojeva kriju, pruzajuci podatke koji
vode organizaciju u stranputicu. Indikatori performansi mogu i treba da budu

polazna tacka, ali nije dobro osloniti se samo na njih (Armstrong M. , 2009).

2.2. Vrste indikatora performansi

Postoje razli¢ite klasifikacije indikatora performansi, u zavisnosti od
osnove za njihovu podelu. Termin indikator se najceS¢e odnosi na jednu od
slede¢ih kategorija koje su medusobno povezane (Franceschini, Galetto, &
Maisano, 2007):

— Osnovni indikatori,

— Izvedeni indikatori,

- Skupovi indikatora,

— Sveukupni sistem indikatora performansi.

Osnovni indikatori performansi

Izvedeni indikatori performansi

Skupovi indikatora performansi

Sveukupni sistem indikatora

/ performansi

Slika 2.2.1. Vrste indikatora performansi
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Osnovni indikatori predstavljaju gradivne blokove koji se spajaju u
skupove indikatora ili izvedene indikatore koji predstavljaju sintezu dva ili vise
indikatora. Na najviSem nivou hijerarhije se nalazi sistem indikatora
performansi koji je odgovoran za koordinaciju i usaglaSavanje indikatora
razli¢itih funkcija. Dobar skup indikatora usmerava i reguliSe aktivnosti u
pravcu strateskih ciljeva, pruZajuci povratnu spregu i uvid u mogucnosti za
poboljsanja (Franceschini, Galetto, & Maisano, 2007).

Indikatori mogu biti mereni na razli¢itim nivoima poslovanja, tako
imamo indikatore na nivou (Hale, 2004):

— Rezultata,

- Procesa,

- Izlazai

— Naknadnih efekata.

Postoje vodeci i vodeni indikatori (Hale, 2004). Vodec¢i indikatori su oni
Cije prisustvo povecava Sanse da ¢e organizacija biti uspesna, dok odsustvo
povecava rizik da organizacija nece posti¢i Zeljene rezultate, odnosno cije je
prisustvo ili odsustvo u korelaciji sa stvaranjem rezultata. Dostignuca
predstavljaju vodene indikatore jer predstavljaju rezultat koji je ostvaren nakon
angazovanja u odredenim aktivnostima ili ponasSanjima. Oni pokazuju da li je

ono za Sta se pretpostavljalo da ¢e dati rezultate zaista i dalo rezultate.
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3. Menadzment performansi

DZons je napravio jednu lepu ilustraciju menadZmenta performansi
poredeci ga sa orkestrom (Jones P. , 1999): ,Organizacija sa konzistentnim
pristupom menadZmentu performansi je kao prvoklasni orkestar. Prvoklasni
orkestar dobro svira i jasan je u vezi simfonije koju izvodi. Svi instrumenti su
usaglaSeni i muzicari poznaju svoju rolu i tempo kojim treba da sviraju. Oni

kreSendo dostiZzu zajedno i uZivaju u tom procesu.”

3.1. Pojam menadZmenta performansi

Mada se termin menadzment performansi Cesto srece u poslovnim ¢lancima
i zvudi kao nesto Sto je organizacijama potrebno, ipak je pomalo nejasan. Postoji
velika konfuzija i ne postoji konsenzus u vezi znacenja termina menadZzment
performansi. Ove dve re¢i ukucane u pretraziva¢ daju mnostvo razlicitih
znacenja i objasnjenja. Konfuzija pocinje sa koriS¢enjem razlic¢itih akronima:
BPM (Business Performance Management) — menadzment poslovnih performansi,
CPM (Corporate Performance Management) — menadZment performasni
korporacije, EPM (Enterprise Performance Management) - menadzment
performansi profitnih organizacija, itd. Ipak, svi ovi akronimi znace istu stvar i
jednostavno predstavljaju menadZment performansi (Cokins, 2009).

Dalja konfuzija potie od cinjenice da mnogi posmatraju menadZment
performansi suvise usko, primenjujuci ga na pojedinacne funkcije ili odeljenja,
pa se javljgju marketing menadZment performansi ili IT menadzment
performansi. Ranije se menadzment performansi odnosio na pojedinacnog

zaposlenog i bio koriS¢en od strane funkcije ljudskih resursa u organizaciji.
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Danas je Siroko prihvacen kao menadZment performansi organizacije kao celine
(Cokins, 2009). MenadZment performansi je postao nesto sto menadzeri rade
stalno, a ne godisnja procedura odeljenja za ljudske resurse (Armstrong M. ,
2009).

Sve ovo je dovelo do toga da najnovije metodologije pocinju time Sta
menadzment performansi nije (Cokins, 2009). MenadZment performansi je
mnogo viSe od samo merenja performansi, iako najveci broj autora zastupa
koncept merenja performansi na upravljackom aksiomu: dobija se ono Sto je
izmereno i ne moZe se upravljati onim Sto se ne moZze izmeriti (Verweire & Van
Den Berghe, 2004). Merila i indikatori su samo jedan deo Sirokog okvira
menadZmenta performansi (Cokins, 2009). Ipak uspostavljanje i odrZavanje
sistema merenja performansi predstavlja srce menadZmenta performansi
(Franceschini, Galetto, & Maisano, 2007). Isto tako, procena performansi nije
isto Sto i menadZment performansi (Armstrong M. , 2009). Procena performansi
je samo jedan deo sistema menadZmenta performansi (Bacal, 2012). Nadalje,
menadZment performansi nije nesto Sto (Bacal, 2012):

— menadZeri rade zaposlenima,

- teraljude da rade bolje i marljivije,

— se koristi samo u situaciji kada su performanse lose,

- se obavlja jednom godisnje popunjavanjem formulara.

Vecina definicija menadZmenta performansi naglasava znacaj
posedovanja formulisanih opstih i posebnih ciljeva i strategija na
organizacionom ili korporativnom nivou (Cokins, 2009). MenadZment
performansi je pristup za dostizanje zajednicke vizije o svrsi i ciljevima
organizacije (Jones P., 1999). Najjednostavnije receno, to je sistematski pristup
unapredenja individualnih i timskih poslovnih performansi kako bi se dostigli

organizacioni poslovni ciljevi (Hendry, Bradley, & Perkins, 1997) (Strebler,
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Bevan, & Robertson, 2001). MenadZment performansi je pristup upravljanja i
razvijanja ljudi koji unapreduje individualne, timske i organizacione
performanse (Armstrong M. , 2009). To je strateski i integrativni pristup za
obezbedivanje odrZivog uspeha organizacije koji se fokusira na unapredenje
performansi i razvoj zaposlenih (Armstrong M. , 2009). Pristup menadzmenta
performansi je integrativan u smislu (Armstrong M., 2009):
¥ Vertikalne integracije — povezivanje ili usaglasavanje poslovnih,
timskih i pojedinacnih ciljeva.
¥ Funkcionalne integracije — povezivanje funkcionalnih strategija u
razlic¢itim delovima poslovanja.
¥ Integracije menadZmenta ljudskih resursa — povezivanje razlic¢itih
aspekata menadZmenta ljudskih resursa za dostizanje koherentnog
pristupa menadzmentu i razvoju ljudi.
¥ Integracije individualnih potreba sa organizacionim potrebama.
Postoje autori koji se protive vezivanju reci »sistem« sa menadZmentom
performansi, uz argumentciju da menadzment performansi nikada ne moze biti
mehanisticki (a sistem to jeste) jer se ne moZe svesti na kretanje koje
podrazumeva izvrSenje nekoliko koraka i birokratskih procedura. Argument je,
nema sumnje, tacan, medutim termin »sistem menadZzment performansi« je u
sveopstoj upotrebi (Armstrong M., 2009), a opravdanje za to leZi u tome Sto on
traZi primenu vise medusobno povezanih aktivnosti kojima se bavi u celini, a to
je ono Sto radi sistem, jer se sistemi u osnovi bave problemima odnosa,
strukture i meduzavisnosti (Katz & Kahn, 1996). MenadZment performansi je
prirodan proces menadZmenta koji se unapreduje ukoliko se primenjuje
sistematicno. Zbog toga se i naziva sistem menadZmenta performansi

(Armstrong M. , 2009).

14



Menadzment performansi

MenadZment performansi je sistem kroz koji organizacija postavlja
cilieve, odreduje standarde performansi, dodeljuje i evaluira poslove, pruza
povratnu spregu u vezi performansi, odreduje potrebe za treningom i razvojem
i distribuira nagrade (Briscoe & Claus, 2008). Efektivan sistem menadzmenta
performansi ohrabruje menadzere i ostale zaposlene da rade zajedno, otvoreno
komuniciraju i redovno obezbeduju povratnu informaciju (Rogers, 2004).
MenadZment performansi je u suStini proces - proces upravljanja
performansama (Armstrong M. , 2009). To je proces koji pomaZe organizaciji da
dostigne svoje kratkorocne i dugorocne ciljeve pomazué¢i menadZerima i
zaposlenijma da obavljaju svoj posao sve bolje i bolje (Bacal, 2012).

Upravljanje performansama jeste upravljanje poslovanjem; to je prirodan
proces menadZmenta (Mohrman & Mohrman, 1995). MenadZment performansi
je sistematican proces poboljSanja performansi organizacije razvojem
performansi pojedinaca i timova i sredstvo dostizanja boljih rezultata putem
razumevanja i upravljanja performansama u okviru dogovorenog okvira
planiranih ciljeva, standarda i kompetencija (Armstrong M. , 2009). Upravljanje
performansama je proces putem koga kompanija upravlja svojim
performansama u skladu sa svojim organizacionih i funkcionalnim strategijama
i ciljevima, dok istovremeno pruza povratnu spregu putem sistema merenja
performansi kako bi se omogucilo adekvatno poslovno odlucivanje (Bitici,
Carrie, & McDevitt, 1997).

MenadZment performansi je proces upravljanja izvrSenjem strategije
organizacije, StaviSe, to je proces odrZavanja strategije (Cokins, 2004). To je
proces koji pomaze organizaciji da formuliSe, implementira i menja svoju
strategiju kako bi zadovoljila svoje stejkholdere (Verweire & Van Den Berghe,
2004). Upravljanje performansama predstavlja pretvaranje planova u rezultate —

izvrSenje, to je proces upravljanja strategijom organizacije (Cokins, 2009).

15



Menadzment performansi

MenadZment performansi je proces za uspostavljanje zajednickog
razumevanja onoga Sto treba dostici i nacina na koji ¢e se to dostic¢i (Armstrong
M. , 2009). To je stalni proces komunikacije koji se sprovodi u partnerskom
odnosu izmedu zaposlenog i njegovog direktnog nadredenog koji
podrazumeva uspostavljanje jasnih ocekivanja i razumevanja u vezi posla koji
treba obaviti (Bacal, 2012). Drugim recima, menadZment performansi je
sveobuhvatan upravljacki proces koji oblikuje put kontinuiranog poboljSanja
kroz osiguravanje da svi razumeju gde je organizacija i gde treba da bude kako
bi zadovoljila potrebe stejkholdera (Verweire & Van Den Berghe, 2004).
MenadZment performansi je u potpunosti u vezi sinhronizovanog poboljSanja
kako bi se kreirala vrednost za akcionare i vlasnike (Cokins, 2009). To je
kontinualni i evolucioni proces u kome se performanse tokom vremena
unapreduju (Armstrong M., 2009).

Upravljanje performansama je skup menadZerskih i analitickih procesa
koji omogucavaju da se upravlja performansama jedne organizacije sa
pogledom na dostizanje jednog ili viSe prethodno odabranih ciljeva (Hagos &
Pal, 2010). On predstavlja skup praksi u kojima se organizacija angazuje kako
bi unapredila performanse ciljne osobe ili grupe, sa kona¢nom svrhom
unapredenja organizacione performanse (DeNisi, 2000). Menadzment
performansi ne znaci samo bolje upravljanje performansama, ve¢ znaci
unapredenje performansi (Cokins, 2009). Upravljanje performansama je
sredstvo postizanja boljih rezultata od strane organizacije, timova i pojedinaca u
okviru dogovorenog okvira koji se sastoji od planiranih opstih i posebnih
ciljeva i standarda (Armstrong & Murlis, 1994).

Vazni aspekti menadZmenta performansi su postavljanje ciljeva
performansi, razvijanje strategija i njihovo konvertovanje u konkretna uputstva

za akciju (Verweire & Van Den Berghe, 2004). MenadZment performansi se
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takode odnosi na stvaranje posvecenosti i na motivisanje za realizaciju
postavljenih ciljeva, a komunikacija igra vaZznu ulogu u ovom procesu
(Verweire & Van Den Berghe, 2004).

MenadZment performansi podrazumeva uspostavljanje jasnih,
zajednickih ocekivanja i razumevanja u vezi (Bacal, 2012):

+ Esencijalnih funkcija posla koji se ocekuje da zaposleni obavlja,

+ Nacina na koji posao zaposlenog doprinosi ciljevima organizacije,

+ Konkretnog znacenja termina «obavljati posao dobro»,

+ Nacina da zaposleni i njegov nadredeni rade zajedno da odrze,

unaprede ili nadgrade postojece performanse zaposlenih,

+ Nacina merenja performanse posla i

¥ Identifikovanja barijera u ostvarivanju performansi i njihovom

uklanjanju.

MenadZment performansi treba da bude nesto Sto se radi za ljude i u
partnerskom odnosu sa njima (Buchner, 2007). MenadZment performansi se
obavlja sa zaposlenima jer on koristi zaposlenima, menadZzmentu i organizaciji i
najbolje se sprovodi na kolaborativan i kooperativan nacin (Bacal, 2012). Iznad
svega, menadZment performansi znaci kontinuiranu dvosmernu komunikaciju
izmedu menadzera performansi i zaposlenih. Tice se pricanja i sluSanja, ucenja i
unapredenja (Bacal, 2012).

Armstrong i Vard su dosli do sledecih saznanja vezanih za upravljanje
performansama (Armstrong & Ward, 2005):

- Menadzment performansi nije pojedinacna intervencija koju je

jednostavno implementirati.

— Sofisticirani proces menadZmenta performansi ne vodi uvek

efektivnom menadZmentu performansi.
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— Tesko je wunaprediti sposobnost menadzmenta u upravljanju
performansama.

- Postoji verovanje da je menadzment performansi nesto sto je dobro
uraditi. Medutim, u organizacijama postoji otpor evaluiranju
efektivnosti sistema menadZmenta performansi.

~ Cesto postoji nedostatak razumevanja u vezi prirode veze izmedu
performansi i organizacione kulture i njenih implikacija na
menadzment performansi.

- Od sustinskog znacaja je usaglaSavanje procesa menadZmenta
performansi sa pravcem bilo koje Zeljene organizacione promene. Sa
druge strane, menadZment performansi moze pomoci ali ne mora
biti jedini ili glavni pokretac organizacione promene.

Iz prethodno navedenog se moZe videti da razli¢iti autori razlicito
definiSu menadZment performansi, posmatrajuci ga kao pristup, sistem, proces,
sredstvo ili skup. Stoga se cini da je mozda najobuhvatnija definicija
menadZzmenta performansi ona koju je dao Armstrong (Armstrong M. , 2009):
,Sistem menadZmenta performansi je skup medusobno povezanih aktivnosti i
procesa koji se holisticki tretiraju kao integralna i klju¢na komponenta pristupa
organizacije da upravlja performansama putem ljudi i razvoja veStina i
sposobnosti svog ljudskog kapitala, na taj nacin unapredujuci organizacionu

sposobnost i dostizanje odrZive konkurentske prednosti.”

3.2. Razvoj menadZmenta performansi

Menadzment performansi vuce korene jos iz Sun Cuovog «Umeca
ratovanja» u kome on tvrdi da se, kako bi se uspelo u ratu, mora imati potpuno

saznanje o sopstvenim snagama i slabostima, kao i o snagama i slabostima
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neprijatelja, pri ¢emu nedostatak saznanja u bilo kojoj oblasti moze rezultovati
porazom (Hagos & Pal, 2010). Prvi poznat primer procene performansi se desio
tokom Wei dinastije iz 3. veka u Kini kada je vladar zaposlio ocenjivaca c¢iji je
zadatak bio da evaluira performanse vladajuce porodice (Koontz, 1971). U 16.
veku Ignatius Lojola je uspostavio sistem za formalno ocenjivanje clanova
Jezuitskog drustva (Armstrong M. , 2009).

Ipak, prvi formalni sistem pracenja je evoluirao iz rada Frederika Tejlora
i njegovih sledbenika pre Prvog svetskog rata. Ocenjivanje u americkim
oruzanim sluzbama je uvedeno 1920-tih i prosirio se na Englesku, a tokom
1950-tih i 1960-tih godina je sistem ocenjivanja i nagradivanja (Merit Rating) u
SAD i Velikoj Britaniji unapreden i nazvan procena performansi (Armstrong M.
, 2009). Zatim se pojavio i prevladao menadZzment putem ciljeva tokom 1970-tih,
baziran na clancima koje su pisali Draker (Drucker, 1955) i Mekgregor
(McGregor, 1957). Tokom 1970-tih godina se pojavio revidiran pristup proceni
performansi koji je razvijen pod uticajem menadZmenta putem ciljeva. Nazivan
je i procena okrenuta rezultatima, jer je obuhvatao sporazum vezan za ciljeve i
procenu rezultata u odnosu na te ciljeve. Medutim, problem procene
performansi je Cesto viden kao vlasniStvo kadrovske funkcije i nije smatran
normalnim i neophodnim procesom menadzmenta, a procena je bila izolovana i
samim tim irelevantna (Armstrong M. , 2009). Procena performansi je na taj
nacin cesto postajala poprili¢no neiskren godisnji ritual (Armstrong & Murlis,
1994).

Sam termin menadZmenta performansi je prvi put upotrebljen tokom
sedamdesetih godina proslog veka iako nije bio prepoznat sve do druge
polovine osamdesetih godina (Armstrong M. , 2009). Najranije referenciranje

pojma menadZment performansi u literaturi je dao Waren 1972. godine. On je
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na osnovu istrazivanja koje je izvrsio u proizvodnim kompanijama definisao
karakteristike menadzmenta performansi na sledeci nac¢in (Warren, 1972):
¥ Ocekivanja: velikoj grupi zaposlenih, a poZeljno je svim zaposlenim
treba saopétiti jasno, objektivno i na njihovom jeziku, Sta se od njih
ocekuje.

¥ Vestine: velika grupa zaposlenih mora da ima tehnicko znanje i

vestine da izvede zadatke.

¥ Povratna veza: zaposlenima mora biti receno jasno i bez pretnji kako

napreduju u smislu ocekivanja od njih.

¥ Resursi: zaposleni moraju imati vreme, novac i opremu neophodnu za

obavljanje ocekivanih zadataka na optimalnom nivou.

¥ Jacanje: zaposleni moraju biti pozitivno ojacani u smislu podrske za

Zeljene performanse.

Sledeca rana upotreba pojma menadZment performansi potic¢e od Bira i
Raha koji su naveli da se performanse najbolje razvijaju kroz praktic¢ne izazove i
iskustva na poslu sa smernicama i povratnim informacijama dobijenim od
nadredenih (Beer & Ruh, 1976).

MenadZment performansi je zatim sredinom osamdesetih godina
proslog veka poceo da se pojavljuje u SAD kao novi koncept za upravljanje
performansama. Ipak jedna od prvih knjiga koja je bila posvecena iskljucivo
menadZmentu performansi je objavljena tek 1988. godine (Armstrong M. ,
2009). Pleci i Pleci su u njoj opisali ono 5to je do tada postalo prihvacden pristup
menadZmetu performansi (Plachy & Plachy, 1988): menadZment performansi je
komunikacija; menadZer i zaposleni dolaze zajedno do razumevanja posla koji
treba obaviti, nacina na koji ¢e on biti obavljen, kako posao napreduje prema

Zeljnim rezultatima i konacno da li je dostignuta planirana performansa; to je
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kiSobran koncept koji ukljucuje planiranje performansi, pregled performansi i

procenu performansi.

Naredna tabela daje uporedni pregled menadZmenta putem ciljeva,

procene performansi i menadzmenta performansi.

Tabela 3.2.1. Pregled razlicitih razvojnih pristupa performansama (Armstrong M. ,

2009)

O O O O

O O O O

Menadzment putem
ciljeva
Naglasak na
pojedinacne
integrisane ciljeve
Naglasak na
kvantitativne zahteve
i merenje performansi
Godisna procena
Nema ocenjivanja
Gledanje u nazad
Fokus na dostizanje
performansi

Sistem od vrha ka dnu
Monolitni sitem
Standardni sistem
Kompleksna
papirologija

Moze da ne postoji
direktna veza sa
plac¢anjem plata
Primenjuje se na
menadZere

U vlasnistvu linijskih
menadZera i odeljenja
ljudskih resursa

O O O O

O

Procena performansi

Pojedinacni ciljevi
mogu biti ukljuceni
Neki ciljevi vezani za
kvalitativne
performanse mogu
takode biti ukljuceni
Godisna procena
Ocenjivanje

Gledanje u nazad
Fokus na nivoe
performansi i zasluge

Sistem od vrha ka dnu
Monolitni sitem
Najcesce prilagodeni
sistem

Kompleksna
papirologija

Najcesce postoji veza
sa placanjem prema
performansama
Primenjuje se na sve
zaposlene

U vlasnistvu odeljenja
ljudskih resursa

O

O O O O

MenadZment

performansi
Fokus na
organizacione i
pojedinacne ciljeve
Pokriva kako izlaze
(rezultate), tako i
impute (kompetencije)
Procena tokom cele
godine
MoZe da nema
ocenjivanje
Gledanje u napred
Fokus na razvoj,
pored fokusa na
performanse
Zajednicki proces
Fleksibilni proces
Prilagodeni sistem
Minimizirana
papirologija
MozZe da ne bude u
vezi sa placanjem
prema
performansama
Primenjuje se na sve
zaposlene
U vlasnistvu linijskih
menadZera
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MenadZment performansi se izgradio na osnovi poslovne inteligencije,
koju je 1989. populariozovao Dresner, koju nadograduje ciklusom planiranja i
kontrole kompanije, odnosno sa planiranjem, konsolidovanjem i modeliranjem
sposobnosti organizacije (Hagos & Pal, 2010).

Do devedesetih godina proslog veka menadZment performansi je postao
deo menadZmenta ljudskih resursa kako u Engleskoj, tako i u SAD. Fovler je
opisao ono Sto je tada postalo prihvacen koncep menadZmenta performansi
(Fowler, 1990): sustina menadZmenta performansi je organizacija posla kako bi
se postigli najbolji moguci rezulatati; menadZment performansi nije sistem niti
tehnika, to je ukupnost svakodnevnih aktivnosti svih menadzZera.

Pristup meadZmentu performansi se vremenom menjao i unapredivao.

Tabela 3.2.2. sumira glavna pomeranja u menadZmentu performansi.

Tabela 3.2.2. Razvoj menadzmenta performansi (Jones P., 1999)

Od Ka

Godisnji dogadaj Kontinualni proces

Samo procena Procena i razvoj

Povrsna evaluacija osoblja Posebna evaluacija ponasanja

Slaba povezanost sa poslovnim ciklusom Bliska veza sa biznis planom

Povrsni ciljevi Posebni ciljevi

Potpuno priznanje postojanja menadZmenta performansi je obezbedeno
istrazivackim projektom Instituta za menadzment zaposlenih. Kao rezultat
istrazivanja dobijena je sledeca definicija (Institute of Personnel Management,
1992): menadZment performansi je strategija koja se odnosi nasvaku aktivnost
organizacije u smislu njenih politika ljudskih resursa, kulture, stila i sistema

komunikacije. Priroda strategije zavisi od organizacionog konteksta i moze
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varirati od organizacije do organizacije. Od 1992. godine, menadzment
performansi je pod jakim uticajem balanced scorecard okvira.

U istrazivackom projektu koji je sproveo Institut za menadZment
zaposlenih 1998. godine je prime¢en pomak u menadZzmentu performansi.
Uoceni su sledecdi trendovi (Armstrong & Baron, 1998):

- Menadzment performansi se sastoji od viSe medupovezanih procesa.

- MenadZment performansi postaje kontinuiran proces.

- Fokus se sa pladanja na osnovu performansi prenosi na razvoj

zaposlenih.

- Od linijskih menadZera se ocekuje da prihvate i poseduju

menadZment performansi kao prirodan proces upravljanja.

Godine 1995. Hartl je dao «meSani model» menadZmenta performansi
koji pokriva nivoe kompetentnosti i stepen u kome je ponasanje u skladu sa
kljuénim vrednostima organizacije (Hartle, 1995). U isto vreme Sperou je uveo
pojam menadzmenta performansi zasnovanog na vrednostima koji ukljucuje
procenu stepena u kome pojedinci brane i podrZavaju definisanu listu
organizacionih vrednosti u proceduri provere performansi (Sparrow, 1996)
(Sparrow, 2008).

Dalji razvoj je iSao u pravcu prepoznavanja da je menadZment
performansi usmeren na organizacionu kao i na individualnu efektivnost.
Postaje potreban strateski pristup koji podrazumeva uklapanje strategije
menadZzmenta performansi sa poslovnhom strategijom kompanije (Armstrong

M., 2009).
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3.3. Cilj, principi i elementi implementacije
menadZmenta performansi

Ultimativni cilj menadZmenta performansi je da dostigne odrzivu
organizacionu performansu (Verweire & Van Den Berghe, 2004). Sveukupni cilj
upravljanja performansama jeste da se razviju i poboljSaju performanse
pojedinaca i timova, a na taj nacin i organizacija (Armstrong M. , 2009). Svrha
menadZmenta performansi je da dostigne organizacionu efektivnost i da pruzi
bolje rezultate (Cokins, 2009). Njegov vaZan cilj jeste da podrzi ostvarivanje
poslovne strategije (Armstrong M. , 2009).

Konkretni ciljevi sistema menadZmenta performansi su da (Lee, 2005):

— koriguje loSe performanse,

— odrZi dobre performanse i

- unapredi performanse.

A
Korigo-
vati lose

perfor-
manse

Odrzati
dobre
perfor-
manse

Unaprediti
performanse

Slika 3.3.1. Ciljevi menadzmenta performansi

Vrednosti menadzmenta performansi su bazirane na slede¢im etickim
principima (Winstanley & Stuart-Smith, 1996):

- postovanje pojedinaca,
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- zajednicko poStovanje,

— proceduralna pravicnost i

- transparentnost.

Kada su u pitanju principi menadZmenta performansi, treba imati u vidu
da je upravljanje performansama zasnovano na principu upravljanja putem
sporazuma i dogovora, a ne na principu upravljanja putem komande.
MenadZment performansi se oslanja na konsenzus i kooperaciju a ne na
kontrolu i prinudu (Armstrong M. , 2009). Stari pristup menadZmentu
«komanduj-i-kontroliSi» vise ne daje rezultate. Danasnji zaposleni su radnici
znanja, a u sustini menadZmenta performansi su ljudi, stoga menadZmet mora
da kombinuje kvantitativne i bihejvioristicke pristupe (Cokins, 2009).

Da bi menadZment performansi dobro funkcionisao, organizacije moraju
da imaju jasnu sliku o pravcu u kome se krecu, a to znaci poznavanje svrhe,
strategije i vrednosti kojih se pridrZavaju i standarda ponasanja koje oc¢ekuju od
svojih zaposlenih. Ukoliko je organizacija jasna u vezi svrhe, vrednosti,
strategije i standarda ponasanja, ona ih moZe saopstiti zaposlenima kroz sistem
menadZment performansi (Campbell & Gould, 1985).

Vestine menadZmenta performansi su (Jones P. , 1999):

¥ Delegiranje,

¥ Poducavanje,

¥ NoSenje sa loSim performansama,

+ Motivisanje i

¥ Osnazivanje.

MenadZment performansi ima tri glavne aktivnosti koje se ne obavljaju
sekvencijalno, vec¢ paralelno (Hagos & Pal, 2010):

- Odabir ciljeva,
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- Konsolidovanje informacija dobijenih merenjem, relevantnih za

napredovanje organizacije prema ciljevima,

— Intervencije menadZmenta u skladu sa ovim informacijama kako bi

se poboljsale buduce performanse u svetlu postavljenih ciljeva.

Elementi sistema menadZmenta performansi su (Bacal, 2012):

+ Planiranje performansi — zajednicki rad menadZmenta i zaposlenih na
identifikovanju, razumevanju i usaglasavanju u vezi toga Sta
zaposleni treba da radi, koliko dobro, zasto, kada itd.

+ Trenutna komunikacija performansi — dvosmerni proces pracenja
napretka, identifikovanja prepreka i razmene informacija izmedu
menadZmenta i zaposlenih.

+ Prikupljanje, posmatranje i dokumentovanje podataka — prikupljanje
informacija o performansama organizacije ili pojedinaca u cilju
poboljSanja  performansi, njihovo grupisanje i cuvanje u
dokumentima.

Dijagnoziranje ’

performansi i
poducavanje

Planiranje
performansi

Trenutna
komunikacija
performansi

\ Prikupljanje, l
posmatranje i

dokumentova-
nje podataka

Procena
performansi

Slika 3.3.2. Elementi sistema menadzmenta performansi

¥ Procena performansi — proces u kome menadZment i zaposleni rade

zajedno na proceni stepena ispunjenja ciljeva i na prevazilazenju
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A

poteskoca koje se pojavljuju. Naziva se i evaluacioni sastanak i obavlja
se jednom godisnje.

Dijagnoziranje performansi i poducavanje - proces reSavanja
problema i identifikovanja najznacajnijih uzroka problema vezanih za
performanse ili slabe rezultate pojedinca, odeljenja ili cele
organizacije, a zatim rad sa zaposlenim na razvoju znanja i vestina
koje su mu potrebne kako bi unapredio performanse.

Ponovno planiranje.

MenadZment performansi predstavlja prirodnu funkciju menadZmeta

koja ukljucuje aktivnosti planiranja, pracenja, analize i pregleda (Armstrong M.

, 2009). Proces menadzmenta performansi se sastoji iz (Armstrong M. , 2009):

A

A

A

Postavljanja ciljeva,

Povratne veze,

Pregleda performansi,

Analize i procene performansi,

Poducavanja.

Aktivno upravljanje performansama predstavlja jednostavno vodenje

poslovanja kao celine. To je kontinuirani ciklus planiranja, izvrSenja, merenja

rezultata i planiranja narednih akcija (Gheorghe & Hack, 2007).

Glavni procesi menadZmenta performansi su (Hagos & Pal, 2010):

Finansijsko planiranje,

Operativno planiranje,

Konsolidovanje i izveStavanje,

Poslovno modeliranje,

Analiza i pracenje klju¢nih indikatora performansi vezanih za

strategiju.
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Metodologija menadZmenta performansi predstavlja sveobuhvatnu
uniju reSenja inkorporiranjem tri glavne funkcije (Cokins, 2004):
— Prikupljanje podataka,
— Transformisanje i modeliranje podataka u informacije i
- IzvesStavanje korisnika.
Upravljanje organizacionim performansama ukljucuje 5 dimenzija (Sink
& Tuttle, 1990):
— Stvaranje vizije za buducnost,
— Planiranje, odnosno utvrdivanje sadasnjeg stanja organizacije i razvoj
strategija za njegovo poboljSanje,
- Kreiranje, razvoj i implementiranje akcija za poboljSanja,
- Kreiranje, redizajniranje, razvoj i implementiranje sistema merenja i
evaluacije,
- Uspostavljanje sistema kulturalne podrske kako bi se nagradiovao i

stimulisao napredak.

RSN

Plan Delanje

[

Pregled

Slika 3.3.3. Ciklus menadzmenta performansi (Armstrong M. , 2009)

MenadZment performansi obuhvata (Hope & Player, 2012):
+ Stratesko planiranje,

+ Vrednost za akcionare i potrosace,
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+ Upravljanje troskovima,
+ Indikatore performansi,

+ Evaluaciju performansi.

4 N
Misija i strateski ciljevi

G J

v

4 N\

Planovi i ciljevi
kompanije i odeljenja

[Potrebne kompetencijej—» Plamrap]e performanm 4—[Indikatori performansij
i razvoja

v

Dogovor o
performansama i
razvoju

v

4 N\

. .. Delanje - rad, razvoj i . .
Prikaz kompetencija N Prikaz performansi
podrska
g J

4 Upravljanje N\
performansama tokom
godine kroz
kontinuirano pracenje i
N\ povratnu vezu J

J

Formalni pregled,
povratna veza i
zajednicka analiza i

rocena
L p
v
4 N\
Ocenjivanje { Finansijska nagrada ]
A\ J

Slika 3.3.4. Niz procesa u ciklusu menadzmenta performansi (Armstrong M. , 2009)
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Sistem menadZmenta performansi funkcioniSe kao kontinuirani i samo-
obnavljajuci ciklus.

Niz procesa koji se izvode u ovom krugu i verovatni ishodi su prikazani
na slici 3.3.4. Isprekidanom linijjom su prikazani ocenjivanje i finansijska
nagrada koji ne moraju da budu deo niza. Takode treba imati u vidu da logicki i
linearni model koji je ovde dat verovatno nece pruziti realisti¢cnu sliku onoga
Sto se stvarno desava u mnogim organizacijama (Armstrong M., 2009).

Cikli¢na priroda sistema menadZmenta performansi je prikazana na slici

3.3.5.
Ukljucenost
- Dijalog S~
i Sporazum RN
7/ | N
/ 7 A\ 4 h A
/ N\
,/ Planiranje performansi i sporazum o AN
,/ performansama N
/ - AZuriranje profila uloga (definicija \
,/ Kljuénih oblasti rezultata i zahteva u N
/ pogledu kompetencija) \
/ - Postavljanje opstih i pojedinacnih \
/ cilieva — ciljnih vrednosti i standarda \
/ v A ND i . \
/ - Odlucivanje o indikatorima \
/ performansi \
/ 9 9 \
/ - Nacrt plana unapredenja performansi \
// - Nacrt plana li¢nog razvoja \\
/ \
v \
Upravljanje performansama tokom

Pregled performansi godine
= Izvrsavanje periodi¢noh pregleda = Pracenje performansi u odnosu na

performansi ciljeve
= Pruzanje i primanje povratnih = Pracenje izvrSenja planova unapredenja

informacija P performansi i planova licnog razvoja
*  Analiziranje performansi N * PruZanje i primanje povratnih
= Ocena performansi informacija
= Stvaranje osnove za revidiranje = Poducavanje

performansi i razvoj sposrazuma o * Izmena ciljeva ukoliko je potrebno

performansama * Preduzimanje korektivnih akcija

ukoliko je neophodno

Slika 3.3.5. Model sistema menadzmenta performansi (Armstrong M. , 2009)
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MenadZment performansi se moze posmatrati kao okvir u kome postoji
mnogo faktora koji ¢e uticati na to kako ¢e on biti razvijen, uveden i evaluiran

(Armstrong M., 2009).

Plan performansi

Kontekst
Kultura i stil menadzmenta
Radni sistemi
Struktura

Sadrzaj
Procedure
Uputstva
Dokumentacija

Proces
Postavljanje ciljeva
Povratna veza / Pregled
Ucenje / Poducavanje

Pregled performansi

A

A
ewresueurioyrad o 10a030(]

Upravljanje performansama tokom
godine

Slika 3.3.6. Razvojni okvir menadZmenta performansi (Armstrong M., 2009)

MenadZment performansi se sastoji od skupa tehnoloski podrZanih
menadZerskih i analitickih procesa koji omogucavaju poslovanju da definiSe
strateSke ciljeve i meri i upravlja performanse prema tim ciljevima (Hagos &
Pal, 2010). Potrebno je mnogo vremena, energije i odlucnosti kako bi se
menadzment performansi uspesno primenio i kako bi se osiguralo da on
efektivno funkcioniSe (Armstrong M., 2009). Cini se najveca barijera u
uspostavljanju menadZmenta performansi i dostizanja njegove pune vizije jeste
u tome Sto se uvek javi pitanje kako zapoceti (Cokins, 2009).

Prakse menadZmenta performansi moraju biti izvedene i kreirane tako
da odgovaraju potrebama svake pojedinacne organizacije, a to vodi velikoj

raznovrsnosti (Mohrman & Mohrman, 1995).
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Neki autori pojednostavljuju stvar navodeci odreden broj koraka koje
treba pratiti. Drugi veruju da nije uputno implementirati sve promene
menadzmenta performansi u okviru jednog velikog praska, ve¢ smatraju da je
najsigurniji put serija sekvencijalnih koraka. Armstrong navodi 5 faza razvoja

menadZmenta performansi.

Analiza i dijagnoza

Dizajn

Izvrsavanje ‘\

S ———.
Evaluacija

Slika 3.3.7. Faze razvoja menadzmenta performansi (Armstrong M. , 2009)

Konkretniji plan razvojnih faza menadZmenta performansi je dat na slici
3.3.8.

Kokins smatra da implementacija okvira upravljanja performansama ne
treba da se svede na seriju predefinisanih koraka. On smatra da se puna vizija
menadzment performansi moze dosti¢i na razli¢ite nacine, da do nje vodi vise
puteva, a ne samo jedan dat u receptu za uspeh. Kako menadzment
performansi predstavlja integraciju viSe metodologija, kao Sto su menadzment
odnosa sa potrosacima, strateSko mapiranje, balanced scorecard, lean
menadZment, six sigma, upravljanje troSkovima na osnovu aktivnosti, sve ove
komponente moraju biti sinhronizovane da pruZe bolje, brze, jeftinije i
pametnije, a nacin na koji organizacije mesaju komponente i ugraduju ih u svoj

okvir menadZmenta performansi nije od sustinskog znacaja (Cokins, 2009).
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y Odlucivanje o poslovnom slucaju

Odredivanje ciljeva

Slika 3.3.8. Razvojne faze menadzmenta performansi (Armstrong M. , 2009)

Stoga, odgovor na pitanje gde poceti u primeni menadZmenta
performansi zavisi od toga koju metodologiju i u kojoj meri je organizacija vec
uspostavila, jer to treba da bude pocetna tacka. Isto tako, viSestruka

unapredenja metodologija treba da se odigravaju simultano (Cokins, 2009).

3.4. Korist od menadzmenta performansi

Postoji preveliki jaz izmedu strategije i njenog izvrSenja, kao i izmedu
sirovih podataka i informacija potrebnih za donoSenje odluka. MenadZment
performansi, kao integrisana kolekcija metodologija i alata, pruZza mehanizam
da se premosti ovaj intelektualni jaz (Cokins, 2004). Sistem merenja
performansi, koji proistice iz misije organizacije i strateSkog plana, pruza

podatke koji ¢e biti prikupljeni, analizirani i koriS¢eni za donoSenje ispravnih
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poslovnih odluka (Franceschini, Galetto, & Maisano, 2007). Upravljanje
performansama integriSe operativne i finansijske informacije u jedinstveni okvir
podrsku odlucivanju i planiranju (Cokins, 2004).

MenadZment performansi treba koristiti kao smisleni alat koji pomaze
ljudima, a samim tim i organizacijama, da ostvare uspeh (Bacal, 2012). Klju¢na
korist od njega je u tome Sto ¢e sa istim ¢injenicama svi do¢i do istih zakljucaka
(Cokins, 2004). Menadzment performansi predstavlja sredstvo sprecavanja losih
performansi i sredstvo zajednickog rada na unapredenju performansi (Bacal,
2012).

MenadZment performansi se ti¢e dostizanja rezultata (Jones P. , 1999).
Sustina menadZmenta performansi je razvoj pojedinaca u smislu kompetencija i
posvecenosti da zajednicki rade na dostizanju zajednickih smislenih ciljeva u
organizaciji koja podrZava i ohrabruje njihova dostignuca (Lockett, 1992). On
pruza osnovu za samo-razvoj, ali sto je joS vaZnije, on obezbeduje trenutnu
dostupnost podrske i smernica koje su ljudima potrebne za razvoj i
unapredenja (Armstrong M. , 2009). Upravljanje performansama se tice
usmeravanja i podrZavanja zaposlenih da rade Sto je moguce efektivnije i
efikasnije u skladu sa potrebama organizacije (Walters, 1995). Ono izvlaci
najbolje iz ljudi i pomaZe im da dostignu svoj potencijal i prepoznaju svoju
ulogu u doprinosu ciljevima organizacije (Jones P., 1999).

IstraZivanje koje su sproveli Mekdonald i Smit koje je obuhvatilo 437
javno kotiranih kompanija u SAD je pokazalo da kompanije koje primenjuju
menadZment performansi imaju (McDonald & Smith, 1991):

¥ viSe profite, bolje novéane tokove, bolje performanse na berzi i vecu

vrednost akcije;

¥ znacajne dobitke tokom poslednje 3 godine kada su u pitanju

finansijske performanse;
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¥ vedirast plata po zaposlenom i nizi stvarni rast broja zaposlenih.

MenadZment performansi ide do samog srca organizacije, on reflektuje i
pomaze organizacionu kulturu, strategiju i stil (Jones P. , 1999). On informise
organizaciju o tome gde se nalazi, u kom pravcu se krece, u kom pravcu bi
trebalo da se krece i Sta je potrebno da bi tamo stigla. Upravljanje
performansama dramati¢no povecava vidljivost kvantifikovanih ishoda i
rezultata i obezbeduje eksplicitnu vezu izmedu strateSkih, operativnih i
tinansijkih ciljeva (Cokins, 2004).

MenadZment performansi treba da doprinese da se (Jones, Palmer,
Whitehead, & Needham, 1995):

- Komunicira zajednic¢ka vizija Sirom organizacije kao pomo¢ u
uspostavljanju i podrSci odgovarajuceg liderstva i stila
menadZmenta,

— Definisu individualne potrebe i ocekivanja svih zaposlenih u smislu
ocekivanih ulaza i izlaza, kako bi se smanjili konfuzija i
nesporazumi,

— Obezbedi okvir i okruZenje za razvoj i uspeh timova,

— Obezbedi klima i sistemi koji podrZavaju nagradivanje i saopStavaju
kako zaposleni i organizacija mogu da ostvare poboljsanje
performansi,

— Dostignu unapredene performanse,

- Pomogne ljudima da upravljaju nedoumicama.

Upravljanje performansama osposobljava menadZere i timove
zaposlenih na svim nivoima da se direktnije krecu ka svojim definisanim
strategijama (Cokins, 2009). Pravilno ustanovljen sistem menadZmenta
performansi uklju¢uje dokumentovanje problema u performansama, pracenje

kako su ovi problemi saopsteni zaposlenima i belezenje svih pozitivnih koraka
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u reSavanju problema (Bacal, 2012). Sustina menadZmenta performansi je

donosSenje boljih odluka koje ¢e biti evidentirane i kona¢no izmerene pomocu

rezultata i ishoda (Cokins, 2004).

MenadZment performansi povezuje godiSnji proces budZetiranja sa

procesom strateskog planiranja (Cokins, 2004). On obezbeduje da izvrSenje

strategije postaje svima svakodnevni glavni posao i ¢ini da se zaposleni

ponasaju kao vlasnici. On omogucava menadZerima da se sklone zaposlenim sa

puta i puste ih da rade svoj posao, jer ¢e oni znati Sta od se njih ocekuje da

urade, koje odluke mogu samostalno da donesu, koliko dobro treba da obave

svoj posao i kada menadZment treba da se umesa. A sve ovo znacajno Stedi

vreme (Bacal, 2012).

MenadZment performansi omogucava da zaposleni znaju (Jones P. ,

1999):

Sta se od njih ocekuije,
Za sta ce biti nagradeni,
Na koji nacin treba da daju rezultate i

Koje rezultate organizacija trazi.

Potencijalne koristi primene menadZmenta performansi za menadZere,

zaposlene i organizaciju su u tome sto menadzent performansi (Bacal, 2012):

Umanjuje potrebu da menadzZeri budu ukljuceni u svaku aktivnost.
Stedi vreme pomaganjem zaposlenih da donose samostalno odluke
obezbedivanjem dovoljno znanja i razumevanja za adekvatno
donosenje odluka.

Smanjuje nesporazume medu zaposlenima u vezi toga ko je za Sta
odgovoran i time Stedi vreme.

Umanjuje ucestalost situacija u kojima menadzZer nema informaciju

koja mu je potrebna onda kada mu je potrebna.
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Smanjuje greSke omogucavanjem da se identifikuju uzroci gresaka ili
neefikasnosti.

Pruza kontekst i znacdenje za zaposlene, a time povecava
angaZovanost i motivaciju.

Omogucava zaposlenima povratnu informaciju o tome kako su
poslovali.

Pruza zaposlenima osecaj osnaZenosti zbog mogucnosti da donose
svakodnevne odluke.

Otkriva nacine unapredenja performansi cak i onda kada ne postoji
trenutni problem, Sto zaposlenima daje mogucnost da ovladaju
novim vestinama identifikovanjem neispitanih barijera povecanoj
produktivnosti.

Podize moral i produktivnost kroz pruzanje razumevanja kako svaki

posao doprinosi uspehu organizacije.

MenadZment performansi kombinuje strateske okvire kao Sto je balanced

scorecard sa sistemima inteligentnih softvera kako bi obezbedio trenutnu

povratnu vezu i omogucio da se reaguje proaktivho pre nego Sto se nesto

dogodi. On kvantitativno meri uticaj planiranih troSenja koris¢enjem kljuc¢nih

indikatora performansi (Cokins, 2004).

3.5. Finansijski aspekt menadZzmenta performansi

Za menadZment performansi, jedino relevantno jeste upravljacko

racunovodstvo, jer sva ostala racunovodstva, kao Sto su finansijsko, poresko

racunovodstvo i knjigovodstvo predstavljaju periferne oblasti kada je u pitanju

menadZment performansi (Cokins, 2009). Agregatno, finansijsko izveStavanje i

evidentiranje proslih dogadaja koje se sprovodi za eksterne korisnike je veoma
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razlicito od primene internog upravljackog racunovodstva kao podrske
odluc¢ivanju kroz pruZanje informacija koje ¢e pomodi stvaranju vrednosti.
Upravljacko racunovodstvo je to koje pruza podrsku internim operacijama kako
bi se optimizovale organizacione performanse. Dizajn sistema upravljackog
racunovodstva organizacije moze pomodi ili oteZati njen put ka postizanju pune
vizije menadZmenta performansi (Cokins, 2009). Svrha upravljackog
racunovodstva i jeste da pruZzi informacije koje ¢e uticati na ponasanje ljudi i
podrzati dobro planiranje, kontrolu i odlucivanje, a organizacija moze
vremenom da oplemenjuje svoj sistem upravljackog ra¢unovodstva kroz
razlicite faze sazrevanja. Promene u metodama upravljackog racunovodstva
najcesSce nisu kontinualne, vec se pojavljuju retko i u skokovitim reformama.

IstraZivanje o najboljoj racunovodstvenoj praksi koje su 2003. godine
sproveli Ernst &Jang i Institut menadzment racunovoda, je pokazalo da 98%
finansijskih menadzZera veruju da su informacije vezane za troskove koje
pruzaju menadZmentu kao podrsku u njihovim odlukama sustinski netacne.
Nadalje, 80% ovih finansijskih menadzera nije planiralo da bilo Sta uradi
povodom toga (Garg, Ghosh, Hudick, & Nowacki, 2003). A tacne informacije u
vezi troSkova i profita su stub portfolia integrisanih metodologija menadZmenta
performansi (Cokins, 2009).

Netacnost informacija u vezi troskova u velikoj meri potice od primene
metoda obracuna troskova koji ne pocivaju na principu uzrok-posledica
(Cokins, 2009). To moZe stvoriti pogreSna verovanja u organizaciji i
neadekvatno lociranje oblasti dobitaka ili gubitaka. Metoda obracuna troskova
na osnovu aktivnosti otklanja ove nedostatke i stvara osnovu za pruZanje ta¢nih
i preciznih informacija od strane upravljackog racunovodstva. Savremeni
softveri i analitika za obracun troSkova na osnovu aktivnosti su dramati¢no

smanjili napor koji je potrebno uloZiti kako bi se doslo do dobre informacije
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upravljackog racunovodstva, a koristi od toga su viSestruke (Hicks, 2002).
Metodoligija obrac¢una troskova koja pravilno modelira koriS¢enje resursa na
osnovu principa uzro¢nosti omogucava oslanjanje na informacije upravljackog
racunovodstva koje su adekvatne za pouzdanu analizu, kontrolu, planiranje i
podrsku odlucivanju (Cokins, 2009).

Profesor Tom Davenport tvrdi da ¢e u buducnosti konkurentsku
prednost stvarati prediktivna analitika, naglasavajuci takmicenje u analitickim
vesStinama i alatima. On istice da organizacije moraju anticipirati promenu kako
bi bile proaktivne i da je primarni nacin za to robusna kvantitativna analiza
(Davenport, 2006). Davenportovo istraZivanje potvrduje znacajnu korist od
sistematskog koriS¢enja kvantitativnih veza medu faktorima menadZmenta
performansi. To i nije iznenadenje, jer kada se primarni faktori koji nose
organizacioni uspeh mere, strogo prate i procenjuju, onda je organizacija u
mnogo boljoj poziciji u ublazavanju rizika (Cokins, 2009).

Sve ovo ukazuje na veliku ulogu koju u sistemu menadZment
performansi zauzimaju finansijske performanse i analiza indikatora finansijskih
performansi, jer utemeljena praksa upravljackog ra¢unovodstva i relevantni
indikatori performansi predstavljaju osnovu za dostizanje pune vizije

menadZmenta performansi.
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4. Integracija menadzmenta
performansi i drugih upravljackih
pristupa

Ne postoji jedinstvena metodologija menadZmenta performansi jer se
upravljanje performansama prostire kroz ceo ciklus menadzerskog planiranja i
kontrole, ukljucuju¢i i planiranje i izvrSenje. MenadZment performansi nije
nova metodologija, vec¢ tesno integriSe poslovna poboljSanja i analiticke
metodologije sa kojima su menadZment i zaposleni ve¢ upoznati. Upravljanje
performansama obuhvata metodologije, metrike, procese, softverske alate i
sisteme koji upravljaju performansama organizacije kao celine. Moze se
posmatrati kao «kiSobran koncept», koji integriSe poslovne i finansijske
informacije u jedinstveni okvir podrske odlucivanju i planiranju. To ukljucuje
strateSko mapiranje, balanced scorecard, upravljacko racunovodstvo bazirano na
odlucivanju, potrosacki lanac vrednosti, upravljanje troskovima, budZetiranje,
predvidanje i planiranje. Ove metodologije nadahnjuju druga klju¢na reSenja
kao Sto su upravljanje lancima snabdevanja, upravljanje rizikom, sisteme
upravljanja ljudskim resursima, lean menadZment i six sigma (Cokins, 2009).

MenadZment performansi se ne sastoji od nekoliko nepovezanih delova
koji mogu biti unapredeni odvojeno jedan od drugog (Hope & Player, 2012).
Pojedinacno metodologije ne mogu da pruze potpuno reSenje za potrebe
menadZmenta performansi organizacije, ve¢ je potrebna integracija sa
fundamentalnim procesima menadZmenta performansi (Hagos & Pal, 2010).
Postoji znacajna meduzavisnost medu brojnim metodologijama i sistemima za

unapredenje i promena u jednoj oblasti moze uticati na performanse bilo gde
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(Cokins, 2009). Sistem menadZmenta performansi ne predstavlja linearan ni
sekvencijalan proces. To je dinamicki proces koji se tokom vremena menja. Da
bi sistem menadZmenta performansi funkcionisao, potrebno je ukljuditi sve
njegove delove. Ukoliko se samo neki deo zanemari, sistem nece funkcionisati
(Bacal, 2012).

MenadZment performansi integriSe metodologije i njihove sisteme za
podrsku kako bi proizveo sinergiju koja ne postoji kada se one primene
izolovano jedna od druge (Cokins, 2009). To je holisticki model u kome svi
delovi moraju da se kombinuju i povezu kako bi se realizovala strategija
organizacije na smislen i koherentan nacin (Hope & Player, 2012). Sto su vise
ove menadZerske metodologije integrisane, unifikovane i zacdinjene svim
vrstama analize, to je mocniji menadZment performansi. Integrisane
metodologije zajedno sa analitikom predstavljaju klju¢ za kompletiranje pune

vizije okvira menadZment performansi (Cokins, 2009).

Balanced
Scorecard

Strateske
mape

Strateski
menadzment

Saradivanje

e

Podaci ..
o 2 »  Operativni
upravljackog < odaci
racunovodstva p

Slika 4.1. Iterativni krug menadzmenta performansi (Cokins, 2004)
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Implementacija menadZmenta performansi je u tesnoj vezi sa slede¢im
menadZment pristupima (Hagos & Pal, 2010):

+ Sigma strategija,

¥ Balanced scorecard,

+ Upravljanje troSkovima na osnovu aktivnosti (ABC — Activity Based

Costing),

+ MenadZment totalnog kvaliteta,

+ Ekonomska dodata vrednost (Ekonomski profit),

+ Integrisano strateSko merenje,

+ Teorija ogranicenja.

Slika 4.2. ilustruje nezavisne metodologije koje c¢ine menadZment

performansi.
Potrebe
Strategija/ Zadovoljstvo . .
Misia — kupaca ERP i procesi

Ciljanje

Upravljanje rizikom, — Ostala
strateSko mapiranje, Upravyan]e zadovolienia
klju¢ni indikatori zadovoljvstyom o
performansi P KR
P Ulaz od
- dobavljaca
Organizacioni
Scorecard _> :
resursi ROI
Povratne informacije Akcionari
vezane za klju¢ne Novac
indikatore
performansi

Slika 4.2. Povezane metodologije menadZmenta performansi (Cokins, 2009)

Mnoge komponentne metodologije menadZmenta performansi postoje

ve¢ decenijama, dok su neke, kao Sto je balanced scorecard tek odskora
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popularne. Neke od komponenti menadZmenta performansi, kao Sto je
upravljanje troSkovima na osnovu aktivnosti su delimi¢no ili potpuno
implementirane u mnogim organizacijama, a menadZment performansi ih
oplemenjuje tako da funkcioniSu u vecoj harmoniji sa ostalim komponentama
(Cokins, 2004).

Kokins  slikovito ilustruje  okvir ~menadZmenta  performansi
poistovecuju¢i ga sa velelepnom vilom, nazvanom ,Vila menadZmenta
performansi” (Cokins, 2009). U Vili su sve odaje opremljene strateSkim mapama
koje uspostavljaju pravac dat od strane izvSnog tima. U svakoj sobi su
obezbedene informacije i analiticki alati tako da ljudi mogu da odrede nacin
dostizanja strategije. Balanced scorecard-ove instrument table za povratne
informacije se nalaze u svakoj sobi tako da svako zna da je vazno kako je obavio
posao. Vila ima jedinstvenu informacionu platformu. Ljudi su osnaZeni da
donose brzo odluke jer ima sve manje i manje vremena za trazenje odgovora od
nadredenih. Na ovaj nad¢in menadzeri vile njom ne upravljaju — oni je

unapreduju.

4.1. Kljucni indikatori performansi (KPIs)

KJjuéni indikatori performansi su kljuéni instrumenti za upravljanje koje
menadzeri koriste kako bi razumeli da li se njihova organizacija kre¢e u dobrom
pravcu ili skrece sa puta napretka kompanije (Marr, 2012). Kljuéni indikatori
performansi predstavljaju rezultate ili izlaze koji su identifikovani kao kljucni
za dostizanje visokih performansi i koji obezbeduju osnovu za postavljanje
ciljeva i merenje performansi (Armstrong M. , 2009). Oni mere ono Sto je od
strateSkog znacaja za organizaciju i prilikom definisanja klju¢nih indikatora

potrebno je najpre definisati strategiju, a onda indikatore vezati za nju.Klju¢ni
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indikator performansi predstavlja indikator koji zaista nesSto znaci, jer je
moguce meriti sve i svasta, dok je organizaciji zaista potrebno samo dovoljno
kljuénih indikatora. Ukoliko se svi indikatori smatraju kljucnim, onda se
nijedan nece izdvojiti i nijedan indikator nece dobiti paZnju koju zasluzuje
(Schiff, 2008). Pravi skup indikatora ¢e obasjati performanse i istaci oblasti na
koje treba posebno obratiti paznju (Marr, 2012). Broj kljuc¢nih indikatora
performansi zavisi od tipa organizacije. Obi¢no organizacije poseduju Sest do
dvanaest klju¢nih indikatora i potencijalno desetine drugih koji podrZavaju ove

klju¢ne (Armstrong M., 2009).

Dijagram
strategije Indikatori
UCcestalost
\ / izvestavanja
- Kljuéni
indikatori Kvartalno
performansi [\ Mesecno
/\\\ Sedmicno
Scorecards R
(medusobno povezani Sa ciljnim |j3ez '*.i]jnih:|
indikatori uzrocno- vrednostima vredancsti'y
Dnevno

Iz sata u sat

Projektno
bazirani

Procesno
bazirani

|
|
|
|
|
|
|
|
.y |
posledicnom vezom ‘ /\ \
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

Indikatori U realnom
Komandne table performansi vremenu
izolovani indikatori
( ) Budzet i /\
} planiranje resursa

Sa ciljnim Bez ciljnih

vrednostima vrednosti
Trendovi

Visi/nizi pragovi

Slika 4.1.1. Kljucni indikatori performansi, kontrolne i komandne table (Cokins, 2009)

Skup Kklju¢nih indikatora performansi se prikazuju na kontrolnim

tablama (scorecards), koje izveStavaju o organizacionim performansama
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(Armstrong M., 2009). Prilikom prikaza performansi na kontrolnim tablama, ne
treba se zaneti u pokuSaju da oni obuhvate Sto viSe indikatora. Nepisano
pravilo je da je najc¢esce dovoljno Sest do deset kljucnih indikatora performansi
(Dagan, 2007).

Integrisani okvir kljuénih indikatora performasi je prikazan na slici 4.1.1.
Okviri performansi, komandne table ili scorecards se Cesto koriste za grupisanje
kljuénih indikatora performansi u prikaze ili izvestaje kako bi oni predstavljali
trenutan uvid u performanse poslovanja (Marr, 2012).

Vazno je da kljucni indikatori performansi pruZe informacije i odgovore
na ono sto je kompaniji potrebno da zna, zato je najpre potrebno sagledati koje
su informacije potrebne, kao i koja pitanja traze odgovor. Mar (2012) je razvio
kljuéna pitanja performansi (KPQs — Key Performance Questions), gde klju¢no
pitanje performansi precizira tacno ono sto menadZzment Zeli da zna. Na taj
nacin kljucna pitanja performansi predstavljaju vodi¢ za odabir najsmislenijih

indikatora (Marr, 2012).

4.2. Balanced scorecard

Balanced scorecard je mnajSire prihvacena metodologija menadZmenta
performansi i mnoge kompanije ga koriste za merenje svojih performansi
(Hagos & Pal, 2010). Balanced scorecard sustinski koristi integralni menadZment
performansi kako bi pratio i prilagodavao poslovnu strategiju (ten Have, ten
Have, & Stevens, 2003). Uobicajena praksa je da ga menadzeri koriste kako bi
pojasnili ciljeve organizacije, otkrili kako da ih prate i strukturirali mehanizme
po kojima ce se inicirati intervencije. Ovo su isti koraci koji se primenjuju i u

menadzmentu performansi, Sto rezultira u koriScenju balanced scorecard-a kao
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osnove za aktivnosti menadZmenta performansi u organizaciji (Hagos & Pal,
2010).

Tradicionalno, kontrolne table su tezile da se fokusiraju jedino na
finansijske indikatore performansi (Armstrong M. , 2009), a inkluzija
nefinansijskih informacija u finansijske je postala poznata kao balanced scorecard
(Avis, 2009). Cilj balanced scorecard-a je bio da se suprotstavi tendenciji
fokusiranja samo na kratkorocne finansijske izvestaje, jer je za uspeh poslovanja
neophodna izbalansirana upotreba finansijskih i operacionih indikatora
(Kaplan & Norton, 1992) (Kaplan & Norton, 1996).

Organizacije pokuSavaju da pronadu nacine posmatranja indikatora
performansi iz ugla celokupnog poslovanja, jer one moraju biti u mogucnosti da
mere kako finansijske tako i nefinansijske performanse (Hagos & Pal, 2010).
Ono Sto zaposleni radi kratkoroéno mora biti povezano sa dugorocnim
organizacionim ciljevima, a razumevanje ove veze je klju¢ za uspesni
menadZment performansi. Balanced scorecard okvir radi upravo to — prevodi
viziju organizacije i razumljive ciljeve na svakom nivou organizacije (Jones P. ,
1999). Balanced scorecard je nacin da se mere prosli, sadasnji i buduci ciljevi
organizacije i predstave skupom indikatora performansi koje je jednostavno
razumeti (Horngren, Sundem, Stratton, Burgstahler, & Schatzberg, 2008).

Balanced scorecard je razvijen da meri performanse prema ciljevima
organizacije, sluze¢i kao indikator sveukupne organizacione efikasnosti.
Strategija i ciljevi organizacije pruZaju standard u odnosu na koji se razliciti
elementi balanced scorecard-a posmatraju (Hagos & Pal, 2010).

Kaplan i Norton veruju da pristup balanced scorecard-a stavlja u centar
zbivanja strategiju i viziju, a ne kontrolu (Kaplan & Norton, 1992). Oni
zastupaju stav da ovakav pristup moZe da pomogne usaglasavanju

individualnih performansi sa sveukupnom strategijom, jer motivise ljude da se
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angazuju u komunikaciji i edukovanju, postavljanju ciljeva i povezivanju
nagrada sa indikatorima performansi (Kaplan & Norton, 1996). Originalni
koncept Kaplana i Nortona trazi od menadZera da odgovore na 4 osnovna
pitanja, Sto podrazumeva posmatranje poslovanja iz cetiri povezane
perspektive (Kaplan & Norton, 1996). Pored uobicajene finansijske perspektive,
balanced scorecard motivise menadzere da inkorporiraju pespektivu potrosaca,
operacije i organizacionu inovativnost i sposobnost ucenja (ten Have, ten Have,

& Stevens, 2003).

Perspektiva potrosaca
Da bi dostigli nasu viziju,
kako treba da se
predstavlamo nasium
potrosacima?

Interni poslovni procesi
Da bi smo zadovoljili nase
akcionare i potrosace, koje
poslovene procese treba da

ucinimo superiornim?

\ 2

Ucenje i rast
Da bi dostigli nasu viziju, mi
odrzavamo nasu sposobnost
za promenu i poboljSanje

Slika 4.2.1. Cetiri perspektive prevodenja vizije i strategije (Kaplan & Norton, 1996)

Balanced scorecard pruza odgovor na 4 kljucna pitanja (ten Have, ten
Have, & Stevens, 2003):
~  Staje vazno akcionarima kompanije?

- Kako potrosaci percipiraju kompaniju?
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- Koji interni procesi mogu da dodaju vrednost?

- Dalije kompanija inovativna i spremna za buduc¢nost?

Kljucna rec je balans. Svaka oblast je podjednako vazZna i ne bi trebalo da
bude vise od cetiri-pet indikatora za svaku od njih, pri ¢emu indikatori treba da
reflektuju kulturu organizacije (Jones P. , 1999). U sustini balanced scorecard-a je
selekcija adekvatnih indikatora i njihovog broja. Ako su odabrani pogresni
klju¢ni indikatori performansi, onda ponasanje, prioriteti i odluke zaposlenih i
njihove organizacije u celini nece biti u skladu sa pravcem koji je postavio
izvrsni tim (Cokins, 2009). Indikatori balanced scorecard-a zavise od prirode
kompanije (ten Have, ten Have, & Stevens, 2003). Oni ne treba da budu samo
alat za kontrolu ponasanja i evaluiranje proslih performansi, vec¢ treba da sluze
kao kamen temeljac menadZment sistema koji saopstava strategiju, usaglasava
pojedince i timove sa strategijom, uspostavlja dugorocne strateske ciljeve,
usaglasava inicijative, alocira kratkorocne i dugoroc¢ne resurse i pruza povratnu
informaciju i uéenje o strategiji (Armstrong M. , 2009).

Balanced scorecard metodologija, koju su razvili Kaplan i Norton (1996),
prepoznala je nedostatke stavljanja preteranog naglaska na kratkorocne
finansijske rezultate. Ona unapreduje organizacione performanse pomerajuci
paznju sa finansijskih indikatora na upravljanje nefinansijskim poslovnim
indikatorima koje se odnose na potrosace, interne procese, inovaciju, ucenje i
rast (Cokins, 2009). A ovi indikatori zauzvrat vode boljim finansijskim
rezultatima. Balanced scorecard omogucava da se vide agregatne finansijske
konsekvence nefinansijskih indikatora koje upucuju na dugoroc¢ni finansijski
uspeh (ten Have, ten Have, & Stevens, 2003). Njegove finansijske performanse
pruzaju viSe istorijski pogled na performanse i uspeh, dok je ostatak
(nefinasijskih) indikatora viSe okrenut buduc¢nosti. Uobicajeni finansijski podaci

koji se mogu naci u balanced scorecard-u obuhvataju standardne troskove,
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indikatore profita, stopu prinosa na ulaganja, stopu prinosa na angaZovani
kapital, ekonomsku dodatu vrednost, rast prodaje i prihoda, profitabilnost
proizvoda, potrosaca ili kanala distribucije, trosak po jedinici proizvoda itd

(Hagos & Pal, 2010) (ten Have, ten Have, & Stevens, 2003).

Indikatori
finansijskih
performansi

Slika 4.2.2. Veza balanced sorecard-a i indikatora finansijskih performansi

Vazno je naglasiti da ni jedna pojedinacna metodologija, pa ni balanced
scorecard ne moZe dati rezultate ukoliko nije integrisana sa ostalim
metodologijama menadZmenta performansi. Implementacija balanced scorecard-a
Cesto ne uspeva da pruZzi projektovane koristi zato on Sto nije integrisan sa
procesima menadZmenta performansi, posebno onima koji se koriste na
operativnom nivou (Cokins, 2004). Veruje se da ¢e 80% kompanija koje ne
uspeju da integriSu balanced scorecardu metode i alate menadZmenta
performansi odustati od njega i vratiti se manje organizovanom i manje

efektivnom skupu metrika (Leahy, 2003).
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4.3. Strateske mape

StrateSke mape se u smislu strategije Cesto porede sa finansijskom
analizom: kao Sto finansijska analiza opisuje finansijsko zdravlje kompanije,
tako strateSke mape opisuju stratesko zdravlje kompanije. StrateSke mape
predstavljaju alat koji pomaze u definisanju strategije i olakSava odrZavanje
organizacije na dobrom pravcu podesSavanjem i modifikovanjem strategije

ukoliko je potrebno krenuti drugim putem (Cokins, 2004).

[ Maksimizacija akcionarske vrednosti ]
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Slika 4.3.1. Genericka strateska mapa (Cokins, 2009)

StrateSke mape predstavljaju dijagrame koji pokazuju logiku nacina na
koji se ciljevi organizacije nalaze u medusobnoj interakciji u stvaranju

sveukupne performanse (Bourne, Franco, & Wilkes, 2003). Ove mape pokazuju
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veze izmedu uzroka i posledice pomocu kojih odredena poboljSanja stvaraju
Zeljene rezultate. One predstavljaju sredstva za opisivanje elemenata
organizacionih sistema i njihovih medusobnih veza. Na taj nacin predstavljaju
putokaz za unapredenje sistema koje dalje vodi unapredenju performansi.
Nadalje, strateSke mape zaposlenima pruzaju jasan uvid u vezu izmedu
njihovog posla i sveukupnih ciljeva organizacije i pruZaju vizuelni prikaz
kriticnih ciljeva organizacije i njihovih medusobnih odnosa koji pokrecu

organizacione performanse (Armstrong M. , 2009).

4.4. Komandne table (Dashboards)

Komandne table su graficki prikazi dizajnirani da prenesu klju¢ne
indikatore performansi sa intranet sistema organizacije Siroj audijenciji tako da
oni mogu da budu asimilovani sa njima i postupaju u skladu sa tim

jednostavno i brzo (Armstrong M., 2009).

f "' \/ \
|. — | )
AN VAN / L /
. — | )

Slika 4.4.1. Primeri grafickih prikaza na kontrolnoj tabli (Armstrong M. , 2009)
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Komandne table se mogu opisati kao ,vozila za dostavu podataka”
(Dover, 2004). One c¢ine informacije o performansama dostupnim onda kada
treba, tamo gde treba (Armstrong M. , 2009).

Komandne table pruzaju brz i zgodan nacdin za pracenje napretka
referenciranjem na odgovarajudi indikator, ¢ime se omogucava brza korektivna
akcija, ukoliko je ona potrebna (Dagan, 2007). One mogu biti upotpunjene
crteZima, semaforima, graficima i tabelama, jedino ih ne treba pretrpati, kako to
ne bi skrenulo paZnju sa vaznih indikatora (Armstrong M. , 2009). Primeri su

dati na slici 4.4.1.

4.5. Obracun troskova na osnovu aktivnosti (ABC)

MenadZment performansi je znacajno podrZzan bogatim informacijama
koje pruZa sistem obracuna troskova na osnovu aktivnosti (ABC — Activity Based
Costing) (Cokins, 2004). Danasnji komercijalni ABC softveri i analitika koja ih
prati su dramati¢no smanjili napor koji je potrebno uloZiti kako bi se obezbedila
dobra informacija upravljackog racunovodstva, a korist od toga je jasno uocljiva
(Cokins, 2009).

Tradicionalni modeli racunovodstva troskova alociraju indirektne
troskove na osnovu obima. Kao rezultat, troSkovi proizvoda sa velikim obimom
bivaju precenjeni, dok troskovi proizvoda sa malim obimom bivaju potcenjeni.
Nasuprot tome, obracun troskova na osnovu aktivnosti izra¢unava stvarne
troskove proizvoda, potrosaca ili usluga dodeljivanjem indirektnih troSkova na
osnovu obavljenih aktivnosti, a ne na osnovu obima (ten Have, ten Have, &
Stevens, 2003).

Obracun troskova na osnovu aktivnosti nije samo racunovodstveni

sistem. Takode je mnogo viSe od upravljackog informacionog sistema. On
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pomera upravljacko racunovodstvo u carstvo upravljacke ekonomike i treba ga
smatrati alatom upravljanja promenama. To je socio-tehnicki alat sa naglaskom
na njegovom socijalnom delu. Njegova prava vrednost lezi u uvodenju
nepobitne informacije zasnovane na ¢injenicama koju mogu koristiti zaposleni i
menadZeri kako bi izgradili poslovne situacije, brzo prepoznali poslovne Sanse i
probleme i testirali hipoteze (Cokins, 2004).

Principe obracuna troSkova na osnovu aktivnosti treba primeniti ne
samo na proizvode, ve¢ i na razlicite kanale distribucije i potrosace. Cilj je
primeniti direktne troskove na bilo koji resurs potrosnje. Sto se tice deljenih
resursa, ove troskove treba pratiti koriS¢enjem merljivih pokretaca koji
reflektuju stopu potrosSnje, a ne primenom arbitrazne alokacije troskova
(Cokins, 2009).

Kako dolazi do rasta indirektnih troSkova u odnosu na direktne, javlja se
i potreba za njhovim posmatranjem ne samo kao dela mesecnih troskova
organizacije, ve¢ i za njihovim povezivanjem sa svakim proizvodom ili
uslugom, c¢ime oni postaju kalkulisani troskovi izlaza. Ovo dovodi do
skokovitog razvoja nacina obracuna troSkova prizvoda i usluga. Mnoge
organizacije sada uvidaju da ranije metode koje su racunovode primenjivale, a
koje se oslanjaju na prosecne vrednosti kao osnovu za alokaciju indirektnih
troskova na proizvode i usluge, ne reflektuju stvarno koris¢enje indirektnih
troskova od strane pojedinacnih linija proizvoda i usluga. Kao rezultat, troskovi
nekih proizvoda c¢e biti precenjeni a neki potcenjeni. Obracun troc¢kova na
osnovu aktivnosti reSava ovaj problem svojom racionalnom logikom uzroka i
posledice, primenjujuc¢i princip uzrocnosti. A metodologija odredivanja
troskova koja pravilno modelira utroSak resursa na osnovu racunovodstvenog
principa uzrocnosti obezbeduje validne informacije za pouzdanu analizu,

kontrolu, planiranje i podrsku odlucivanju (Cokins, 2009).
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Osnovno polaziste pristupa obrac¢una troSkova na osnovu aktivnosti je u
tome da aktivnosti uzrokuju troskove, a ne proizvodi ili potrosaci. Kako razliciti
proizvodi zahtevaju razlicite aktivnosti, pri ¢emu svaki koristi razlicite resurse
u razli¢itim iznosima, tako i alokacija troSkova treba da bude ponderisana u
skladu sa tim (ten Have, ten Have, & Stevens, 2003). Kako bi se Sto tacnije merili
troskovi izlaza i obezbedilo bolje sagledavanje i transparentnost u vezi
indirektnih i deljenih troskova koji su sakriveni tradicionalnim metodama
uprosecivanja standardnih troSkova, mnoge organizacije su prihvatile i pocele

da primenjuju obracun troSkova na osnovu aktivnosti (Cokins, 2009).

Tradicionalno Jednostavan Unapreden
obracunavanje ABC ABC
troskova
Resursi Resursi Resursi

Korisceni
od strane

Koriséeni
od strane
\ 4
Alocirani . . Aktivnosti
na Aktivnosti i l

Koriscéene

Koriséene

od strane od strane

iVi

Objekti
troskova

Slika 4.5.1. Uporedni pregled razlicitih sistema obracuna troskova (Cokins, 2009)
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Koraci primene ABC analize su (ten Have, ten Have, & Stevens, 2003):

1. Definisanje objekata troSkova, indirektnih aktivnosti i resursa

koriSc¢enih za indirektne aktivnosti.

2. Odredivanje troskova po indirektnoj aktivnosti.

3. Identifikovanje pokretaca troskova za svaki resurs.

4. Izra¢unavanje ukupnih indirektnih troskova proizvoda za tip objekta

troskova.

5. Deljenje ukupnih troskova sa koli¢inom za indirektni troSak po

pojedinacnom objektu troska.

Objekti troska su proizvodi, potrosaci, usluge ili bilo Sta drugo Sto
predstavlja objekat nastojanja troskovnog racunovodstva. Aktivnosti mogu biti
bilo Sta Sto kompanija radi kako bi poslovala. Indirektne aktivnosti se ne mogu
direktno pripisati objektima troskova. Resursi su masine, kompjuteri, ljudi ili
bilo koji drugi kapacitet ili sredstvo koje moze biti barem delimicno dodeljeno
aktivnosti (ten Have, ten Have, & Stevens, 2003).

U poslednje vreme, vremenski vodeno upravljanje troSkovima na osnovu
aktivnosti (Time-Driven Activity-Based Costing - TDABC) postaje josS jedna
napredna tehnika upravljackog racunovodstva. Kada postoje uslovi da se
znacajan deo utroska resursa nalazi u veoma ponavljajucem procesu, u ABC
model pokretaci aktivnosti mogu biti zamenjeni prosecnim (standardnim)
vremenom potrebnim za svaku aktivnost (Kaplan & Anderson, 2004).

Razlika izmedu TDABC i ABC sistema je u tome $to je vremenski vodeno
upravljanje troskovima na osnovu aktivnosti osetljivo na kapacitet i izracunava
standardne troskove aktivnosti koriS¢enjem standardnih stopa. Nasuprot tome,
ABC sistem nije osetljiv na kapacitet i izracunava trosak aktivnosti svakog
perioda kao stvaran. Vremenski vodeno upravljanje troSkovima na osnovu

aktivnosti zahteva ulaganje unapred kako bi se merila vremena dogadaja i kako
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bi se ona konstantno odrzavala. ABC jednostavno zahteva iznose vezane za

aktivnosti koje se importuju iz operacionalnih sistema (Cokins, 2009).

4.6. Dodata ekonomska vrednost

Dodata ekonomska vrednost (Economic Value Added — EVA) predstavlja
metodu merenja finansijskih performansi kompanije (ten Have, ten Have, &
Stevens, 2003) (Hann, 2011). Koncept koji je zacet u Njujorkskoj konsultantskoj
kompaniji Stern-Stewart procenjuje ekonomski profit kompanije (Marr, 2012).
Dodata ekonomska vrednost meri stvarni ekonomski profit kompanije umesto
racunovodstvenog profita, odnosno stepen u kome zarade kompanije
premasuju stopu prinosa akcionara i kreditora, pod pretpostavkom
komparativnog rizika (Hann, 2011). Dodata ekonomska vrednost meri stvarni
profit organizacije nakon odbitka svih troskova kapitala (Hagos & Pal, 2010).

Dodata ekonomska vrednost je jedinstvena jer se fokusira na merenje
kako vrednosti tako i performanse (ten Have, ten Have, & Stevens, 2003).

Dodata ekonomska vrednost meri ekonomski profit ostvaren tokom
odredenog perioda i jednaka je neto poslovnom profitu posle poreza
korigovanom za cenu angaZovanog kapitala (Elliott & Elliott, 2006). Izracunava
se prema slede¢em obrascu:

Dodata ekonomska vrednost
= Neto poslovni profit posle poreza

— Cena ulozenog kapitala posle poreza

X Prosecan ulozen kapital

Iz formule se vidi da dodata ekonomska vrednost meri ekonomski profit

odnosno visak profita nakon odbitka zarada koje su kompaniji potrebne kako bi
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odrzala kapital i zaista ukazuje na to da li kompanija stvarno kreira bogatstvo.
Koristi se neto poslovni profit nakon poreza (NOPAT) jer on stvarno reflektuje
profit koji je na raspolaganju iz poslovanja, a ne racunovodstveni profit. Drugi
deo formule podrazumeva da na uloZeni kapital, koji ima svoju cenu (prosecna
ponderisana cena kapitala WACC (Marr, 2012)), treba gledati kao na trosak u
smislu troSka odrZavanja kapitala, koji se oduzima da bi se doslo do
ekonomskog profita (Hann, 2011). Pozitivha vrednost dodate ekonomske
vrednosti ukazuje da je tokom odredenog vremenskog perioda stvorena
vrednost (Elliott & Elliott, 2006).

Dodata ekonomska vrednost meri ekonomski profit koji premasuje
ocekivanja investitora i predstavlja indikator performansi koji, uklanjanjem
racunovodstvenih anomalija, omogucava direktno poredenje kompanija slicnog
profila rizika (Marr, 2012). Do prilagodenog neto poslovnog profita posle
poreza se dolazi tako Sto se najpre izvrsi modifikacija poslovnog profita u
smislu kapitalizovanja nekih troskova koji bi u ekonomskom smislu trebalo da
predstavljaju sredstva (npr. troSkovi lizinga), a zatim se od te vrednosti
oduzmu stvarni odlivi novca po osnovu poreza, dakle placeni, a ne obracunati
porez (Hann, 2011). Takode, prilikom izracunavanja dodate ekonomske
vrednosti, troskovi istrazivanja i razvoja i troSkovi treninga, predstavljaju
investicije i tako ih i treba tretirati (Marr, 2012).

Dodata ekonomska vrednost je odgovarajuci indikator za postavljanje
ciljeva, evaluiranje performansi, odredivanje bonusa, komuniciranje za
investitorima, kapitalno budZetiranje i vrednovanje (ten Have, ten Have, &
Stevens, 2003).

Dodatu ekonomsku vrednost je moguce povecati (Hagos & Pal, 2010):

- Povecanjem prihoda,

— Minimiziranjem operativnih trosSkova,
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— Proizvodnjom istih proizvoda i usluga uz pomo¢ manje kapitala,

— Ulaganjem samo u projekte koji ¢e biti produktivni,

- SniZavanjem cene kapitala.

Za adekvatnu aplikaciju dodate ekonomske vrednosti mogu se uociti 4
glavne oblasti: merenje, menadZment, motivacija i stanje uma, kao Sto je

prikazano na slici 4.6.1. (ten Have, ten Have, & Stevens, 2003).

= |

v

Stanje uma

Stvaranje
posvecenosti
Sirom kompanije

Motivacija ~ Menadzment

Stvaranje veze Inkorporiranje
izmedu nagrada i EVA u proces
povecanja EVA donosenja odluka

Slika 4.6.1. Kljucne oblasti implementacije EVA (ten Have, ten Have, & Stevens, 2003)

Glavni izazov u primeni dodate ekonomske vrednosti je u tome kako
izracunati stvarnu cenu kapitala, s obzirom da to zahteva odlucivanje o tome
koliko i koje anomalije ¢e biti uzete u obzir (a ima ih preko 150) (ten Have, ten
Have, & Stevens, 2003). Stern predlaze da se samo najznacajniji faktori uzmu u
obzir i upotrebi grubo odredena cena kapitala (Stern & Shiely, 2001).

Dodata ekonomska vrednost predstavlja znacajan indikator poslovanja
koji omogucava uporedivanje medu kompanijama bez obzira na njihove razlike
u pogledu nacina finansiranja. Dobra strana ovog indikatora je Sto uzima u

obzir ¢injenicu da i kapital ima svoju cenu i prevazilazi nedostatke indikatora
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poput zarade po akciji koji koriste zarade bez uracunavanja ekonomskog
povracaja svim snabdevaocima kapitala (Hann, 2011).

Ipak, dodata ekonomska vrednost ima svoja ogranicenja. Investirani
kapital moze biti neprecizno izracunat ukoliko kompanija poseduje dosta
neopipljive imovine koju je tesko ukljuditi, Sto moze rezultovati precenjenim
ekonomskim profitom (Hann, 2011).

Implementacija dodate ekonomske vrednosti se viSe tice kulturalne nego
finansijske promene. Organizacije moraju da kreiraju kulturu u kojoj je
ekonomska performansa znacajnija od jednostavno dobiti i gubitka (Marr,

2012).

4.7. MenadZment odnosa sa potrosacima

Potrosaci vrede za kompaniju vise od iznosa trenutne prodaje. Ukoliko
kompanija moZe uspesno da identifikuje najvrednije potrosace, pridobije ih,
zadrzi i uveca njihovu kupovinu, generisace znacajno vecu vrednost nego Sto bi
dobila pristupom koji bi bio isti za sve (ten Have, ten Have, & Stevens, 2003).

Kljuéna stvar u menadZmentu odnosa sa potrosacima je pruZiti
potrosacu percepciju da je on ili ona odmah prepoznat i usluZzen na
odgovaraju¢i nacin putem viSestruko integrisanog interfejsa. Ovo zahteva
strateSko upravljanje svim interakcijama sa potrosacima kroz marketing
strategiju od spolja ka unutra vodenu potrosacem, superiorne operacije, sisteme
i procedure koje podrzavaju potrosacki interfejs i vrednosti i kulturu fokusiranu

na potrosaca (ten Have, ten Have, & Stevens, 2003).
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 Vrednostii

Slika 4.7.1. MenadZment odnosa sa potrosacima (ten Have, ten Have, & Stevens, 2003)

Kada je utvrdeno koji su (potencijalno) najvredniji potrosaci, treba

preduzeti sledece korake (ten Have, ten Have, & Stevens, 2003):

-

Prikupljanje Sto je vise moguce relevantnih informacija o
(potencijalnim) potrosac¢ima.

Analiza ovih informacija, uz redefinisanje potreba za informacijom
tokom vremena.

Odredivanje ciljeva u vezi nacina na koji kompanija Zzeli da je
potrosaci percipiraju kao pruzaoca proizvoda, usluga ili iskustva.
Odabir media, sistema i sadrZzaja komunikacije i interakcije sa
potrosacima.

Razvoj pravila angaZovanja i posebnih paketa usluga za svakog
potrosaca.

Ugradnja kulture vodene potrosacem.
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A
A —
y =N

Ostatak sveta

A

Slika 4.7.2. Piramida menadZmenta potrosaca (ten Have, ten Have, & Stevens, 2003)

+ SkladiStenje i analiza podataka o potrosac¢ima.
+ Razvoj sistema menadZmenta potrosaca tokom ucenja.
Piramida ponasanja potrosaca moze biti posebno znacajna u kontekstu

posmatranja finansijskih performansi pojedinih segmenata potrosaca.
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5. Indikatori finansijskih
performansi kao vodic za
upravljanje organizacijom

Definicija upravljanja iako moZe imati razlicite interpretacije kod
razlicitih autora, u principu se svodi na proces koji se sastoji od tri kljucna
potprocesa: planiranje, realizacija i kontrola. Svakako da je u upravljackoj
paradigmi proces planiranja od vitalnog znacaja. Bez dobrog planskog procesa
koji rezultira kvalitetnim planskim dokumentima ne moZe se ocekivati ni dobar
poslovni rezultat. Slobodno se mozZe zakljuciti da je podproces planiranja
kamen temeljac celokupnog upravljanja. Da bi se, dakle, adekvatno upravljalo
organizacijom na osnovu performansi neophodno je prethodno detaljno uraditi
analizu svih organizacionih performansi. Performanse je potrebno analizirati
pre nego Sto se pristupi planiranju (Armstrong M. , 2009). Ako je planiranje
kamen temeljac upravljanja, onda je analiza armatura tog temelja.

Vazno je da menadZeri budu svesni da finansijski indikatori samo
reflektuju sliku onoga Sto se zaista dogodilo i da treba upravljati tom realnoscu,
a ne indikatorima (Walsh, 2006).

U narednom poglavlju je dat detaljan pregled svih pokazatelja
tinansijskih performasi koje treba da posluze kao osnova za upravljacki proces

koji ima za cilj da stvori preduslove za efikasnije poslovanje organizacije.
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5.1. Analiza finansijskih performansi

Finansijska analiza predstavlja alat finansijskog menadzmenta koji
obuhvata evaluaciju finansijskih performansi kompanije (Fabozzi & Peterson,
2003). Ona podrazumeva istrazivanje proslih i sadasnjih finansijskih podataka
kako bi se evaluirale performanse i procenio bududi rizik i potencijal (Shim,
2008).

Finansijska analiza predstavlja dijagnosticki alat za ocenu finansijskih,
investicionih i poslovnih aktivnosti i evaluacioni alat za menadZerske i druge
poslovne odluke (Bernstein & Wild, 1999). Ocena performansi putem analize
tinansijskih izvestaja je bazirana na proslim podacima i uslovima iz kojih nije
lako ekstrapolirati buduca ocekivanja. Ipak, bilo koja odluka doneta na osnovu
ovakve ocene performansi mozZe imati uticaja jedino na buducnost (Helfert,
2001).

Finansijska analiza ima za cilj analizu postojec¢ih i proslih performansi
poslovanja kako bi se doslo do saznanja o uspeSnosti dosadasnjeg i
potencijalnog buduceg poslovanja kompanije sa razicitih aspekata (Palepu,
Healy, & Bernard, 2004). Cilj finansijske analize je proucavanje finansijskih
izveStaja kompanije kako bi se evaluirao uspeh poslovanja u proteklom
periodu, ali i projektovao ocekivani buduci uspeh (Brown, 1998). Njen cilj je da
pomogne menadZmentu preduzeca prilikom odlucivanja o investiranju,
tfinansiranju i veli¢ini dividende, kao i investitorima prilikom procene vrednosti
preduzeca i njegovih performansi (Bogojevi¢ Arsié, 2005). Predmet finansijske
analize je istraZivanje i kvantifikacija funkcionalnih odnosa koji postoje izmedu
bilansnih pozicija sa ciljem da se omogudi verodostojna ocena finansijskog
stanja kompanije (Zarki¢ Joksimovié, 2007). Analiza finansijskih izvestaja

podrazumeva pazljivu selekciju finasijskih podataka u cilju prognoziranja
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finasijskog stanja kompanije, putem proucavanja trenda u kretanju finansijskih
podataka, njihovog uporedivanja medu kompanijama, kao i analiziranja
kljuénih finansijskih racia (Hagos & Pal, 2010).

Finansijska analiza predstavlja miks umetnosti i nauke, pri ¢emu je teSko
reci Sta viSe dominira (Brown, 1998). SloZenost i osetljivost analize finansijskog
poslovanja ogleda se u velikom broju podataka i informacija finansijske prirode
koje proisticu iz svih segmenata poslovanja i neophodnosti odabira i analize
onih klju¢nih i najindikativnijih, kao i u ociglednoj potrebi postojanja sistema
finansijskih informacija kao sistema za podrsku odluc¢ivanju (Zarki¢ Joksimovié
& Bogojevi¢ Arsi¢, 1998). Ipak, ona omogucava manje oslanjanje na slutnje,
nagadanja, osecaje i intuiciju i zauzvrat umanjuje neizvesnost prilikom
odlucivanja (Bernstein & Wild, 1999).

Finansijska analiza je koristan alat koji moze da pruzi odgovor na brojna
pitanja u vezi organizacije koja se posmatra razli¢itim zainteresovanim
stranama. Neka od njih su (Palepu, Healy, & Bernard, 2004):

+ Koliko dobro kompanija posluje u pogledu ostvarenih performansi?

+ Koja je vrednost akcija kompanije?

¥ Koliki kreditni rizik postoji prilikom odobravanja kredita ovoj

kompaniji?

+ Kakva je likvidnost i solventnost kompanije?

+ Kakva je finansijska politika i politika dividendi kompanije i koliki

rizik oni sa sobom nose?

¥ Kakva je struktura delatnosti kompanije?

¥ Dali je kompanija potencijalna meta za preuzimanje?

v ..

Zbog toga je njena prava problematika strucno ispitivanje i ocenjivanje

(Zarki¢ Joksimovi¢, 2007):
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Ostvarenja opstih principa finansijskog poslovanja,

Ostvarivanja posebnih principa finansijskog poslovanja,

Dejstva internih i eksternih faktora finansijske politike,

Odluka finansiranja,

Primena pravila finansiranja izvora sredstava,

Primena pravila finansiranja imovine,

Celishodnosti utvrdenih trajnih i povremenih poslovnih potreba,
Svrsishodnosti i rentabilnost investicionih programa,

Celishodnosti pribavljanja dugoroc¢nih finansijskih zajmova,
Celishodnosti koriS¢enja kratkorocnih kredita,

Celishodnosti zajednickih ulaganja sa inostranim partnerom,
Opravdanosti koriS¢enja inostranih robnih, deviznih i finansijskih
kredita,

Ekonomske opravdanosti prihvacenog nacina medunarodnog
placanja,

Opravdanosti ugovorenih valutnih kurseva,

Celishodnosti koriS¢enja bankarskih usluga,

Nacina koriScenja izvora sredstava samofinansiranja,

Celishodnosti finansiranja poslovnih partnera novcem i robom,
Konkretne interne finansijske transakcije izmedu preduzeca,

Efektivnost poslovanja s hartijama od vrednosti.

Cilj finansijske analize je proceniti performanse kompanije u kontekstu

njenih ciljeva i strategije. Mada je cilj finansijske analize procena proslih i
sadasnjih performansi kompanije, prosle performanse su ¢esto dobar indikator
buducih performansi (Shim, 2008). Jedna od klju¢nih snaga finansijskih
indikatora leZi u tome Sto oni omogucavaju usmeravanje paznje na oblast

dobrih ili loSih performansi i na oblasi znacajnih promena i pokuSavaju da
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objasne razloge odredenog ponasSanja finansijskih pozicija (Elliott & Elliott,
2006). Na osnovu parcijalnih i kompleksnih analiza svih ovih pojava, finansijska
analiza formuliSe dijagnozu finansijskog stanja preduzeca, da bi zatim sacinila i
tinansijske kratkorocne, srednjoroc¢ne ili dugoroc¢ne prognoze, kao vrlo znacajne
elemente kompleksne poslovne dijagnoze i prognoze, bez kojih se ne moze
definisati poslovna politika preduzeéa (Zarki¢ Joksimovié, 2007).

Nekada se navodi da finansijska analiza podrazumeva direktnu
aplikaciju rutinskog skupa numeric¢kih kalkulacija na skup finansijskih
izvestaja. Medutim, ovo predstavlja samo jedan deo zadatka finansijske analize
(Avis, 2009). Kako bi se rezultati izracuvanja interpretirali, vazno je razumeti
odnose izmedu koriS¢enih podataka i razloge tekuce situacije. Finansijska
analiza zahteva poznavanje proizvoda, usluga i operativnih karakteristika
poslovanja. Ona podrazumeva naporan rad koji trazi visok nivo posvecenosti i
istrajnosti (Brown, 1998).

Finansijska analiza, polazedi od finansijskih izvestaja preduzeca nastoji
da istrazi i kvantifikuje funkcionalne odnose izmedu pojedinih bilansnih
pozicija i na taj nacin omoguci procenu finansijske performanse preduzeca. U

tom smislu, finansijska analiza se svodi na racio analizu (Bogojevic¢ Arsi¢, 2005).

5.1.1. Racio analiza

Poznata je izreka da kako bi se nedim moglo upravljati, najpre je
potrebno izmeriti Sta je potrebno dosti¢i. Nemogucnost merenja znaci
tumaranje u mraku. Jedan od nacina uspostavljanja odgovarajuceg sistema koji
pociva na merilima finansijskih performansi jeste koriS¢enje racio analize
(Evans, 2000). Poslovna racia su zvezde vodilje za menadZment kompanija, one

pomaZzu menadZmentu usmeravajuci ih prema najkorisnijim dugorocnim
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strategijama, kao i u pravcu efektivnog kratkoro¢nog odlucivanja (Walsh, 2008).
Racio analiza predstavlja alat kvantitativne analize tokom menadZmenta
performansi (Vitez, 2012). Kako finansije predstavljaju zajednicki jezik
poslovanja, najznacajnija racia su finansijska (Walsh, 2008). Finansijska racia se
mogu Koristiti za ispitivanje razli¢itih aspekata finansijske pozicije i
performansi. Veoma Siroko se koriste za potrebe planiranja i kontrole (Atrill,
2006). Finansijska racia se koriste za uporedivanje rizika i prinosa razlicitih
kompanija sa ciljem donoSenja pametnijih odluka (White, Sondhi, & Fried,
2003). Racio analiza tekucih i proslih performansi kompanije pruza osnovu za
predvidanje buducih performansi koje su neophodna polazna osnova za dalja
finansijska sagledavanja kompanije, za vrednovanje, kreditnu analizu, analizu
hartija od vrednosti, analizu merdZera i akvizicija, analizu finansijske politike
itd (Palepu, Healy, & Bernard, 2004).

Racio analiza predstavlja jedan od alata finansijske analize. Stavige, racio
analiza se smatra najpopularnijim i najSire koriS¢enim alatom finansijske
analize (Bernstein & Wild, 1999). Racio je matematicka relacija izmedu dve
velicine, a finansijski racio je relacija izmedu dve finansijske pozicije (Fabozzi &
Peterson, 2003). Racio analiza se koristi za merenje finansijskih performansi
poslovnih sistema (Evans, 2000). Racio jednostavno stavlja u odnos jednu
poziciju finansijskog izveStaja sa nekom drugom pozicijom ili sa nekim
resursom poslovanja (Atrill, 2006). Racio analiza podrazumeva uspostavljanje
odnosa izmedu pojedinih bilansnih pozicija, ¢ime se omogucava procena i
sagledavanje finansijskih performansi kompanije (Palepu, Healy, & Bernard,
2004). Racio analiza je proizvod internih i eksternih finansijskih izvestaja, a njen
znacaj je prevashodno u tome Sto sumira kljucne odnose i rezultate koji ukazuju

na finansijske performanse preduzeca (Zarki¢ Joksimovié, 2007).
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Finansijska racia identifikuju neregularnosti, anomalije i iznenadenja
koja traZze dalja ispitivanja kako bi se ocenila finansijska pozicija kompanije
(Elliott & Elliott, 2006). Racio analiza pomaZe u proceni finansijskog zdravlja
poslovanja (Atrill, 2006). Cine je alati koji pruzaju indicije i simptome koji
objasnjavaju odredenu situaciju (Bernstein & Wild, 1999). Racio brojevi
predstavljaju indikatore performansi poslovanja, a odabir konkretnih racia
zavisi od same strategije kompanije (Hagos & Pal, 2010). Stavljanjem u odnos
odredenih pozicija finansijskih izvesStaja moZe se izracunati na stotine racia, ali
ekspertiza je u tome znati koji racio pruza korisnu informaciju (Elliott & Elliott,
2006). Izra¢unavanjem odredenog broja racia cesto je moguce doc¢i do dobre
slike o poziciji i performansama poslovanja. Oni mogu istaci finansijske snage i
slabosti i zato ih Siroko koriste oni koji su zainteresovani za poslovanje i
poslovne performanse kompanije (Atrill, 2006). Racia mogu obezbediti
informacije o profilu kompanije, njenim ekonomskim karakteristikama i
konkurentskim strategijama, njenim jedinstvenim poslovnim, finansijskim i
investicionim karakteristikama (White, Sondhi, & Fried, 2003).

Koraci finansijske analize su dati na slici 5.1.1.1.

Interpretacija i

j ] evaluacija rezultata
Odabir i
izra¢unavanje
odgovarajucih
Identifikovanje inci%ikator;
korisnika i njihovih
informacionih
potreba

Slika 5.1.1.1. Koraci racio analize (Atrill, 2006)

Sli¢ne korake navode i Berstajn i Vajld (1999).
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A
él 3

Identifikovanije

Interpretacija
rezultata

Al ) || najefektivnijih i
Formulisanje pajgﬁkasnijih
3 specifi¢nih indikatora
Eksplicitno pitanja 1
definisanje kriterijuma

ciljeva analize

Slika 5.1.1.2. Koraci racio analize (Bernstein & Wild, 1999)

Relativna korisnost nekog racia zavisi od aspekta poslovanja kompanije
koji se zeli ispitati (Elliott & Elliott, 2006). Vrednosti racia su pod velikim
uticajem tri kljucna faktora koja moraju biti uzeta u obzir prilikom interpretacije
indikatora (White, Sondhi, & Fried, 2003):

1. MenadZment strategija. Kompanije se mogu odluciti za strategiju visok-
obrt/niska-margina ili nizak-obrt/visoka-margina. sto ¢e u velikoj meri
uticati na vrednosti odredenih finansijskih indikatora.

2. Karakteristike delatnosti. Karakteristike delatnosti u kojoj kompanija
posluje u velikoj meri oblikuju vrednosti velikog broja finansijskih
indikatora. Na primer, Gombola i Ketz (1983) su poredili srednje
vrednosti 58 racia za proizvodne i trgovinske kompanije i pronasli da su
profitne margine znatno niZe u trgovinskim nego u proizvodnim
kompanijama, da su koeficijenti obrta visi u trgovinskim kompanijama,
koje su takode imale manje gotovine i nize vrednosti potraZivanja od
kupaca i vedi iznos duga nego proizvodne kompanije. Na vrednosti
pojedinih indikatora uticu i karakteristike delatnosti u pogledu
kompetitivnosti. Selin i Stikni su ovo sumirali u sledecoj tabeli (Selling &

Stickney, 1989):
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Kapitalna Priroda Strategija

intenzivnost konkurentnosti

Visoka Monopol Visoke profitne
margine

Srednja Oligopol Kombinacija profitnih
margini i obrta

Niska Slobodna Visok obrt

konkurencija

3. Zivotni ciklusa proizvoda. Kako proizvodi kompanije prolaze kroz cetiri
faze svog zivotnog ciklusa, tako to i uti¢e na vrednosti finansijskih
indikatora. Savic¢ i Tomson (1978) su ustanovili da u pocetnoj fazi, fazi
nastanka, kompanija ima visoke pokazatelje aktivnosti, ali niske
pokazatelje likvidnosti, profitabilnosti i solventnosti. U fazi rasta se
koeficijenti obrta smanjuju, dok dugovni racio ostaje visok. U fazi zrelosti
racia dobijaju svoj stabilan oblik, da bi u fazi opadanja racia se pribliZila
normama koje vaZe za datu delatnost. Ipak, ovaj koncept je zasnovan na
zivotnom ciklusu proizvoda, a kompanije konstantno uvode nove
proizvode i odbacuju stare. U tom smislu se ovo stanoviste moze
smatrati neznacajnim za finansijsku analizu kompanije u celini.

Vazno je naglasiti da samo izracunavanje racia nece re¢i mnogo o
performansama poslovanja. Vrednost racia nece pruZiti informaciju da li je
odreden nivo performanse dobar, 1o$ ili neutralan. Jedino poredenje racia sa
odredenim velicinama pruZza informaciju koja moZe biti interpretirana i
evaluirana (Bernstein & Wild, 1999) (Atrill, 2006).

Vrednost racia se moze porediti sa (Atrill, 2006):

- njihovom vredno$¢u u proslim periodima,

— vrednoscu ovih racia u sli¢énim organizacijama ili

- planiranim performansama.
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Racio analiza se sprovodi poredenjem racia kompanije sa (Palepu, Healy,
& Bernard, 2004) (Bernstein & Wild, 1999):

- Racijima dobijenim u posmatranoj kompaniji tokom niza prethodnih

godina,

- Racijima ostalih kompanija u istoj delatnosti, odnosno konkurenata,

- Nekim apolutnim poredenjem, odnosno predefinisanim standardom.

Racio analiza je prakticno sredstvo kontrole u procesu upravljanja
poslovanjem, jer omogucava sagledavanje trenda u finansijskom poslovanju
jednog preduzeca, poredenje finansijskih karakteristika jednog preduzeca sa
ostalim u okviru iste delatnosti, odnosno privredne celine i utvrdivanje
meduzavisnosti izmedu faktora koji uticu na finansijski uspeh preduzeca
(Zarki¢ Joksimovi¢, 2007).

Relativne performanse kompanije je moguce izmeriti poredenjem
finansijskih racia kompanije sa (Elliott & Elliott, 2006):

— Finansijskim racijima proslog perioda,

— Budzetiranim finansijskim racijima za tekudi period,

- Finansijskim racijima drugih profitnih centara u okviru kompanije,

— Finansijskim racijima drugih kompanija iz iste delatnosti.

Racia mogu biti od velike pomoci prilikom poredenja finansijskog
zdravlja razli¢itih kompanija, jer je mnogo smislenije porediti racia umesto
apsolutne iznose pojedinih veli¢ina razli¢itth kompanija. Isto tako, racia
omogucavaju uporedivanje performansi iste kompanije tokom vremena (Atrill,
2006). Racia postaju znacajan alat za analizu performansi kompanije tek kada se
uporede sa (Shim, 2008):

- Vrednostima istog racia za tu kompaniju u prethodnom periodu,

- Nekim predefinisanim standardom,

- Raciom drugih kompanija iz iste delatnosti,
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- Racijima za delatnost u kojoj kompanija posluje.

Vrednost racia u
proslim
periodima za

Vregnost racia u

Planirane
performanse

Slika 5.1.1.3. Vrednosti za uporedivanje racio brojeva

Prilikom poredenja racia veoma je vazno da su oni izracunati na
uniforman nacin (Elliott & Elliott, 2006).

Meduzavisnost racia ima veliki uticaj na finansijsku analizu.
Sveobuhvatna finansijska analiza mora da obuhvati analizu meduzavisnosi
izmedu racia u slede¢im pravcima (White, Sondhi, & Fried, 2003):

— Ekonomski odnosi. Meduzavisne promene razli¢itih komponenti
tinansijskih izvestaja poticu od ekonomskih odnosa na kojima
pocivaju.

- Preklapanje komponenti. Komponente mnogih racia se preklapaju jer
sadrZe istu stavku u brojiocu ili imeniocu, ili zato Sto je jedan racio

podskup ili element drugog racia. Promena u jednom od ovih
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identi¢nih pozicija ¢e uzrokovati promenu velikog broja racia u istom
pravcu.
Racia koji se sastoje od drugih racia. Promena u bilo kom

kompozitnom raciu ce uticati na promenu sloZenog racia.

Finansijska racia se mogu Kklasifikovati na viSe nacina. NajceSce se

klasifikuju prema nacinu na koji su sastavljeni ili prema tome koju finansijsku

performansu analiziraju (Fabozzi & Peterson, 2003).

Prema nacinu na koij su sastavljeni mogu se podeliti na (Fabozzi &

Peterson, 2003):

+ Racia pokrica, koji mere sposobnost kompanije da pokrije, odnosno

odgovori na odredenu finansijsku obavezu. Imenilac moZe biti neka
obaveza, a brojilac iznos sredstava dostupnih za izmirenje
posmatrane obaveze.

Racia povracaja, koji ukazuju na neto korist od odredenog ulaganja
sredstava.

Racia obrta, koji mere koliko kompanija izvlaci iz svojih sredstava.
Ova racia porede bruto korist od neke aktivnosti ili investicije sa
resursima uloZenim u njih.

Procentualne vrednosti, predstavljaju udeo koji neka bilansna pozicija

ima u nekoj drugoj bilansnoj poziciji.

Racia mogu biti izraZzena kroz razlicite forme, kao (Atrill, 2006):

procenat ili

proporcija.

Nadalje, racia mogu biti izraZena u danima, ili po akciji (Fabozzi &

Peterson, 2003).
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Racio analiza vrednuje razli¢ite aspekte performansi preduzeca, a pre
svega finansijske performanse ili profitabilnost, likvidnost i solventnost i
efikasnost investiranja (Zarkié¢ Joksimovié, 2007).

Gradivni blokovi finansijske analize su (Bernstein & Wild, 1999):

+ Kratkorocna likvidnost

+ Novcani tok i predvidanje

+ Struktura kapitala i solventnost

+ Stopa prinosa na uloZeni kapital

+ Obrt sredstava

+ Poslovne performanse i profitabilnost.

Na osnovu toga koji aspekat rizika i prinosa meri, indikatori se mogu
svrstati u Cetiri medusobno povezane i zavisne kategorije (White, Sondhi, &
Fried, 2003):

1. Analiza aktivnosti,
2. Analiza likvidnosti,
3. Analiza dugoroc¢nog zaduZenja i solventnosti,
4. Analiza profitabilnosti.
Prema tome koju poslovnu i finansijsku performansu evaluiraju, racia se

mogu podeliti na 5 grupa (Fabozzi & Peterson, 2003):

—_

Racia povracaja investicije,
2. Racia likvidnosti,
3. Racia profitabilnosti,
4. Racia aktivnosti,
5. Racia finansijskog leveridZa.
Zavisno od toga ¢emu sluZe, svi racio brojevi u finansijskoj analizi mogu
se klasifikovati u nekoliko grana (Zarki¢ Joksimovi¢ & Bogojevi¢ Arsié, 1998):

1. Pokazatelji finansijske strukture,
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2. Pokazatelji aktivnosti,
3. Pokazatelji likvidnosti,
4. Pokazatelji profitabilnosti.
Sim deli racia na sledecih 5 grupa (Shim, 2008):
1. Pokazatelji likvidnosti,
Pokazatelji profitabilnosti,
Pokazatelji aktivnosti,
Leveridz,

Trzisni test,

AN L T

Pokazatelji novcanog toka.

Evans ih klasifikuje na sledece grupe (Evans, 2000):
1. Racia povracdaja investicije,

Racia likvidnosti,

Racia profitabilnosti,

Racia aktivnosti,

Leveridz,

AL A

Racia trzisSne vrednosti.

Racio analiza se moZe vrsiti preko racia (Bogojevic¢ Arsic, 2005):
1. Rentabilnosti,

Poslovne aktivnosti,

Likvidnosti,

Finansijske strukture,

Rizika izmirenja obaveza i

AN L A

Investiranja.
Racia mogu biti grupisana u kategorije od kojih se svaka odnosi na
poseban aspekt finansijskih performansi (Atrill, 2006):

1. Profitabilnost,
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Efikasnost (Aktivnost),
Likvidnost,

Finansijski leveridz,

A T

Investicije.

Na osnovu prethodno navedenog, vidi se da razli¢iti autori vrse razlicita
grupisanja i klasifikacije racia. Postoji velika razlicitost u pogledu definicije,
relativnog znacaja i kategorizacije pojedinacnih racia (White, Sondhi, & Fried,
2003). Svaka knjiga koja se bavi racio analizom sadrZi razlicit skup racia ili bar
naizgled razliciti skup, jer se finansijski indikatori javljaju pod razlicitim
imenima, nacinima izracunavanja i definicijama. Klasifikacija ima otprilike isto
toliko koliko i autora koji se time bave. Pazljivim proucavanjem mozZe se ipak
uvideti da se sve ove razlic¢ite podele racia jako slicne, imajuéi u vidu same
tfinansijske indikatore koji se u pojedine grupe racia svrstavaju.

Takode, ne postoji opste prihvacena lista racia, niti standardni metod
njihovog izracunavanja. U praksi se mogu naci varijacije kako u pogledu
njihovog odabira, tako i u pogledu njihovog nacina izracunavanja (Atrill, 2006).
Definicija mnogih racia nije standardizovana i moze varirati od autora do
autora, medu udzbenicima i od jednog godisnjeg izvesStaja do drugog (White,
Sondhi, & Fried, 2003), jer sami koncepti i terminologija nisu univerzalnog
karaktera i definicije (Stead, 1995).

Zanimljivo istrazivanje je dao Gibson (Gibson, 1987), koji je zamolio 52
sertifikovana finansijska analiticara da klasifikuju skup od 60 finansijskih
indikatora u zavisnosti od toga da 1li mere profitabilnost, likvidnost ili
zaduZenost i da na skali od 1 do 9 rangiraju njhov znacaj. Interesantno je da su
se analiticari sloZili samo oko nekoliko racia (neto profitna margina pre i posle

poreza i tekudi, gotovinski i brzi racio likvidnosti)!
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MozZda najadekvatnija i najobuhvatnija podela finansijskih indikatora,
koja proizilazi iz detaljne analize velikog broja grupisanja, datih od strane
razlicitih autora, bi bila podela na:

1. Indikatore profitabilnosti,

Indikatore likvidnosti,

Indikatore aktivnosti,

Trzisne indikatore,

2
3
4. Indikatore finansijske strukture i solventnosti,
5
6. Indikatore novcéanog toka,

7

Ostale indikatore.

J—

: SN
‘ Os{
indikatori

Indikatori
novcanog

to !

Slika 5.1.1.4. Vrste indikatora finansijskih performansi

Postoje i velike razlike u pogledu racia koja se objavljuju, jer ne postoji
nikakav standard niti propis koji kompanije tera da publikuju svoje finansijske
indikatore. Odabrani indikatori su uglavnom oni koje analiticar smatra
najrelevantnijim. Viljamson je istrazio godisSnje izvestaje za 141 kompaniju sa

liste Fortune 500 u pogledu njihovog dobrovoljnog objavljivanja finansijskih
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indikatora. Pronasao je da su tri najceSc¢e objavljivana indikatora stopa prinosa
na sopstveni kapital, tekucdi racio likvidnosti i neto profitna margina. Takode je
dokazao da je industrijski normativ znacajan podatak za uporedivanje.
Najznacajniji nalaz je bio da su kompanije objavljivale vrednosti onih indikatora
kod kojih su iznad proseka za svoju delatnost (Williamson, 1984).

Prilikom analize finansijskih indikatora treba imati u vidu da svi
finansijski indikatori imaju mnogo zajednickih elemenata, jer su svi izvedeni iz
elemenata finansijskih izvestaja. Oni su ¢esto medusobno povezani i mogu se

posmatrati kao sistem (Helfert, 2001).

5.1.1.1. Racia profitabilnosti

Kompanije generalno postoje sa primarnom svrhom da stvore
blagostanje za svoje vlasnike, a racia profitabilnosti pruzaju uvid u stepen
dostizanja ove svrhe (Atrill, 2006). Profitabilnost se odnosi na sposobnost
kompanije da zaradi profit. Apsolutan iznos profita ima mali znacaj za procenu
poslovnih performansi ukoliko se ne poredi sa ulazom koji je koriS¢en da se
ostvari taj profit (Shim, 2008). U opstem slucaju, profitabilnost se meri odnosom
profita i sredstava upotrebljenim da se taj profit ostvari. Racia profitabilnosti
izraZzavaju ostvareni profit u odnosu na neku drugu kljuénu poziciju
tfinansijskog izvestaja ili neki resurs poslovanja (Atrill, 2006). Ono Sto se javlja
kao pitanje jeste koju poziciju uzeti iz bilansa uspeha, kao i koju iz bilansa stanja
(Walsh, 2006). Racia profitabilnosti mere nivo zarada u odnosu na sredstva,
prihod od prodaje ili kapital (Evans, 2000). Dakle, u brojiocu se nalazi profit
(bruto profit, poslovni profit, neto profit, itd.) a u imeniocu je relevantna
investiciona baza. Racia profitabilnosti istrazuju koliko uspesno kompanija
koristi svoje poslovne procese i resurse da stvori profit (Shim, 2008). Pokazuju

koliko dobro kompanija upravlja svojim troskovima (Fabozzi & Peterson, 2003).
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Racia profitabilnosti se grubo mogu svrstati u tri grupe pokazatelja:

¥ Prva grupa predstavlja razli¢ite margine koje posmatraju procentualni
udeo zarada kompanije u prihodu od prodaje.

¥ Druga grupa racia se odnosi na udeo koji pojedine vrste troskova
imaju u prihodu od prodaje.

¥ Poslednja i mozda najznacajnija grupa pokazatelja predstavlja
razlicite stope prinosa koji pokazuju povracaj ulaganja u poslovanje

kompanije.

Stopa neto dobiti

Stopa neto dobiti (neto profitna margina, profitha margina, stopa prinosa
od prodaje, ROS) predstavlja odnos neto profita i prihoda od prodaje, izrazen

procentualno.

Neto dobit

L 0
Stopa neto dobiti Prihod od prodaje x 100 [%]

Veza izmedu neto profita i prodaje ukazuje na sposobnost menadZzmenta
da posluje dovoljno uspesno da ne samo Sto pokrije sve troskove, ve¢ ostvari i
razumnu nadoknadu vlasnicima kapitala (Helfert, 2001). Stopa neto dobiti
pokazuje koliko nov¢canih jedinica neto profita se ostvaruje iz svake novcane
jedinice prihoda, odnosno procentualno ucesée neto profita u prihodu
kompanije. Drugim rec¢ima, ona pokazuje koliki profit zadrZzava kompanija sa
svakom jedinicom prodaje (Palepu, Healy, & Bernard, 2004) (Shim, 2008). Stopa
neto dobiti govori koliko dobro kompanija prevodi prihode u profit i ukazuje
na to koliko kompanija dobro kontroliSe troskove. Veoma je dobar pokazatelj za
akcionare, jer ukazuje na to koliko je kompanija sposobna da prevodi ostvareni

prihod u neto profit koji stoji na raspolaganju akcionarima (Evans, 2000). Stopa
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neto dobiti sustinski izraZzava ukupnu efektivnost poslovanja u smislu odnosa
troskova i cene (Helfert, 2001).

Visina stope neto dobiti varira u zavisnosti od delatnosti, ali je u opstem
slucaju poZeljno da bude Sto viSa. Smatra se da je dobra svaka vrednost izmedu
20% i 40% (Marr, 2012). Visoka stopa neto dobiti znaci nizi rizik od rasta
troskova i pada nivoa prodaje, i obrnuto (Evans, 2000). Visoka stopa neto dobiti
je obi¢no dobar znak, jer moZe ukazati na efektivan menadZment. Ipak jako
visoka stopa moZe znaciti da je kompanija ranjiva na agresivnu konkurenciju,
pa neki analiticari preferiraju umerenu vrednost malo iznad proseka (Leach,
2010).

Nisku stopu neto dobiti uvek treba dalje ispitati. Ona ne mora uvek biti
los znak, ali moZe ukazati na to da ¢e kompanija imati ogromne poteskoce cak i
sa malim opadanjem obima poslovanja i rasta troskova (Leach, 2010). Niska
stopa moZe ukazivati na previsoke poslovne rashode ili na loSu cenovnu
strukturu (Marr, 2012). U nekim slucajevima niska stopa neto dobiti moze
znaciti da na trZistu postoji rat cena koji snizava profite (Evans, 2000). Ukoliko
je stopa neto dobiti ispod 15% to moze biti razlog za brigu, ipak razumevanje
prirode poslovanja je najznacajnije za pravilno sagledavanje ovog racia (Leach,
2010).

Pad stope neto dobiti moZe biti uzrokovan padom prihoda od prodaje
usled pada obima prodaje ili sniZenja cena proizvoda i usluga, ili rastom
troskova Sto bi ukazalo na to da kompanija treba na bolji nacin da kontrolise
svoje troSkove (Evans, 2000).

Stopa neto dobiti je veoma korisna za poredenje sa njenom visinom u
prethodnim godinama za posmatranu kompaniju, a dobra je i za poredenje sa

drugim kompanijama iz iste delatnosti (Marr, 2012).
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Stopa bruto dobiti

Stopa bruto dobiti (bruto profitna margina) predstavlja odnos bruto

profita i prihoda od prodaje izraZen procentualno.

Stopa bruto dobiti

Prihod od prodaje — TroSkovi prodatih proizvoda 100
= X
Prihod od prodaje

_ Bruto dobit « 100 %
~ Prihod od prodaje [%]

Stopa bruto dobiti meri profitabilnost nabavke i prodaje proizvoda pre
nego Sto se uzmu u obzir bilo koji drugi troskovi osim direktnih troskova
proizvodnje i prodaje, a kako oni ¢ine veliki deo troskova poslovanja, promena
u stopi bruto dobiti moze imati veliki uticaj na neto dobit. (Atrill, 2006) S
obzirom da ona indirektno pokazuje i koliko novca ostaje za pokrice ostalih
troskova, stopa bruto dobiti treba da bude znatno visa od stope neto dobiti
(Marr, 2012). Stopa bruto dobiti predstavlja indikator stepena u kome prihodi
premasuju direktne troSkove prodaje i ukazuje da li kompanija ima dobru
cenovnu strukturu, s obzirom da za bruto gubitak nema racionalnog
opravdanja (Leach, 2010). Na stopu bruto dobiti uticu dva faktora (Palepu,
Healy, & Bernard, 2004):

— Cena koju kompanija plasira na trZiSe za svoje proizvode i usluge, a
koja zavisi od stepena konkurencije na trziStu kao i unikatnosti
proizvoda kompanije i

- Efikasnost nabavke i proizvodnje kompanije, ¢cime se moZe uticati na
troskove prodaje nabavkom potrebnih imputa po niZim cenama ili

efikasnijim proizvodnim procesom.
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Stopa bruto dobiti pruza informacije 0 mogucem opsegu sniZenja cena u
slucaju intenzivnije konkurencije (Wiehle, Diedelmann, Deter, Schomig, & Rolf,
2006). Faktori relevantni za sagledavanje stope bruto dobiti su (Avis, 2009):

- Razlaganje njene vrednosti po projektima, geografskim oblastima ili

drugim segmentima,

— Detalji vezani za kupovinu, kao Sto su veliki popusti, greske, kvarovi

ili krada i

- Prodajna cena proizvoda tokom posmatranog vremenskog perioda.

Dobro je da je stopa bruto dobiti Sto visa. Visoka stopa bruto dobiti
ukazuje da ¢e kompanija verovatno ostvariti razuman nivo profita, sve dok
ostale troSkove drzi pod kontrolom. Sa druge strane, niska stopa bruto dobiti
govori da su proizvodni trosSkovi suvise visoki i da se proizvodnom efikasnos¢u
ne upravlja na pravi nacin (Marr, 2012).

Promena vrednosti stope bruto dobiti moZe biti rezultat kombinacije
promena u (Helfert, 2001):

— Prodajnoj ceni prozvoda,

— Nivou proizvodnih troskova proizvoda,

- Bilo koje varijacije proizvodnog miksa kompanije.

Medutim, stopa bruto dobiti kompanije treba da bude stabilna i ne treba
da fruktuira od jednog do drugog perioda, osim ako delatnost kojoj pripada ne
trpi neke dramati¢ne promene koje uticu na troskove prodatih proizvoda ili na
cenovne politike (Marr, 2012).

Rast stope bruto dobiti ukazuje da kompanija zaraduje vise bruto profita
na svakoj novcanoj jedinici prodaje (Shim, 2008). Do promena u stopi bruto
dobiti tokom razlicitih perioda, kao i do razlika u visini stope medu razli¢itim

kompanijama dolazi usled promene u (Fabozzi & Peterson, 2003):
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# Obimu prodaje, koji utice na troskove prodatih proizvoda i
prodaju,

¥ Prodajnoj ceni, koja utice na prodaju i

¥ TroSkovima proizvodnje, Sto utice na troSkove prodatih
proizvoda.

Do pada stope bruto dobiti moZe doci usled povecane konkurencije koja
rezultira niZzom prodajnom cenom, ali i zbog toga Sto kompanija moze biti
primorana da placa vec¢u cenu svojim dobavlja¢ima, a nije u mogucnosti da te
troskove prebaci na svoje potrosace (Shim, 2008). Njen pad svakako znaci
relativan pad bruto profita u odnosu na troskove prodaje zbog sniZenja
prodajne cene i/ili rasta troskova prodaje. Takode, moguce je da je doslo do
pada i prodajne cene i troSkova prodaje, ali je pad troskova nizi od pada
prodajne cene. Isto tako, do pada stope bruto dobiti moZe do¢i i u slucaju rasta
cene prodaje ukoliko troskovi prodaje porastu vise od cene prodaje (Atrill,
2006).

Stopu bruto i neto dobiti treba posmatrati tokom perioda od 5 do 10
godina, kako bi se uocio trend u njihovom kretanju. Kod zdravih kompanija
one treba da budu stabilne ili da blago rastu tokom vremena. Fluktuacije u
visini stopa, kao i njihovo opadanje mogu biti indikator buducih problema, kao
Sto su rastuca neefikasnost ili previsoki troskovi (Leach, 2010).

Stope bruto i neto dobiti mogu biti koriS¢ene za uporedivanje sa drugim
kompanijama, ali samo iz iste delatnosti (Leach, 2010). Visina stope bruto dobiti
varira u zavisnosti od delatnosti i zadovoljavajuca vrednost se u zavisnosti od
toga moze kretati u rasponu od 40% do 80% (Marr, 2012).

Svaka znacajna promena stope bruto dobiti u relevanthnom periodu
predstavlja signal za potrebnu dalju analizu za utvrdivanje uroka promena

(Helfert, 2001).
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Stopa poslovne dobiti

Stopa poslovne dobiti (margina poslovne dobiti, poslovna margina)
predstavlja odnos profita pre kamate i poreza i prihoda od prodaje, izraZzeno u
procentima.

Stopa poslovne dobiti =

_ Prihod od prodaje - TroSkovi prodatih proizvoda - Poslovni rashodi

Prihod od prodaje
Dobit pre kamate i poreza Poslovna dobit
= - - = — — X 100 [%]
Prihod od prodaje Prihod od prodaje

Neto profit je za evaluaciju performansi manje koristan od poslovnog
profita, jer on predstavlja profit nakon odbitka finansijskih troskova koji su pod
uticajem faktora koji nemaju veze sa ekonomskim performansama poslovanja
(Avis, 2009). Stopa poslovne dobiti pruza uvid u poslovnu efikasnost
kompanije i cenovnu strategiju (Marr, 2012). Ona pruza informaciju o
zaradivackoj moc¢i kompanije (Wiehle, Diedelmann, Deter, Schomig, & Rolf,
2006).

Na sagledavanje stope poslovne dobiti uticu sledeci faktori (Avis, 2009):

- nacin na koji se zajednicki troskovi distribuiraju na proizvode i

organizacione segmente,

- tehnologija koju organizacija koristi, a koja odreduje relativni udeo

njenih troskova koji se odnose na bruto i poslovni profit.

Stopa poslovne dobiti pruza uvid u profitabilnost prodaje ostvarene iz
regularnog poslovanja kompanije (Marr, 2012). Ona ukazuje na udeo profita pre
kamata i poreza u prihodu kompanije.

Poslovna profitna margina se moze koristiti za analiziranje da li su
poslovni rashodi previsoki za dati obim proizvodnje i prodaje. Njen visi nivo u

odnosu na konkurente moze ukazati da je kompanija uspela da kreira poslovni
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model nizih troskova. Visoka stopa poslovne dobiti govori da kompanija dobro
upravlja svojim poslovnim rashodima (Marr, 2012). Sto je stopa poslovne dobiti
viSa, to su zarade osetljivie na promene u prodaji. Sa druge strane, niska
margina poslovne dobiti zahteva znacajno preispitivanje postojeceg nacina
poslovanja (Wiehle, Diedelmann, Deter, Schomig, & Rolf, 2006).

Vrednost racia moZe znacajno varirati u zavisnosti od tipa poslovanja i
delatnosti. Generalno je bolje da je ova vrednost Sto visa. Na njegovu visinu
uticu razliciti faktori od kojih su najznacajniji stepen konkurentnosti poslovanja,
tip potrosaca, ekonomska klima i karakteristike delatnosti (Atrill, 2006). Stopa
poslovne dobiti je jako dobar pokazatelj za uporedivanje izmedu kompanija jer
ne zavisi od poreskih stopa ni strukture finansiranja. (Wiehle, Diedelmann,

Deter, Schomig, & Rolf, 2006)

Stopa neto poslovnog profita posle poreza

Stopa neto poslovnog profita posle poreza predstavlja odnos neto

poslovnog profita posle poreza i prihoda od prodaje, izraZen procentualno.

Margina neto poslovne dobiti posle poreza

Neto poslovna dobit posle poreza (NOPAT)

Prihod od prodaje

Neto dobit + TroSak kamate x (1 — Stopa poreza)
= - . x100 [%]
Prihod od prodaje

Stopa neto poslovnog profita posle poreza meri udeo poslovnog profita
posle poreza u prihodu od prodaje. Ovaj indikator pruza detaljan uvid u
poslovne performanse kompanije jer reflektuje sve operativne politike i

eliminiSe efekte kreditne politike (Palepu, Healy, & Bernard, 2004).
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Stopa dobiti pre kamate, poreza i amortizacije

Stopa dobiti pre kamate, poreza i amortizacije predstavlja odnos dobiti

pre kamate, poreza i amortizacije i prihoda od prodaje, izrazen u procentima.

Stopa dobiti pre kamate, poreza i amortizacije

_ Dobit pre kamate, poreza i amortizacije (EBITDA)

0,
Prihod od prodaje *100 [%]

Margina profita pre kamate, poreza i amortizacije pokazuje procentualni
udeo dobiti pre odbitka kamate i poreza, ali i amortizacije, kao negotovinskog
troska, u prihodu od prodaje.

Ovaj pokazatelj je narocito dobar za analiziranje mladih kompanija koje
jos uvek nisu pocele da beleze profit, kod kojih pozitivan profit pre kamate,
poreza i amortizacije ukazuje na profitabilnost odabranog modela poslovanja

(Wiehle, Diedelmann, Deter, Schomig, & Rolf, 2006).

Stopa doprinosa

Stopa doprinosa predstavlja odnos prihoda od prodaje umanjenog za

varijabilne troskove i prihoda od prodaje, izraZeno u procentima.

Prihod od prodaje — Varijabilni troSkovi

Stopa doprinosa = Prihod od prodaje

Varijabilni troSkovi Doprinos
=1- —— — = —— —Xx100[%]
Prihod od prodaje Prihod od prodaje

Nedostatak ovog pokazatelja je Sto se ne moZe direktno izracunati iz
finansijskih izvestaja, jer su podaci o fiksnim i varijabilnim troskovima retko

dostupni.
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Ovaj pokazatelj je koristan za merenje uticaja koji ima poslovni leveridz
na profitabilnost kompanije, jer ukazuje na dodatni profit od jedne novcane

jedinice promene u prodaji (White, Sondhi, & Fried, 2003)

Racio kapitalni izdaci prema prihodu od prodaje

Racio kapitalnih izdataka prema prihodu od prodaje predstavlja odnos
kapitalnih izdataka kompanije i njenih prihoda od prodaje, izrazeno u
procentima.

Racio kapitalni izdaci prema prihodu od prodaje

Kapitalni izdaci

= 0
Prihod od prodaje *100 [%]

Kapitalni izdaci predstavljaju investicije u nabavku i odrZavanje fiksnih
sredstava. Mogu se izracunati kada se od promene u ukupnim sredstvima
oduzme promena u ukupnim obavezama tokom perioda od jedne godine.
Drugi nacin je da se na promenu u stalnim sredstvima doda amortizacija za tu
godinu. Ipak najlaksi nacin dolaZenja do vrednosti kapitalnih izdataka je
koriS¢enje izvesStaja o novcanim tokovima gde se ovaj podatak nalazi pod
stavkom 'ulaganja u nekretnine, postrojenja i opremu’, ali izraZen u negativnoj
vrednosti jer predstavlja odliv gotovine iz kompanije.

Kada se kapitalni izdaci uporede sa prodajom, dobija se uvid u to koliko
kompanija ulaze u buducnost. Racio kapitalnih izdataka prema prihodu od
prodaje pokazuje koji procenat prihoda je reinvestiran (Wiehle, Diedelmann,
Deter, Schomig, & Rolf, 2006).

NiZa vrednost ovog racia nije uvek bolja, jer najcesce potice od niskih
kapitalnih izdataka, a kompanije moraju da ulaZu u svoja fiksna sredstva kako

bi odrZale korak ili iSle ispred konkurencije.
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Nedostatak ovog pokazatelja je Sto pretpostavlja da ¢e sva ulaganja biti

korisna, odnosno da kompanija trosi sredstva pametno (Marr, 2012).

Racio poslovni rashodi prema prihodu od prodaje

Racio poslovni rashodi prema prihodu od prodaje predstavlja odnos

poslovnih rashoda i prihoda od prodaje, izraZeno u procentima.

Racio poslovni rashodi prema prihodu od prodaje

Poslovni rashodi

= 0
Prihod od prodaje X100 [*%]

Ovaj racio je veoma koristan indikator poslovne efikasnosti (Shim, 2008).
On pruza uvid u to koliko je za posmatranu kompaniju skupo da posluje (Marr,
2012). Racio pokazuje ucesce poslovnih rashoda kompanije u njenom prihodu
od prodaje.

Promene u vrednosti racia poslovni rashodi prema prihodu od prodaje
tokom vremena pokazuju da li kompanija moze da poveda prodaju bez
povecanja operativnih troskova (Marr, 2012). Visoka vrednost racia zahteva
dalje ispitivanje u smislu potrebe za neophodnoscu snizavanja troskova (Shim,

2008).

Racio opsti, administrativni i troskovi prodaje prema prihodu od prodaje

Racio opsti, administrativni i troSkovi prodaje prema prihodu od prodaje
predstavlja odnos opstih i administrativnih troskova i troskova prodaje i
prihoda od prodaje, izrazen procentualno.

Racio opsti, administrativni i troSkovi prodaje prema prihodu od prodaje

Opsti, administrativni i troSkovi prodaje
= - - x100 [%]
Prihod od prodaje
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Racio poslovni rashodi prema prodaji se moze suziti tako da obuhvati
samo opste, administrativne i troskove prodaje. Racio opsti, administrativni i
troskovi prodaje prema prihodu od prodaje pokazuje efektivnost upravljanja
opStim i administrativnim troskovima i troSkovima prodaje. Govori o tome
koliko kompanija trosi za generisanje svake novcane jedinice prodaje (Palepu,
Healy, & Bernard, 2004). On ispituje koliko procenata prihoda od prodaje odlazi
na opste, administrativne troskove i troskove prodaje.

Potrebno je ispitati visoke vrednosti ovog racia kako bi se utvrdilo da li je
potrebno sniziti troskove. U opStem slucaju, ovaj racio bi trebalo da opada pri

rastu obima prodaje (Shim, 2008).

Racio troskovi marketinga prema prihodu od prodaje

Racio troskovi marketinga prema prihodu od prodaje predstavlja odnos

troskova marketinga i prihoda od prodaje, izraZen u procentima.

Racio troSkovi marketinga prema prihodu od prodaje

TrosSkovi marketinga

(0]
Prihod od prodaje *100 [%]

Ovaj racio posmatra procentualni udeo koji troskovi marketinga imaju u
prihodu od prodaje. Pokazuje nivo ulaganja u marketing kompanije, pri ¢emu
rast ovog racia moZe znaciti povecano ulaganje u marketing, a to zahteva
dodatno pracenje kretanja prihoda u smislu njegovog rasta kao posledice

marketinskih aktivnosti.
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Racio troskovi istrazZivanja i razvoja prema prihodu od prodaje

Racio troskovi istraZivanja i razvoja prema prihodu od prodaje, kako mu
samo ime kaZe, predstavlja odnos troskova za istraZivanja i razvoja i prihoda od
prodaje, u procentima.

Racio troSkovi istrazivinja i razvoja prema prihodu od prodaje

Troskovi istrazivanja i razvoja

0
Prihod od prodaje X100 [*%]

Racio troskova istrazivanja i razvoja prema prihodu od prodaje pokazuje
udeo ukupne prodaje koji kompanija reinvestira u istraZivanje i razvoj (Wiehle,
Diedelmann, Deter, Schomig, & Rolf, 2006). Visoka vrednost racia mozZe biti
dobar pokazatelj jer ukazuje na velika ulaganja kompanije u razvoj novih
proizvoda i procesa. Ipak, ovde treba biti oprezan i ustanoviti vezu izmedu
visokih troskova istraZivanja i razvoja i odgovarajuce koristi koje kompanija od
toga ostvaruje, pre svega u vidu povecanog prihoda od prodaje ili sniZenih

drugih troskova zahvaljujuci boljim upravljackim i proizvodnim reSenjima.

Racio troskovi amortizacije prema prihodu od prodaje

Racio troskovi amortizacije prema prihodu od prodaje predstavlja odnos

troskova amortizacije i prihoda od prodaje i izraZava se u procentima.

Racio troSkovi amortizacije prema prihodu od prodaje

Troskovi amortizacije

[0)
Prihod od prodaje X100 [%]

Racio troskovi amortizacije prema prihodu od prodaje pokazuje koji deo
prihoda od prodaje je bio otpisan. Rast vrednosti pokazatelja moZe poticati od

novih investicija koje se jos nisu opredmetile kroz prihod od prodaje, dok njen
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pad moze ukazati da menadZment kompanije nije spreman za investiranje

(Wiehle, Diedelmann, Deter, Schomig, & Rolf, 2006).

Racio troskova poreza prema prihodu od prodaje

Racio troskovi poreza prema prihodu od prodaje predstavlja odnos

troskova poreza kompanije i njenih prihoda od prodaje, izrazen procentualno.

Racio troSkova poreza prema prihodu od prodaje

TroSkovi poreza

= [0)
Prihod od prodaje x100 [%]

Pokazuje udeo koji troSkovi poreza imaju u prihodu od prodaje

kompanije.

Racio prihoda od prodaje prema ukupnim zalihama

Racio prihoda od prodaje prema ukupnim zalihama predstavlja odnos

prihoda od prodaje i ukupnih zaliha.

Prihod od prodaje

Racio prihoda od prodaj kupnim zalih =
acto prinodaa od proaaje prema uxkupnim zatthama Prose¢ne zalihe

Pokazuje vezu koja postoji izmedu prihoda od prodaje i zaliha
kompanije.

Ukoliko odnos prihoda od prodaje i zaliha raste tokom vremena, to se u
opStem slucaju moze smatrati pozitivhim trendom, jer znaci da je manje

kapitala vezano u zalihama (Wiehle, Diedelmann, Deter, Schomig, & Rolf,

2006).
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Stopa prinosa na ukupna sredstva

Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva (ROA, osnovna moc
zaradivanja) predstavlja procentualno izraZzen odnos profita i prosecnih

ukupnih sredstava kompanije.

) Profit pre kamate i poreza .
Stopa prinosa na ukupna sredstva = - %100 [%] ili
Prosecna ukupna sredstva

Neto profit + Kamata (1 — Stopa poreza
_ Netoprofit + ( PAapoTeza) 100 [o] ili
Prosectna ukupna sredstva

Neto profit
~ Prose¢na ukupna sredstva

%100 [%]

Razlike u izracunavanju stope prinosa na ukupna sredstva poticu od
toga da li se Zeli uzeti u obzir efekat finansiranja ili ne (Bogojevic¢ Arsi¢, 2005). U
literaturi se mogu naci razlicite formule za njeno izracunavanje, pri ¢emu se
razlika odnosi na brojilac razlomka. Naime pokazatelj se moce izracunati
stavljanjem u odnos neto profita, neto profita uvecanog za kamatu korigovan
poreskom stopom ili poslovnog profita i ukupnih sredstava kompanije. Ipak, u
brojiocu je najadekvatnije koristiti poslovnu dobit da bi se izbegao uticaj
strukture kapitala kompanije (Zarki¢ Joksimovié, Benkovié, & Milosavljevié,
2013).

Kompanije ulazu u sredstva kompanije kako bi na to ulaganje ostvarili
prinos i u skladu sa tim one Zele da osiguraju maksimizaciju profita
generisanog pomocu imovine koju poseduju (Marr, 2012). Stopa prinosa na
ukupna sredstva govori koliko novcanih jedinica profita donosi svaka novcana
jedinica angaZovana u ukupnim sredstvima kompanije. Pokazuje koliko
profitabilno kompanija koristi svoja sredstva (Palepu, Healy, & Bernard, 2004)
(Walsh, 2006) (Marr, 2012), odnosno koliko preduzece efikasno posluje

ukupnim poslovnim sredstvima (Bogojevi¢ Arsi¢, 2005). Stopa prinosa na
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ukupna sredstva ukazuje na performanse menadZmenta u koriS¢enju sredstava
kompanije za stvaranje profita. Samim tim, Sto je visa, to bolje (Shim, 2008).
Stopa prinosa na ukupna sredstva (White, Sondhi, & Fried, 2003):
— Meri sposobnost i efikasnost menadZmenta u koriS¢enju sredstava
kompanije za generisanje poslovnog profita.
- Pruza informaciju o ukupnom povracaju koji ostvaruju svi vlasnici
kapitala (sopstvenog i pozajmljenog), nezavisno od izvora kapitala.
Stopu prinosa na ukupna sredstva je moguce poboljSati na nakoliko
nacina (Shim, 2008):
- Povecanjem prihoda od prodaje povecanjem obima prodaje,
prodajne cene ili kombinacijom, uz zadrZavanje iste margine.
- SniZavanjem troskova, ¢ime se povecava neto profit.
— SniZavanjem iznosa ukupnih sredstava bez umanjenja prodaje.
Stopa prinosa na ukupna sredstva se moZe dekomponovati na sledeci
nacdin:
Stopa prinosa na ukupna sredstva

= Profitna margina X Koeficijent obrta ukupnih sredstava

Iz dekomponovane stope prinosa na ukupna sredstva vidi se da niska
vrednost pokazatelja moze poticati od niskog koeficijenta obrta, Sto ukazuje na
slabo upravljanje sredstvima, niske profitne margine ili kombinacije ova dva
(White, Sondhi, & Fried, 2003). Drugim recéima, stopa prinosa na ukupna
sredstva se moze povecati bilo povecanjem stope prinosa na prihode od
prodaje, bilo efikasnijim koriS¢enjem poslovnih sredstava u smislu povecanja
prihoda od prodaje (Zarki¢ Joksimovi¢ & Bogojevi¢ Arsié, 1998). Kombinacijom
ova dva elementa moguce je ostvariti razlicite velic¢ine stope prinosa na ukupna
sredstva, s tim Sto je neophodna procena rizika s kojim neko preduzece posluje

ukoliko mu je veoma nizak koeficijent obrta, ili pak veoma niska profitna
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margina, jer u takvim slucajevima preduzece je izloZzeno vecem riziku od
smanjivanja stope prinosa i ¢ak se moZe suociti sa ulaskom u zonu gubitka
(Zarki¢ Joksimovi¢, 2007).

JoS jedan znacajan aspekt ovog pokazatelja jeste Sto on uspostavlja
osnovu za ostvarivanje dobre stope prinosa na sopstvena sredstva, jer
kompanija koja nema zadovoljavajucu stopu prinosa na ukupna sredstva tesko
moZe ostvariti Zeljenu stopu prinosa na sopstvena sredstva (Walsh, 2006).

Stopa prinosa na ukupna sredstva predstavlja najobuhvatniji dostupan
indikator ukupnih menadZment performansi (Walsh, 2008). Ona predstavlja
kljuan alat u usmeravanju svakodnevnih aktivnosti menadZmenta. Takode,
pruza benémark u odnosu na koji se sve operacije mogu meriti. Ipak, izolovano,
ona jedino obezbeduje ciljnu vrednost, pa se da bi bila korisna u odlucivanju
razbija na dve sastavne komponente: profithu marginu i koeficijent obrta
ukupnih sredstava (Walsh, 2006).

Stopa prinosa na ukupna sredstva je posebno korisna kao kljucni
indikator performansi prilikom poredenja sa drugim slu¢nim kompanijama iz
iste delatnosti. Niska stopa prinosa na ukupna sredstva u odnosu na
industrijski proces ukazuje na neefikasnu upotrebu poslovnih sredstava (Marr,
2012). Nepisano pravilo je da uljuljkanu i profitabilnu poziciju kompanije na
trZiStu pruza neto profitna margina od 10% u kombinaciji sa koeficijentom obrta
ukupnih sredstava u vrednost od 1,3 do 1,5 (Walsh, 2006). Ipak, na
menadZzmentu je da pronade jedinstvenu kombinaciju neto profitne margine i
koeficijenta obrta ukupnih sredstava, kao gradivnih komponenti stope prinosa
na ukupna sredstva, koja ¢e kompaniji obezbediti sopstvenu sigurnu trzisnu

nisu.
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Stopa prinosa na sopstvena sredstva

Stopa prinosa na sopstvena sredstva (ROE) predstavlja odnos neto

profita i sopstvenih sredstava, izraZen procentualno.

) Neto profit
Stopa prinosa na sopstvena sredstva = %100 [%]
Sopstvena sredstva

Stopa prinosa na sopstvena sredstva predstavlja polaznu tacku za
sistemsku analizu performansi kompanije. Ona ukazuje na efikasnost
poslovanja sopstvenim sredstvima, mereci rentabilnost sa aspekta vlasnika
preduzeca (Bogojevi¢ Arsi¢, 2005). Ovaj pokazatelj je posebno znacajan za
akcionare jer ukazuje na stepen povracaja novca koji su ulozili akcionari,
odnosno koliko dobro se upravljalo kapitalom koji su uloZili njeni akcionari
(Evans, 2000). Stopa prinosa na sopstvena sredstva povezuje sve poslovne i
finansijske karakteristike poslovanja (Walsh, 2006). Predstavlja stopu profita
koju su menadZeri zaradili za akcionare (Leach, 2010).

Ovo je veoma znacdajan pokazatelj jer ukazuje na to koliko dobro
menadzmet koristi kapital akcionara za stvaranje prinosa. Ukazuje na uspeh ili
neuspeh menadZmenta da maksimizira akcionarima povracaj uloZenih
sredstava u kompaniju.

MozZe se rec¢i da stopa prinosa na sopstvena sredstva predstavlja
pokretaca i nosiloca vrednosti kompanije. Mada postoje oni koji to osporavaju
smatraju¢i je suviSe jednostavnim, kratkorocnim rac¢unovodstvenim
indikatorom koji ne uzima u obzir buduce izglede za rast, kada se ostali
parametri poslovanja smatraju nepromenjenim, stopa prinosa na sopstvena
sredstva predstavlja najznacajniji nosilac vrednosti (Walsh, 2006).

Za sopstveni kapital se moze uzeti pocetna vrednost, krajnja vrednost ili
prosek ova dva. Konceptualno se smatra da je najbolje koristiti prosecnu

vrednost (Atrill, 2006), mada za vec¢inu kompanija ovaj odabir nede imati
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znacajnog uticaja na analizu, sve dok je analiticar konzistentan. Zbog
jednostavnije primene u praksi se najceSce koristi krajnja vrednost sopstvenog
kapitala (Palepu, Healy, & Bernard, 2004). Kada su u pitanju kompanije koje
imaju preferencijalne dividende, moZe se izracunati korigovani pokazatelj

(White, Sondhi, & Fried, 2003):

Stopa prinosa na sopstvena sredstva

Neto profit — Preferencijalne dividende

- 0]
ProseCan akcijski kapital od obitnih akcija x100 [%]

Du pont sistem je metod razbijanja racia prinosa na njihove sastavne
delove kako bi se utvrdilo koji deo je odgovoran za performanse kompanije.
Ovaj metod je koristan za razumevanje zasto je neka performansa takva.
Ovakva dekompozicija omogucava bolji uvid u faktore koje je moguce
kontrolisati (Fabozzi & Peterson, 2003). Stopu prinosa na sopstvena sredstva
¢ine 3 komponente (Evans, 2000): neto profitna margina, koeficijent obrta
ukupnih sredstava i finansijski leveridz. Stopa prinosa na sopstvena sredstva
se, dakle, moze izracunati kao:

Stopa prinosa na sopstvena sredstva

Neto profit Prihod od prodaje  Ukupna sredstva
X

~ Prihod od prodaje Ukupna sredstva Sopstvena sredstva

Iz DuPont modela se vidi da je stopa prinosa na sopstvena sredstva
veoma znacajan sumarni indikator profitabilnosti kompanije i njenog prinosa
na ulaganja, kao i da on obuhvata mnogo aspekata poslovnih, investicionih i
tinansijskih karakteristika kompanije (White, Sondhi, & Fried, 2003).

MozZe se ocekivati da ¢e kompanije ¢iji je prinos na sopstvena sredstva
veci od cene akcijskog kapitala imati rast trziSne vrednosti i obrnuto. Dakle, za
analizu ovog racia, potrebno je poznavati cenu akcijskog kapitala. Ipak, tesko je

ovu stopu zadrZati mnogo iznad cene akcijskog kapitala na duZi rok, jer ce
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visoki prinosi privuéi konkurenciju, ¢ije ¢e prisustvo dovesti do sniZavanja
prinosa i njihovog opadanja do cene kapitala (Palepu, Healy, & Bernard,
Business Analysis and Valuation Using Financial Statements, Text and Cases,
2004). Genealno gledano, stopa prinosa na sopstvena sredstva u vrednosti

izmedu 15% i 20% se smatra dobrim indikatorom (Marr, 2012).

7N
ROE

-
= N

ROA Finansijski leveridz
\[/ S
/J\ /J\

Koeficijent obrta
ROS ukupnih sredstava

N S N S

Slika 5.1.1.1.1. Komponente stope prinosa na sopstvena sredstva

Veza izmedu stope prinosa na ukupna i stope prinosa na sopstvena
sredstva predstavlja funkciju procentualnog udela duga u finansiranju i odnosa
troskova tog duga prema stopi prinosa na ukupna sredstva. To se moZe izraziti

na slededi nacin (White, Sondhi, & Fried, 2003):

Stopa prinosa na sopstvena sredstva = Stopa prinosa na ukupna sredstva +

. Du,
((Stopa prinosa na ukupna sredstva — Cena duga)x g ) =
Sopstvena sredstva

Cena duga ) Ukupna sredstva

Sopstvena sredstva

(S topa prinosa na ukupna sredstva —
Ukupna sredstva

Stopa prinosa na sopstvena sredstva mora biti posmatrana u skladu sa
prirodom poslovanja kompanije. Kompanije koje su viSe bazirane na ljudima
mogu imati visoku stopu jer im je sopstveni kapital mali. Sa druge strane,

kompanije sa skupim sredstvima mogu imati nisku stopu prinosa (Leach, 2010).
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Slika 5.1.1.1.2. Kljuéna racia kao sistem i njegovi elementi (Helfert, 2001)
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Kompanije sa visokom stopom prinosa na sopstvena sredstva su
sposobne za rast bez velikih kapitalnih izdataka, Sto omogucava reinvestiranje
kapitala u unapredenje poslovnih operacija bez ulaganja dodatnog kapitala.
Visoka vrednost ove stope takode znaci da postoji manja potreba za dalje
zaduZzivanje (Marr, 2012).

Svi finansijski indikatori imaju mnogo zajednickih elemenata, jer su svi
izvedeni iz elemenata finansijskih izvestaja. Oni su ¢esto medusobno povezani i
mogu se posmatrati kao sistem (Helfert, 2001), u kome centralno mesto zauzima
stopa prinosa na sopstvena sredstva.

Stopa prinosa na sopstvena sredstva, zajedno sa stopom prinosa na
ukupna sredstva ¢ini dva fundamentalna indikatora performansi poslovanja. U
poslovnim finansijama stopa prinosa na sopstvena sredstva predstavlja
najznacajniji indikator, jer meri apsolutan povracaj koji ostvaruju akcionari
(Walsh, 2006). Ona predstavlja najznacajniji pokreta¢ vrednosti kompanije.
Mnogi analiticari smatraju stopu prinosa na sopstvena sredstva najznacajnijim
finansijskim indikatorom za investitore i najboljim indikatorom timskih

menadZment performansi (Marr, 2012).

Stopa prinosa na angazZovani kapital

Stopa prinosa na angazovani kapital (ROCE) predstavlja odnos poslovne
dobiti i angaZovanog kapitala kompanije, izraZen u procentima, odnosno
predstavlja odnos poslovne dobiti i ukupnih sredstava kompanije umanjenih za
tekuce obaveze. Drugi nacin izracunavanja ovog indikatora je deljenje profita

pre kamate i poreza zbirom fiksnih sredstava i neto obrtnih sredstava.
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Profit pre kamate i poreza

Stopa prinosa na angazovani kapital = " - -
pap g P Angazovani kapital

Profit pre kamate i poreza

- Akcijski kapital + Rezerve + Dugorocne obaveze

Profit pre kamate i poreza

~ Ukupna sredstva — Tekuée obaveze

Profit pre kamate i poreza

Fiksna sredstva + Tekuca sredstva — Tekuce obaveze

Profit pre kamate i poreza
= — x100[%]
Fiksna sredstva + Neto obrtna sredstva

Sveukupne performanse poslovanja zavise od poslovnog profita koji
stvara u odnosu na vrednost kapitala uloZenog u stvaranje tog profita, a
najjednostavniji indikator toga jeste stopa prinosa na angazovani kapital (Avis,
2009). Stopa prinosa na angazovani kapital izraZava odnos izmedu profita pre
kamate i poreza i prosecnog dugoroc¢nog kapitala uloZenog u poslovanje tokom
odredenog vremenskog perioda. Za angaZovani kapital se moZe uzeti njegova
vrednost na kraju godine, ali se najceS¢e uzima prosecna vrednost angazovanog
kapitala, deljenjem vrednosti na pocetku i na kraju godine sa dva (Atrill, 2006)
(Leach, 2010) (Marr, 2012). Ovako izracunat racio se smatra blizim indikatorom
stvarno koriS¢enog kapitala nego u pokazatelju kada se uzima njegova vrednost
sa kraja godine. Medutim, u praksi se angaZovan kapital jako malo menja
tokom godine, osim Sto blago raste u zdravom poslovanju (Leach, 2010).

Stopa prinosa na angazovani kapital je fundamentalni indikator
poslovnih performansi (Atrill, 2006). Smatra se sveukupnim indikatorom
profitabilnosti i efikasnosti. Ukazuje koliko dobro menadzeri koriste kapital koji
su im na raspolaganje stavili akcionari i kreditori (Leach, 2010). Stopa prinosa
na angazovani kapital se smatra jednim od najboljih indikatora profitabilnosti
koji ocenjuje sveukupne performanse poslovanja (Marr, 2012). Predstavlja

primarni indikator profitabilnosti (Atrill, 2006) i jedan od najpopularnijih
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indikatora za procenu uspesnosti poslovanja u ostvarivanju svog cilja (Marr,
2012).

MoZe se posmatrati samostalno, poredenjem sa vrednostima pokazatelja
u drugim kompanijama ili poredenjem sa vrednostima pokazatelja za istu
kompaniju ali tokom razlicitih perioda (Leach, 2010).

Generalno, dobra kompanija ima visoku stopu prinosa na angaZzovani
kapital, a losa nizak. Indikator stopa prinosa na angazovani kapital je najblizi
mogucnosti da jedan racio jednim brojem meri uspeh cele kompanije. Ova stopa
treba uvek da bude visSa od cene kapitala, jer ukoliko je niza, kompanija polako
unistava svoju kapitalnu osnovu. Ukoliko je stopa prinosa na angaZovani
kapital niZa od cene pozajmljenog kapitala, svako dalje zaduzivanje ¢e umanyjiti
zaradu po akciji. Malo je verovatno da ¢e kompanija sa niskim nivoom stope
prinosa na angazovani kapital biti meta preuzimanja. Kompanija koja dobro
posluje moZe imati stopu prinosa na angazovani kapital preko 30% (Leach,

2010).

Stopa prinosa na investirani kapital

Stopa prinosa na investirani kapital (ROIC) predstavlja odnos neto

poslovnog profita posle poreza i investiranog kapitala, izraZen u procentima.

Stopa prinosa na investirani kapital

Neto poslovni profit posle poreza
_2eop profit posle p %100 [%]
Investiran kapital

Stopa prinosa na investirani kapital pokazuje prinos koji kompanija
ostvaruje na kapital koji je investirala. Investiran kapital se dobija kada se na
sopstvena sredstva dodaju dugorocna rezervisanja i dug koji sa sobom nosi

kamatu (Wiehle, Diedelmann, Deter, Schomig, & Rolf, 2006).
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5.1.1.2. Racia likvidnosti

Prvi test finansijske pozicije kompanije jeste da li ¢e ona imati dovoljno
gotovine da odgovori na svoje kratkotkorocne obaveze o roku njihovog
dospeca. Negativan odgovor na ovo pitanje upucuje na finansijsku krizu bez
obzira na profitne performanse (Walsh, Key management ratios: The clearest
guide to the critical numbers that drive your business, 2006). Od vitalnog je
znacaja za opstanak poslovanja da postoji dovoljno likvidnih sredstava za
izmirenje dospelih obaveza (Atrill, 2006).

Kompaniji je neophodno da poseduje dovoljno gotovine kako bi isplatila
sve svoje obaveze kada one stignu za naplatu. Kompanija koja to nije u stanju
da uradi postaje nelikvidna Sto je vodi u veoma ozbiljnu finansijsku situaciju.
Posebno je znacajno naglasiti da se to moze dogoditi ¢ak i ako kompanija
konstantno generiSe visok profit (Walsh, Key management ratios: The clearest
guide to the critical numbers that drive your business, 2006).

Kompanija bez dovoljno gotovine gubi mo¢ nezavisnog odlucivanja, a
njeni poverioci postaju ti koji odlucuju o sudbini kompanije. Koji god bio izlaz
iz te situacije, menadzment kompanije gubi svoj autoritet, a vlasnici svoje
ulaganje (Walsh, Key management ratios: The clearest guide to the critical
numbers that drive your business, 2006). Nedostatak likvidnosti ¢e onemoguciti
kompaniju da iskoristi popuste koji se nude ili druge profitabilne Sanse, a
ekstremniji problemi sa nelikvidnoS¢u mogu voditi neZeljenoj prodaji
sredstava, ali i nesolventnosti i bankrotu (Bernstein & Wild, 1999).

Likvidnost predstavlja sposobnost preduzeca da odgovori na svoje
kratkorocne obaveze o roku dospeca, odnosno ona se odnosi na dostupnost
resursa kompanije za zadovoljavanje kratkorocnih potreba za gotovinom
(Bernstein & Wild, 1999). Racia likvidnosti ispituju sposobnost kompanije da

odgovori na svoje kratkorocne finansijske obaveze (Atrill, 2006). Oni ukazuju na
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sposobnost kompanije da odgovori na obaveze u kratkom roku, pri ¢emu se
pod kratkim rokom podrazumeva period do jedne godine ili duzina poslovnog
ciklusa kompanije ukoliko je on duzi od toga (Shim, 2008) (Bernstein & Wild,
1999). Racia likvidnosti treba da ukaZzu na sposobnost kompanije da izmiruje
dospele obaveze uz odrZavanje zadovoljavajuceg obima i strukture obrtnih
sredstava, kao i kreditnog boniteta (Zarki¢ Joksimovi¢ & Bogojevi¢ Arsié, 1998).
Neka racia likvidnosti istrazuju odnos izmedu likvidnih sredstava i obaveza
koje dospevaju u bliskoj buduc¢nosti (Atrill, 2006).

Sve prethodno navedeno ukazuje na veliki znacaj koji imaju pokazatelji
likvidnosti, jer u svetlu opstanka kompanije, svi drugi indikatori su od
sekundarnog znacaja (Bernstein & Wild, 1999). Prilikom interpretacije racia
likvidnosti, najvrednija informacija se dobija pradenjem trenda u njihovom

kretanju tokom vremena.

Tekudi racio likvidnosti

Tekudi (opsti) racio likvidnosti predstavlja odnos obrnih sredstava i

tekucih obaveza kompanije.

Obrtna sredstva

Tekuci racio likvidnosti = —
Kratkorocne obaveze

Tekudi racio likvidnosti pokazuje sposobnost kompanije da odgovori na
tekuce obaveze koriste¢i obrtna sredstva. U veoma je Sirokoj upotrebi kao
indikator likvidnosti poslovanja jer meri (Bernstein & Wild, 1999):

- Pokrivenost tekucih obaveza: Sto je racio visi, to je veca sigurnost da

¢e tekuce obaveze biti isplacene.

- Nivo zastite od gubitaka: Sto je racio visi, to je niZi rizik gubitka.
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- Rezerve likvidnih sredstava: tekuci racio meri stepen zastite od
neizvesnih i nasumicnih Sokova koje mogu pretrpeti novcani tokovi
kompanije.

Nizak tekuci racio moze ukazati na probleme sa likvidnos¢u, dok jako
visok nivo moZe znaciti da menadZment ne koristi sredstva na produktivan
nacin (Shim, 2008). Pozeljno je da ovaj racio bude u skladu sa poslovnim
ciklusom kompanije (Evans, 2000). Veoma nizak tekudi racio najcesce
predstavlja razlog za brigu jer znaci da ce se pojaviti problemi sa gotovinom.

Najcesce se navodi da je kompanija finansijski snazna ukoliko je
vrednost racia 2:1 ili viSe, dok racio ispod ove vrednosti ukazuje na povecan
rizik nelikvidnosti (Bernstein & Wild, 1999). Nepisano pravilo je da je 2:1
zadovoljavajuca vrednost ovog racia, mada ova vrednost ne znaci uvek odnos
na koji se kompanija moZe osloniti (Shim, 2008). Neki autori navode da je
idealna vrednost racia 2:1, ali oni zaboravljaju na d¢injenicu da razlicite
kompanije iz razlicitih delatnosti traZe razli¢ite vrednosti (Atrill, 2006). Odnos
od 2:1 u korist obrtnih sredstava, koji se tradicionalno tumaci kao normalan,
treba prihvatiti sa krajnjom opreznoscu, jer na adekvatnost opsteg racia deluju
mnogi opsti i specifi¢ni faktori (Zarki¢ Joksimovié, 2007). Koliki ¢e odnos biti
dobar za konkretnu kompaniju zavisi od njene vrste i veli¢ine, obima poslovne
aktivnosti, vremena vezivanja obrtnih sredstava u pojedinim fazama,
efikasnosti naplate potraZzivanja i mnogih drugih faktora (Bogojevi¢ Arsic,
2005). Svakako je potrebno da ovaj racio bude veci od 1 i mada ovo predstavlja
standard za vecdinu poslovanja, odredeni tipovi kompanija su sposobni da
posluju i na dosta nizem nivou (Walsh, 2006). Pravilo 2:1 znaci da za svaku
novcanu jedinicu tekucih obaveza, kompanija ima na raspolaganju 2 novcane

jedinice obtnih sredstava, odnosno da se tekuca sredstva mogu smanjiti cak
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50% a da to i dalje znaci adekvattnu vrednost potrebnu za pokrivanje tekucih
obaveza.

Sto je vrednost racia veéa, to se kompanija smatra likvidnijom, a kako je
likvidnost od vitalnog znacaja za opstanak kompanije, visi racio je poZeljniji u
odnosu na nizi. Ipak, suviSe visok tekuci racio moZe znaciti da su sredstva
vezana u gotovini i drugim likvidnim sredstvima i da se stoga ne koriste
onoliko produktivno koliko bi bilo moguce (Atrill, 2006). Visoka vrednost racia
moZe biti signal za neefikasno koriS¢enje sredstava i sniZavanje stope prinosa.
Ipak, promena u visini tekuceg racia tokom vremena ne mora obavezno
ukazivati na promene u nivou likvidnosti ili u poslovnim performansama, vec¢
moZe nastati kao rezultat sezonskih varijacija u poslovanju, pa ovakve promene
treba uvek interpretirati uz oprez (Bernstein & Wild, 1999).

Prilikom interpretacije tekuceg racia likvidnosti treba biti obazriv kod
posmatranja konkretne kompanije, jer postoje razlic¢iti uslovi u razli¢itim
tipovima kompanija, pa ono $to je zadovoljavajuca vrednost u jednoj moze biti
veoma lose u drugoj kompaniji. Neke kompanije moraju da drze visok nivo
zaliha, imaju dug proizvodni ciklus, pruzaju mogucnost odlozenog placanja sa
dugim rokovima otplate, dok druge kompanije posluju skoro bez zaliha i
primaju viSe kredita nego Sto ih pruzaju (Walsh, 2006).

Nedostatak tekuceg racia likvidnosti je u tome Sto ne pravi razliku
izmedu razlic¢itih tipova obrtnih sredstava, imajuci u vidu da su neka od njih
manje likvidna od drugih (Walsh, 2006). Tako se moze desiti da kompanija sa
veoma visokim raciom ipak upadne u nevolje sa gotovinom, jer vecinu obrtnih
sredstava ¢ine zalihe. Jedan od dobrih testova za proveru valjanosti tekuceg
racia likvidnosti predstavlja istraZivanje strukture obrtnih sredstava, jer se
smatra da se utvrdivanjem procentualnog ucesca individualnih pozicija obrtnih

sredstava u njihovom zbiru, moZe dobiti neSto precizniji i detaljniji uvid u
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stanje tekude likvidnosti analiziranog poslovnog sistema (Zarki¢ Joksimovi,
2007). Jo$S jedno ogranicenje tekuceg racia likvidnosti je u tome Sto on
predstavlja staticki indikator resursa koji su na raspolaganju u odredenom
trenutku za izmirenje tekucih obaveza i nije u logickoj ili uzrocnoj vezi sa
budu¢im prilivima gotovine, koji predstavljaju najvece indikatore likvidnosti
(Bernstein & Wild, 1999). Ipak, zbog svoje jednostavnosti, razumljivosti i
dostupnosti podataka potrebnih za njegovo izracunavanje, tekuci racio

likvidnosti se veoma Siroko koristi u finansijskoj analizi poslovanja.

Brzi racio likvidnosti

Brzi (poseban) racio likvidnosti (ACID test) predstavlja odnos likvidnih

sredstava i tekuc¢ih obaveza.

Brzi racio likvidnosti

Gotovina + UtrZive hartije od vrednosti + Potrazivanja od kupaca

Kratkoroctne obaveze
Obrtna sredstva — Zalihe

Kratkoroctne obaveze

Termin ACID (kiselina) poti¢e od kalifornijske trke za zlatom 1850-tih
godina, kada je bilo teSko napraviti razliku izmedu zlata i pirita. Jednostavan
test je primenjivao nitritnu kiselinu koja je bila jeftina i dostupna. Kap kiseline je
brzo reagovala sa piritom ostavljajuci zlato netaknutim. Otuda se ovaj termin
koristi da opiSe bilo koji brzi test istine (Leach, 2010).

Potreba za brzim raciom likvidnosti potice iz razloga Sto je pojedine
delove obrtnih sredstava tesko pretvoriti u gotovinu. Zato, za razliku od
tekuceg racia likvidnosti, on u imeniocu sadrzi samo sredstva koja se brzo
mogu konvertovati u gotovinu (otuda i poti¢e naziv «brzi»). Brzi racio

likvidnosti je rigorozniji test likvidnosti od tekuceg racia i potice iz ¢injenice da
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se u mnogim kompanijama zalihe ne mogu brzo konvertovati u gotovinu, pa ih
treba iskljuciti iz brojioca (Atrill, 2006). Logika je u tome da su zalihe manje
sigurne u smislu vremenskog horizonta i iznosa i da unapred placeni troskovi
reflektuju prosle odlive gotovine a ne ocekivane prilive (White, Sondhi, & Fried,
2003). Zalihe se, po pravilu, izuzimaju prilikom utvrdivanja brzog racia
likvidnosti zbog vremena koje je potrebno da se roba ili gotovi proizvodi
realizuju, odnosno materijal i nedovrSena proizvodnja transformiSu u gotove
proizvode (Zarki¢ Joksimovié, 2005). Brzi racio likvidnosti meri sposobnost
kompanije da odgovori na tekuce obaveze pomocu najlikvidnijih sredstava i
predstavlja stroziji test kratkorocne sposobnosti kompanije da odgovori na
svoje obaveze od tekuceg racia likvidnosti.

Znacajan pad brzog racia ukazuje na pogorSanje stanja likvidnosti
kompanije, Sto moze ukazati na nemogucnost kompanije da odmah odgovori
na dug koji dospeva na naplatu. NiZi brzi racio moZe znaciti da ¢e kompanija
imati velike poteskoce u pozajmljivanju na kratak rok. Veoma nizak racio moze
ukazivati da kompanija nece moci da izmiri kratkoro¢ne obaveze (Shim, 2008).
MoZda najopasnijom situacijom se moZe smatrati ona u kojoj tekuci racio ostaje
konstantan dok brzi racio likvidnosti opada, jer to ukazuje da se zalihe gomilaju
u odnosu na potrazivanja i gotovinu (Walsh, 2006).

Tradicionalno se smatra da je bilo koja vrednost brzog racia likvidnosti
iznad jedan bezbedna, jer to znaci da su likvidna sredstva kompanije bar
jednaka njenim teku¢im obavezama (Leach, 2010). Dakle, minimalnom
vrednos¢u za brzi racio se smatra odnos 1:1 Sto predstavlja adekvatan nivo
likvidnosti, mada nije neobi¢no ni da on bude ispod jedan, a da to ne
prouzrokuje bilo kakve probleme sa likvidnosc¢u (Atrill, 2006), ili da pozeljna
vrednost bude iznad jedan ukoliko postoji problem sa naplatom potraZivanja

od kupaca (Bogojevi¢ Arsi¢, 2005). U stvari, kriticnu tacku kod utvrdivanja
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brzog racia likvidnosti predstavljaju potraZzivanja od kupaca koja se najcesce
apriori svrstavaju u lako likvidna sredstva, pa je stoga neophodno da se
adekvatnost posebnog racia testira analizom kvaliteta tih potraZivanja i
utvrdivanjem njihovog koeficijenta obrta (Zarki¢ Joksimovié, 2007).

Problem sa tekuc¢im, kao i sa brzim raciom likvidnosti jeste njihova
stati¢nost, oni reflektuju trenutnu vrednost, pa ih je moguce podesiti tako da
izgledaju dobro na tacno odredeni dan. Za prevazilazenje ovog nedostatka,

dobar pokazatelj jeste racio neto obrtna sredstva prema prodaji (Walsh, 2006).

Gotovinski racio likvidnosti

Gotovinski racio likvidnosti predstavlja odnos gotovine i gotovinskih

ekvivalenata sa teku¢im obavezama kompanije.

Gotovinski racio likvidnosti

Gotovina i gotovinski ekvivalenti + Utrzive hartije od vrednosti
— . iii
KratkorocCne obaveze

Gotovina i gotovinski ekvivalenti

Kratkoroctne obaveze

Gotovinski racio likvidnosti meri gotovinu dostupnu za placanje tekucih
obaveza (Bernstein & Wild, 1999). On predstavlja najrigorozniji test
liskvidnosti, jer koristi samo gotovinu koja je trenutno na raspolaganju za
plac¢anje tekuc¢ih obaveza ili sredstva koja se u najkracem roku mogu
konvertovati u gotovinu (White, Sondhi, & Fried, 2003). Naziva se i ,racio
sudnjeg dana” zbog pretpostavke o najgorem scenariju po kome kompanija
prestaje da postoji i samo gotovina u kasi je na raspolaganju za placanje
obaveza (Shim, 2008). Gotovinski racio predstavlja suviSe strog test kratkorocne
likvidnosti, osim kada se primenjuje u nekim ekstremnim slucajevima

(Bernstein & Wild, 1999).
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Odbrambeni interval

Odbrambeni interval (defanzivni interval) predstavlja odnos likvidnih

sredstava i dnevnih odliva gotovine za poslovne aktivnosti.

Odbrambeni interval

Gotovina + Utrzive hartije od vrednosti + Potrazivanja .
= — — . . . [danal ili
Dnevni odliv gotovine iz poslovnih aktivnosti

Gotovina + Utrzive hartije od vrednosti + Potrazivanja
= - - — X 365 [dana]
Projektovani odlivi

Odbrambeni interval meri broj dana koliko bi kompanija preZivela bez
daljeg priliva gotovine. On pruza intuitivni osecaj za likvidnost kompanije,
poredenjem «brzih» izvora gotovine sa projektovanim odlivima potrebnim za
poslovanje (White, Sondhi, & Fried, 2003). Ukazuje na stepen pripremljenosti
poslovanja za neocekivane dogadaje.

Nedostatak ovog pokazatelja je nemogucnost njegovog preciznog
izracunavanja od strane spoljnih analiti¢ara, zbog nedostupnosti podataka o
projektovanim dnevnim odlivima gotovine. Zato se kao najbolja aproksimacija
uzima zbir svih poslovnih rashoda, izuzev amortizacije, podeljen sa brojem
dana u godini (Zarki¢ Joksimovié, Benkovi¢, & Milosavljevi¢, 2013). Drugi naéin
za aproksimaciju dnevnih odliva gotovine jeste oduzimanje dobiti pre poreza i
amortizacije od prihoda od prodaje i deljenje ove razlike sa brojem dana u
godini (Graham, 2000).

Business Link sugeriSe da defanzivni interval treba da bude izmedu 30 i
90 dana, Sto znaci da kompanija treba da bude u stanju da opstane izmedu
jednog i tri meseca bez daljih priliva novca. Ipak, mnoge zdrave kompanije
imaju mnogo niZi interval od ovog (Leach, 2010). Odbrambeni interval

predstavlja najgori scenario koji ukazuje na to koliko bi dana kompanija mogla
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da odrzi dati nivo poslovanja a postoje¢im izvorima gotovine bez razmatranja

bilo kojih dodatnih prihoda (White, Sondhi, & Fried, 2003).

Bezkreditni interval

Bezkreditni interval (NCI) predstavlja odnos likvidnih sredstava
umanjenih za tekuce obaveze i dnevnog odliva gotovine iz poslovnih

aktivnosti.

Obrtna sredstva — Zalihe — Tekuce obaveze

Beskreditni interval = - - —— - - -
Dnevni odliv gotovine iz poslovnih aktivnosti

Gotovina + Utrzive hartije od vrednosti + Potrazivanja — Tekuce obaveze

Dnevni gotovinski poslovni rashodi

Bezkreditni interval meri broj dana koliko kompanija moZe da nastavi sa
poslovanjem kada viSe ne stvara prihode (Smith & Graves, 2005). Pokazuje
prosecno vreme koje bi kompanija mogla da izdrZi da finansira svoje troskove
poslovanja pri teku¢em obimu aktivnosti koriS¢enjem svojih likvidnih sredstava
i pod pretpostavkom prestanka prodaje (Coyle, 2000). Drugim recima,
bezkreditni interval meri koliko dana bi kompanija mogla da prezivi ukoliko
izgubi pristup bilo kom trgovinskom kreditu (White, Sondhi, & Fried, 2003).

Formula se bazira na stavu da ce tekuca sredstva sa izuzetkom zaliha
ubrzo biti konvertovana u gotovinu, a tekuce obaveze ¢e uskoro morati biti
placene, tako da ce obrtni kapital umanjen za zalihe biti ono Sto ostaje na

raspolaganju za placanje regularnih troskova (Coyle, 2000).

Stopa sagorevanja gotovine

Ne postoji opsteprihvacena formula za stopu sagorevanja gotovine. U

literaturi se nalaze razlic¢ite formule.
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Obrtna sredstva ”
- . , - ili
Prosecni dnevni poslovni rashodi

Stopa sagorevanja gotovine =

Gotovina na poCetku godine

"~ Godisnji gotovinski troskovi

Kako pokazatelj odbrambeni interval nikada nije mnogo zaZiveo u
praksi, mnogo vise se koristi jedna verzija ovog pokazatelja, nazvana stopa
sagorevanja gotovine. Stopa sagorevanja gotovine meri koliko gotovine
kompanija koristi u datom vremenskom periodu i procenjuje broj dana
(odbrambeni interval) koliko kompanija moZe da opstane sa gotovinom
prikupljenom od investitora (White, Sondhi, & Fried, 2003). Pokazuje koliko
kompanija moZe da izdrZi sa poslovanjem ukoliko pretrpi neki udar i prilivi
novca pocnu da presusuju (Shim, 2008). Ovaj racio je posebno znacajan za nove
kompanije koje tek zapocinju poslovanje i za kompanije sa brzim rastom
poslovanja. Kod novoosnovanih kompanija bez prihoda, stopa sagorevanja
gotovine u stvari meri koliko vremena kompanija ima pre nego Sto mora da
pocne da posluje sa pozitivnim novéanim tokom (White, Sondhi, & Fried, 2003).
Visoka vrednost stope ukazuje da nema potrebe za spoljnim finansiranjem.
Takode moZe da ukaze na to da je kompanija u fazi zrelosti ili opadanja u
korporativhom Zivotnom ciklusu (Shim, 2008).

Ovaj pokazatelj je prikladan jedino za novo ili refinansirano poslovanje
koje tek treba da zaradi profit, jer meri koliko ¢e pocetno finansiranje izdrzati.

Gotovina na pocetku godine predstavlja iznos novca na pocetku
obracunskog perioda i moZe se procitati iz izvestaja o novcanim tokovima.
Gotovinski troskovi predstavljaju iznos gotovine potroSene tokom godine i

takode se moZe procitati iz izvestaja o novcanim tokovima (Leach, 2010).
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Neto obrtna sredstva

Neto obrtna sredstva predstavljaju razliku izmedu obrtnih sredstava i

tekucih obaveza.
Neto obrtna sredstva = Obrtna sredstva — KratkoroCne obaveze [nj]

Neto obrtna sredstva predstavljaju viSak obrtnih sredstava u odnosu na
tekuce obaveze (Bernstein & Wild, 1999) i pokazuju koliko likvidnih sredstava
kompanija ima na raspolaganju za izgradnju i odrZavanje poslovanja (Marr,
2012). Nivo i promena visine neto obrtnih sredstava predstavlja znacajan
indikator sposobnosti kompanije da izmiri svoje dugove o roku njhovog
dospeca (Shim, 2008). Neto obrtna sredstva govore o perspektivnoj likvidnosti
kompanije, odnosno o sposobnosti zaduZivanja na kratak rok, jer veci iznos
obrtnih srtedstava finansiranih iz dugoro¢nih izvora znaci vecu zastitu interesa
kratkorocnih poverilaca (Bogojevic¢ Arsic, 2005).

Vrednost neto obrtnih sredstava moze biti pozitivna i negativna, pri
¢emu ¢e kompanije sa visokom vrednoscu ovog indikatora biti uspesnije jer
mogu da se Sire i napreduju, dok kompanije sa negativhom vrednos¢u mogu
imati nedostatak sredstava neophodnih za rast i na taj nacin mogu biti
primorane da pozajmljuju sredstva Sto opet moZe oslabiti njihovu poziciju u
pogledu gotovine (Marr, 2012). Ukoliko su neto obrtna sredstva pozitivna, ona
predstavljaju vrednost obrtnih sredstava finansiranih iz dugoroc¢nih izvora. Sa
druge strane, negativna vrednost neto obrtnih sredstava pokazuje koji deo
stalnih sredstava je finansiran iz kratkorocnih izvora.

Preduzecde koje ima vedi iznos neto obrtnih sredstava, pri istoj brzini
konverzije zaliha i potraZivanja u gotovinu, ima i veci stepen likvidnosti, pri
¢emu se ovo posebno odnosi na perspektivnu likvidnost preduzeca, odnosno

na sposobnost njegovog zaduZzivanja na kratak rok (Zarki¢ Joksimovié &
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Bogojevi¢ Arsi¢, 1998). Rast neto obrtnih sredstava kao posledica smanjenja
kratkorocnih obaveza predstavlja dobar indikator, ipak treba imati u vidu i da
povecanje neto obrtnih sredstava moze biti rezultat povecanja zaliha koje su
relativno nelikvidne (Bogojevic¢ Arsi¢, 2005).

Neto obrtna sredstva pokazuju koji deo obrtnih sredstava se finansira iz
dugorocnih izvora. Ukoliko su obrtna sredstva manja od tekucih obaveza, onda
postoji nedostatak obrtnog kapitala (Bernstein & Wild, 1999). Ovde treba
primetiti da postoji razlika izmedu nemanja dovoljno neto obrtnih sredstava i
upravljanja poslovanjem tako da mu je potrebno manje neto obrtnih sredstava.
Nedostatak neto obrtnih sredstava predstavlja signal nedovoljne likvidnosti,
dok realno manje potrebe za njima predstavljaju znak dobrog upravljanja
(Walsh, 2006).

Neto obrtna sredstva se cesto koristi kao indikator sveukupnog zdravlja i

likvidnosti kompanije (Marr, 2012).

Racio neto obrtna sredstva prema prodaji

Racio neto obrtna sredstva prema prodaji predstavlja odnos razlike neto

obrtnih sredstava i kratkoroc¢nih obaveza i prihoda od prodaje.

Neto obrtna sredstva

Racio neto obrtna sredstva prema prodaji = Prihod od prodaje

Ovaj racio posmatra likvidnost iz drugog ugla u odnosu na tekucdi i brzi
racio, uzimajuci u obzir i vrednost iz bilansa uspeha, prodaju, koja na neki
nacin reflektuje poslovni novcani tok celokupnog sistema (Walsh, 2008).

Ovaj racio pokazuje zonu sigurnosti koja je na raspolaganju za izmirenje
kratkoro¢nih obaveza u odnosu na prihod od prodaje. Sto je duZi poslovni

ciklus to je veca zona sigurnosti potrebna za dati nivo prodaje (Fabozzi &
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Peterson, 2003). Racio neto obrtna sredstva prema prodaji cesto sagledava trend
koji su ostala racia propustila da uoce (Walsh, 2006).

Ukoliko prodaja veoma brzo raste, uz nepromenjena neto obrtna
sredstva, moguce je imati stabilan tekuci i brzi racio uz opadanje neto obrtnih
sredstava prema prodaji, Sto moze voditi stanju u kome ne postoji dovoljno
resursa u bilansu stanja da iznese postojec¢i nivo poslovanja, poznatom kao
overtrading. Simptom ovog stanja je stalan nedostatak gotovine za svakodnevne
potrebe, pri cemu ovaj signal nikako ne treba ignorisati, jer takva situacija moze
voditi bankrotu. ReSenje je najéesce ubacivanje dugorocnih likvidnih sredstava

(Walsh, 2006).

Prosecan period naplate potraZivanja od kupaca

Prosecan period naplate potrazivanja od kupaca predstavlja odnos broja

dana u godini i koeficijenta obrta kupaca i izraZzava se u danima.

365 ili 360 ili 300
Koeficijent obrta kupaca

ProseCan period naplate potrazivanja od kupaca =

365ili 360 ili 300

Neto prihod od prodaje
Prosecna potrazivanja od kupaca

Prosecna potrazivanja od kupaca

Neto prihod od prodaje
365 ili 360 ili 300

Prosecna potraZivanja od kupaca

~ Prosetan dnevni prihod od prodaje danal

Prosecan period naplate potrazivanja predstavlja prosecno vreme,
odnosno broj dana koji je potreban da se naplate sva potrazivanja od kupaca.
Sto je ovaj period kradi, to je bolje (Evans, 2000) (Shim, 2008) (Atrill, 2006).

Ovako utvrden period treba posmatrati u odnosu na kreditne uslove koje
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preduzece daje kupcima (Zarki¢ Joksimovi¢ & Bogojevi¢ Arsi¢, 1998). Kada se
uporedi prosecno vreme naplate potraZivanja od kupaca sa uslovima
kreditiranja moze se doc¢i do zakljucka kako funkcionisu kreditna politika
kompanije i njena politika naplate. Posmatranje trenda u naplati potrazivanja
tokom vremena je takode veoma znacajno u proceni kvaliteta i likvidnosti
portrazivanja od kupaca (Bernstein & Wild, 1999).

Ukoliko se izvrsi poredenje prosecnog period naplate potrazivanja sa
ostalima kompanijama iz iste delatnosti, moze se do¢i do informacija o
efikasnosti naplate potraZivanja i trendovima u upravljanju potraZivanjima.
Skok u periodu naplate u odnosu na prethodni period moZe ukazati na veci
rizik nemogucnosti naplate potraZivanja, kao i na kreditiranje rizi¢nijih
potrosaca.

Mada koeficijent obrta kupaca meri brzinu naplate potraZivanja i
koristan je za poredenje sa drugim kompanijama, on ne omogucava direktno
uporedivanje sa uslovima prodaje koje kompanija daje svojim kupcima
(Bernstein & Wild, 1999). Prilikom analiziranja ovog indikatora treba imati u
vidu da on pokazuje broj dana naplate potraZivanja od prosec¢nog kupca, a
medu njima mogu biti i ekstremni slucajevi koji veoma brzo isplacuju svoje
obaveze ili oni koji jako kasne sa isplatama. Takvi kupci mogu iskriviti sliku o
stvarnom stanju (Atrill, 2006). Odlican alat za ispitivanje ekstremnih perioda
naplate je sortiranje potrazivanja od kupaca prema starosti, odnosno prema
broju dana koliko je proslo od datuma dospeca, ¢ime se moZe uociti da li su
kasnjenja prisutna kod vecine kupaca ili su usko koncentrisana, Sto ¢e poboljsati
menadZerske odluke za preduzimanje neophodnih koraka za reSavanje nastale

situacije (Bernstein & Wild, 1999).

115



Indikatori finansijskih performansi kao vodi¢ za upravljanje organizacijom

Prosecan period vezivanja zaliha

Prosecan period vezivanja zaliha predstavlja odnos broja dana u godini i

koeficijenta obrta zaliha i izraZava se u danima.

365 ili 360 ili 300
Koeficijent obrta zaliha

ProseCan period vezivanja zaliha =

_ 365 ili 360 ili 300 _ Proselne zalihe
Troskovi prodatih proizvoda =~ TroS$kovi prodatih proizvoda
Proselne zalihe 365ili 360 ili 300

Prosecne zalihe

~ Prosetni dnevni trogkovi prodatih proizvoda danal

Prosecan period vezivanja zaliha meri broj dana koliko je potrebno
kompaniji da proda prosecne zalihe za tu godinu (Bernstein & Wild, 1999),
odnosno meri vremensko trajanje jednog obrta zaliha. On govori o tome da li
kompanija drZi previSe ili premalo zaliha. Prosecne zalihe se racunaju kao
srednja vrednost zaliha na pocetku i na kraju godine, osim u slucaju poslovanja
sa velikim sezonskim varijacijama kada je dobro uzeti u obracun prosecnu
mesecnu vrednost (Atrill, 2006).

Prosecno vreme vezivanja zaliha ukazuje na to koliko dana je kompanija
drzala zalihe pre prodaje. Pozeljno je da ovaj broj dana bude Sto manji (Atrill,
2006) (Evans, 2000). Dugo vreme vezivanja zaliha ukazuje da menadZment nije

u mogucnosti da proda postojece zalihe (Evans, 2000).

Prosecan period isplate dobavljaca

Prosecan period isplate dobavljaca predstavlja odnos broja dana u godini

i koeficijenta dobavljaca i izraZzava se u danima.
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365 ili 360 ili 300
Koeficijent obrta dobavljaca

ProseCan period isplate dobavljata =

_ Obaveze prema dobavljaCima p
"~ Prosetne dnevne nabavke ili tro$kovi prodatih proizvoda danal

Prosecan period isplate dobavljaca pokazuje prosecan broj dana
potreban da kompanija isplati dobavljace. Korisno je ovaj podatak porediti sa
kreditnim uslovima koje pruzaju dobavljadi (Zarki¢ Joksimovi¢ & Bogojevié
Arsi¢, 1998). Prosecan period isplate meri stepen u kome obaveze prema
dobavljac¢ima predstavljaju tekuce a ne zakasnele obaveze (Bernstein & Wild,
1999).

Uobicajeno je da prosecan period isplate dobavljaca iznosi 30 do 60 dana
i bilo koji iznos veci od toga ukazuje da bi kompanija trebalo da bolje koristi
svoje dobavljace (Leach, 2010). Ukoliko se period isplate dobavljaca povecava to
moZe znaciti da se trgovinski kredit koristi kao izvor finansiranja viSe nego
ranije. Takode moZe znaciti da kompanija ima finansijskih poteskoca koje je
teraju da produZzava period isplate. Sa druge strane, to moZe ukazivati da se
obavezama prema dobavljacima upravlja na pravi nacin, koristec¢i prednosti
koje pruza odloZeno placanje bez kamate (Shim, 2008).

Utvrdivanje prosecnog perioda isplate dobavljaca je znacajno za
kreditiranje kupaca, odnosno prosecan period naplate potrazivanja od kupaca
treba uskladiti sa periodom isplate dobavljaca, jer se naplatom potraZivanja od
kupaca obezbeduju sredstva potrebna za izmirenje obaveza prema
dobavlja¢ima (Bogojevic Arsi¢, 2005).

Prosecan period isplate je dobar indikator za poredenje medu
kompanijama iz iste delatnosti i iste veli¢ine, kao i za odredivanje trenda u
poslovanju kompanije (Leach, 2010). Ukoliko je period isplate dobavljaca kraci
od proseka za datu delatnost, to moZe znaciti da menadZment ne koristi u

potpunosti pogodnosti nabavke na odloZeno placanje. Nasuprot tome, ukoliko
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je on duZi od proseka, to moze znaciti da kompanija kasni sa placanjem svojih
obaveza (Shim, 2008).

Za razliku od vecine racia, prosecan period isplate dobavljaca meri
politiku kompanije pre nego njene performanse. ProduZavanje prosecnog
perioda isplate je obi¢no uzrokovano finansijskim poteSko¢ama kompanije, tako
da duzi period isplate od onog kod konkurenata ili trend produZenja perioda
mozZe biti rani znak finansijskih problema. Ukoliko je ovaj period kraci od 30
dana, to moze ukazati da kompanija ima problem da izvrSi nabavku pod

normalnim kreditnim uslovima (Leach, 2010).

Poslovni ciklus

Poslovni ciklus predstavlja zbir prosecnog perioda naplate potraZivanja
od kupaca i prose¢nog vremena vezivanja zaliha i izraZava se u danima.
Poslovni ciklus

= Prosecan period naplate potrazivanja od kupaca

+ Prosecno vreme vezivanja zaliha [dana]

Poslovni ciklus je vremenski period koji je potreban da prode od
ulaganja gotovine u proizvode i usluge do dobijanja gotovine za prodate
proizvode i usluge i on pokazuje koliko dana je potrebno da se gotovina
generise iz obrtnih sredstava. Predstavlja zbir broja dana potrebnih da se zalihe
prodaju i broja dana potrebnih da se rezultujuca potraZivanja od kupaca
prevedu u gotovinu (White, Sondhi, & Fried, 2003). Drugim rec¢ima, to je
potrebno vreme da se gotovina konvertuje u zalihe, zalihe u potraZivanja i
potrazZivanja konvertuju nazad u gotovinu (Shim, 2008).

Poslovni cikljus predstavlja indikator likvidnosti zaliha (Bernstein &

Wild, 1999). Ovaj racio treba posmatrati zajedno sa teku¢im raciom likvidnosti.
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365 ili 360 ili 300

Ukoliko je koeficijent obrta u okviru poslovnog ciklusa (T————-—) niZi od
tekuceg racia likvidnosti, to ukazuje da kompanija ima dodatna sredstva da
pokrije obrt tekucih sredstava u gotovinu. Ukoliko je visi od tekuceg racia
likvidnosti to ukazuje da u okviru poslovnog ciklusa nema dovoljno sredstava
za pokrice tekucih obaveza i da ¢e kompanija mozda morati da se zaduZi na
kratak rok kako bi isplatila obaveze (Evans, 2000). Drugim rec¢ima, koliki nivo
likvidnosti je kompaniji potreban zavisi od njenog poslovnog ciklusa. Sto je
duzi poslovni ciklus, to je potrebno vise obrtnih sredstava u odnosu na tekuce
obaveze, odnosno potreban je veci iznos neto obrtnih sredstava (Fabozzi &
Peterson, 2003). Kompanija sa kratkim poslovnim ciklusom obi¢no zahteva veci

nivo obrtnih sredstava i visi tekudi i brzi racio, osim ukoliko dobavljac¢i ne

produze period odloZenog placanja (Shim, 2008).

Gotovinski ciklus

Gotovinski ciklus (neto poslovni ciklus, ciklus konverzije gotovine)
predstavlja razliku poslovnog ciklusa kompanije i prose¢nog perioda isplate
dobavljaca, odnosno predstavlja zbir prosecnog perioda naplate potraZivanja
od kupaca i prose¢nog vremena vezivanja zaliha umanjen za prosecni period
isplate dobavljaca u danima.

Gotovinski ciklus

= Prosectan period naplate potrazivanja od kupaca

+ Prosecno vreme vezivanja zaliha - Prosecan period isplate dobavljaca

Poslovni ciklus - Prosecan period isplate dobavljaca

360
Koeficijent obrta gotovine

[dana]
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Negotovinska obrtna sredstva se sastoje od tekucih sredstava i obaveza,
ne ukljucujudi gotovinu. Jedan od nacina sagledavanja negotovinskih obrtnih
sredstava je posmatrati poslovanje kao ciklus — od inicijalne kupovine zaliha do
konacne naplate prodaje. Ciklus zapocinje kupovinom zaliha na kredit, ¢ime se
stvaraju obaveze prema dobavljacima, nakon cega se proizvodi prodaju i
naplac¢uju. Duzina ovog ciklusa ukazuje na to koliko dobro kompanija upravlja
negotovinskim obrtnim sredstvima (Shim, 2008). Gotovinski ciklus obuhvata
medusobnu vezu izmedu prodaje, naplate i nabavke na odlozeno placanje na
nacin na koji ovi pojedinacni iznosi nisu u mogucnosti (White, Sondhi, & Fried,
2003).

Gotovinski ciklus govori koliko je u danima potrebno da organizacija
pretvori svoje ulaganje u resurse u gotovinu (Marr, 2012). On predstavlja broj
dana koji prode od dana placanja dobavljacima za nabavljene zalihe do
trenutka naplate potraZivanja od kupaca i odrazava brzinu cirkulacije gotovine
kroz poslovanje (Zarki¢ Joksimovi¢ & Bogojevi¢ Arsié, 1998). Gotovinski ciklus
meri koliko vremena je svaka uloZena novcana jedinica vezana u proizvodniji i
prodaji pre nego Sto se konvertuje u gotovinu kroz prodaju potrosac¢ima (Marr,
2012). Pokazuje koliko je gotovina vezana u zalihama ili potraZivanjima. Na
visinu gotovinskog ciklusa u velikoj meri uticu faktori delatnosti (White,
Sondhi, & Fried, 2003). Ponekad se kao gruba aproksimacija gotovinskog
ciklusa koristi inverzna vrednost koeficijenta obrta neto obrtnih sredstava
pomnozZena sa 365 dana (Verlyn & Laughlin, 1980).

Sto je gotovinski ciklus kradi, to je bolje (Shim, 2008) (Marr, 2012), jer Sto
je duze vremena potrebno da se inicijalno ulaganje unové¢i, to ¢e manje gotovine
biti na raspolaganju, a to ¢e uticati na sniZenu likvidnost kompanije. Sto je
gotovinski ciklus kradi, to je efikasnije poslovanje kompanije i to je uspesnije

upravljanje gotovinom (White, Sondhi, & Fried, 2003). Duzi gotovinski ciklus
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znaci vece potrebe za neto obrtnim sredstvima, mada su ove potrebe u velikoj
meri definisane praksom i karakteristikama delatnosti kompanije (Bernstein &
Wild, 1999). Moguce je da kompanije cak imaju i negativni gotovinski ciklus,
ukoliko njeni kupci plac¢aju odmah, zalihe ne postoje, a dobavljaci omogucavaju
odloZeno plac¢anje (White, Sondhi, & Fried, 2003). Ipak, treba napomenuti da
snizavanje ovog ciklusa nosi sa sobom rizik, jer moZze uticati na losu reputaciju

kod kupaca i dobavljaca (Marr, 2012).

5.1.1.3. Racia aktivnosti

Racia poslovne aktivnosti, koji izraZzavaju relativne odnose prihoda i
rashoda i ulaganja u poslovna sredstva, su veoma znacajni jer uticu na
likvidnost i rentabilnost preduzeca (Bogojevi¢ Arsic, 2005).

Posmatranje profitnih margini kompanije tokom jednog perioda pruza
jako malo informancija koje mogu biti koriS¢ene za prosudivanje o buducoj
profitabilnosti. Takode, ova racia ne pruzaju mnogo informacija o tome zasto je
profitabilnost na datom nivou. Potrebno je viSe podataka da bi se doslo do
saznanja o buducoj profitabilnosti kompanije. Zato se koriste racia aktivnosti,
koja mere koliko dobro su koriS¢ena sredstva kompanije (Fabozzi & Peterson,
2003).

Isto tako, racia likvidnosti ne pruzaju adekvatnu sliku o stvarnoj
likvidnosti kompanije zbog razlika u vrsti obrtnih sredstava i tekucih obaveza
kompanije. Zato je neophodno evaluirati likvidnost posebnih obrtnih sredstava,
pomocu indikatora aktivnosti (Shim, 2008).

Racia aktivnosti mere sposobnost sredstava da generisSu prihode ili
zarade (Evans, 2000). Ona ne mere profitabilnost ili likvidnost direktno, ali
imaju velikog uticaja na ove indikatore performansi (White, Sondhi, & Fried,

2003). Sluze da opiSu odnos izmedu nivoa poslovanja kompanije, najcesce
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definisanim kroz nivo prodaje i sredstava potrebnih za odrZanje ovom nivoa
poslovnih aktivnosti (White, Sondhi, & Fried, 2003). Ona se koriste da izmere
efikasnost koris¢enja odredenog resursa u poslovanju (Atrill, 2006). Drugim
re¢ima, koriste se za utvrdivanje koliko brzo se razlicita sredstva konvertuju u
prihode ili gotovinu (Shim, 2008). Sto su vrednosti ovih pokazatelja vece, to je
poslovanje kompanije efikasnije, jer se sa relativho manje sredstava odrzava
dati nivo aktivnosti, odnosno dati nivo prodaje (White, Sondhi, & Fried, 2003).

Racia aktivnosti uglavnom predstavljaju koeficijente obrta i sluze za
evaluiranje koristi koju donosi odredeno sredstvo ili ukupna sredstva
kompanije (Fabozzi & Peterson, 2003). Ona procenjuju efikasnost koriS¢enja
sredstava kompanije (Shim, 2008). Trend u kretanju ovih racia tokom vremena i
njihovo poredenje medu kompanijama iz iste delatnosti moZe da ukaZe na
potencijalnu neefikasnost ili Sansu, a od velike su koristi i za predvidanje
kratkorocnih i dugoro¢nih potreba kompanije za kapitalom (White, Sondhi, &
Fried, 2003).

Koeficijent obrta ukupnih sredstava

Koeficijent obrta ukupnih sredstava predstavlja odnos prihoda od

prodaje i prosecnih ukupnih sredstava kompanije.

Prihod od prodaje

Koeficijent obrta ukupnih sredstava = —
ficy P Prosectna ukupna sredstva

Koeficijent obrta ukupnih sredstava govori koliko puta tokom godine se
vrednost ukupnih sredstava kompanije generisala u prodaji (Fabozzi &
Peterson, 2003). Ukazuje na poslovnu efikasnost kompanije (Zarki¢ Joksimovié
& Bogojevi¢ Arsi¢, 1998) i pokazuje sposobnost kompanije da koristi svoja
sredstva efikasno kako bi generisala prihode (Shim, 2008). Koeficijent obrta

ukupnih sredstava meri sveukupnu efikasnost ulaganja objedinjavanjem
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zdruZenog uticaja stalnih i obrtnih sredstava (White, Sondhi, & Fried, 2003).
Ovaj pokazatelj govori koliko novcanih jedinica prodaje je kompanija u
mogucnosti da generiSe za svaku novcanu jedinicu njene imovine (Palepu,
Healy, & Bernard, 2004). Koeficijent obrta ukupnih sredstava govori koliko se
na novcanu jedinicu ulaganja u sredstva ostvaruje prihoda od prodaje
(Bogojevi¢ Arsi¢, 2005). Detaljna analiza koeficijenta obrta ukupnih sredstava
omogucava evaluaciju investicionog menadZmenta kompanije (Palepu, Healy,

& Bernard, 2004).

Prodaja/
Ukupna
sredstva
Prodaja/ Prodaja/
Osnovna Obrtna
sredstva sredstva
 ———
'8 - ‘8 - ! ‘8 - '8 - 1 ‘8 ! '8 -
le;gi?;i{la Nlejll;?gtzjrai[a— Prodaja/ Prodaja/ Prodaja/ Prodaja/
) ) Zalihe Kupci Gotovina Ulaganja
sredstva Ina sredstva
Prodaja/ Prodaja/

u Nekretnine u Oprema

Slika 5.1.1.3.1. Dekompozicija koeficijenta obrta ukupnih sredstava (Elliott & Elliott,
2006)

Koeficijent obrta ukupnih sredstava predstavlja sinteticki izraz
koeficijenata obrta pojedinih vrsta poslovnih sredstava, pa se na njegovu visinu
moZe uticati povedanjem koeficijenta obrta pojedinih sredstava (Zarkié
Joksimovi¢ & Bogojevi¢ Arsi¢, 1998). Razbijanje koeficijenta obrta ukupnih

sredstava na sastavne delove je prikazano na slici 5.1.1.3.1.
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Visok koeficijent obrta ukupnih sredstava ukazuje na mogucnost
kompanije da generiSe visok nivo prihoda koristeci relativno malo sredstava. Sa
druge strane, nizak nivo koeficijenta ukazuje na veoma kapitalno-intenzivno
poslovanje (Evans, 2000). Medutim, kako je ovo sumarni pokazatelj koji
pokazuje koliko se brzo u kompaniji kre¢u ukupna sredstva, povecanje
koeficijenta se moZe postici ubrzanjem obrta pojedinacnih sredstava kompanije

(Zarkié Joksimovi¢, Benkovi¢, & Milosavljevic, 2013).

Koeficijent obrta sopstvenih sredstava

Koeficijent obrta sopstvenih sredstava predstavlja odnos prihoda od

prodaje i prosecnih sopstvenih sredstava kompanije.

Prihod od prodaje

Koeficijent obrta sopstvenih sredstava = -
Prosecna sopstvena sredstva

Koeficijent obrta sopstvenih sredstava meri sposobnost kompanije da
pretvori sopstveni kapital u prodaju (Evans, 2000). Pokazuje koliko nov¢anih
jedinica prihoda se generise od svake jedinice uloZenih sopstvenih sredstava.

Koeficijent obrta sopstvenih sredstava govori o rentabilnosti sopstvenog
kapitala, s obzirom da interni rast kompanije zavisi od povecanja sopstvenih
izvora finansiranja, a rast koeficijenta sa druge strane omogucava privlacenje
pozajmljenih izvora neophodnih za normalno poslovanje (Zarki¢ Joksimovié¢ &

Bogojevic¢ Arsi¢, 1998).

Koeficijent obrta angaZovanog kapitala

Koeficijent obrta angaZovanog kapitala (koeficijent obrta neto sredstava)

predstavlja odnos prihoda od prodaje i angaZovanog kapitala kompanije.
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Koeficijent obrta neto sredstava

Prihod od prodaje

Akcijski kapital + Rezerve + Dugorocni dug
Prihod od prodaje

Angazovani kapital

Koeficijent obrta neto sredstava ispituje koliko efektivno se sredstva
kompanije koriste da generiSu prihode od prodaje. Faktori koje treba uzeti u
obzir zarad boljeg sagledavanja razli¢itih aspekata koeficijenta obrta neto
sredstava su (Avis, 2009):

- DPolitika drzanja zaliha,

- DPolitika prodaje na kredit,

- Tehnologija koja se koristi.

Koeficijent obrta angazovanog kapitala utvrduje efikasnost koriscenja
kapitala. Na taj nac¢in on doprinosi ukupnoj performansi poslovanja merenoj
pomocu stope prinosa na angazovani kapital jer je (Avis, 2009):

Stopa prinosa na angazovani kapital

= Poslovna profitna marza

X Koeficijent obrta angazovanog kapitala

Na ovaj nacin rast koeficijenta obrta neto sredstava utice na povecanje
stope prinosa na angazovani kapital, kao sveobuhvatnog indikatora
performansi (Avis, 2009).

Pozeljno je da koeficijent obrta angaZovanog kapitala bude Sto visi.
Visoka vrednost koeficijenta ukazuje da se dugoroc¢ni kapital investiran u
sredstva kompanije koristi produktivnije za generisanje prihoda. Medutim, jako
visok pokazatelj moZe ukazivati da kompanija ima nedovoljno kapitala da odrzi

dostignut nivo prihoda (Atrill, 2006).
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Koeficijent obrta osnovnih sredstava

Koeficijent obrta osnovnih sredstava predstavlja odnos prihoda od

prodaje i prosec¢nog iznosa osnovnih sredstava kompanije.

Koeficijent obrta osnovnih sredstava

Prihod od prodaje

Prosetna vrednost osnovnih sredstva

Ovaj odnos je dugorocan i fundamentalan za vec¢inu kompanija
(Bernstein & Wild, 1999). Koeficijent obrta fiksnih sredstava meri efikasnost
dugorocnih kapitalnih ulaganja (White, Sondhi, & Fried, 2003). On pokazuje
koliko se ostvaruje prihoda od prodaje na svaki dinar ulaganja u fiksna sredstva
(Bogojevic¢ Arsi¢, 2005).

Prilikom izracunavanja koeficijenta obrta, postoji dilema da li koristiti
nabavnu ili sadasnju vrednost fiksnih sredstava. U praksi se ceS¢e koristi
pokazatelj koji se izracunava koriS¢enjem sadasnje vrednosti, medutim ovakav
pokazatelj nece pokazati pravu sliku jer ce kompanije koje su ranije pribavile
sredstva ili kompanije koje primenjuju ubrzani metod otpisa fiksnih sredstava
imati visi koeficijent obrta zahvaljujuéi amortizaciji koja je umanjila vrednost
tiksnih sredstava. Jo$ jedan izazov je to Sto novija sredstva mogu doprineti
povecanoj efikasnosti zahvaljuju¢i primenjenoj novijoj tehnologiji, a sa druge
strane ovakva sredstva su skupa pa stoga povecavaju koeficijent obrta fiksnih
sredstava (White, Sondhi, & Fried, 2003).

Visina i trend kretanja koeficijenta obrta fiksnih sredstava zavisi od
karakteristika svojih komponenti (White, Sondhi, & Fried, 2003). Visok racio se
pozitivno reflektuje na sposobnost kompanije da koristi svoja fiksna sredstva u
poslovanju. Niska vrednost racia u odnosu na prosek u grani ukazuje na
preterana ulaganja u fiksna sredstva, odnosno na predimenzionirane kapacitete

u odnosu na mogucnosti plasmana, medutim on moZe imati nisku vrednost i
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zbog nepovoljne strukture ulaganja (Zarki¢ Joksimovi¢ & Bogojevi¢ Arsié,
1998).

Zivotni ciklus kompanije ili proizvoda
45
40
35
30
25
20

Obim prodaje

10

Pocetak Rast Zrelost Opadanje

Potreban kapacitet fabrike

45

35

25

Jedinice kapaciteta fabrike

15
1 — ——
0.5
Pocetak Rast Zrelost Opadanje

Koeficijent obrta sredstava

[
o

Koeficijent obrta

S = N W e N O

Pocetak Rast Zrelost Opadanje

Slika 5.1.1.3.2. Veza izmedu koeficijenta obrta i potrebnog kapaciteta (White, Sondhi, &
Fried, 2003)

Inicijalni koeficijent obrta tek osnovanih kompanija moZe biti nizak, s

obzirom da je njihov nivo poslovanja ispod kapaciteta, medutim, kako raste
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prodaja koeficijent raste sve dok se ne dostigne inicijalni kapacitet. Svako dalje
povecanje kapitalnih ulaganja sniZzava koeficijent obrta fiksnih sredstava do
trenutka kada rast prodaje dostigne rast kapaciteta. Ovaj proces se nastavlja sve
do dostizanja faze zrelosti u Zivotnom ciklusu kompanije ili proizvoda a zatim
se u fazi opadanja proces nastavlja u obrnutom smeru (White, Sondhi, & Fried,
2003).

Prilikom analize koeficijenta obrta fiksnih sredstava treba imati u vidu
da rast vrednosti fiknih sredstava najcesce nije postepen, vec skokovit, a to ima
uticaja na njihov koeficijent obrta (Bernstein & Wild, 1999). Rast prodaje je
kontinualan, mada po varijabilnoj stopi, a rast kapaciteta u skladu sa rastom
prodaje je diskretan u zavisnosti od dodatnih pogona, skladista, prodavnica itd.
Kombinacija nekih od ovih faktora rezultira u nepravilnom kretanju koeficijenta
obrta (White, Sondhi, & Fried, 2003).

Ovaj racio predstavlja veoma snazZan indikator performansi kompanije,
mada je pod velikim uticajem prirode delatnosti, pa je teze na njega znacajno
uticati menadZerskim akcijama (Walsh, 2006).

U imeniocu pokazatelja se najceSce uzimaju samo nekretnine, postrojenja
i oprema, ne ukljucuju¢i gudvil, nematerijalna sredstva, odloZena poreska
sredstva i ostala stalna sredstva, kako bi se dobio Sto smisleniji rezultat.
Indikator se onda izracunava na sledeci nacin:

Koeficijent obrta nekretnine, postrojenja i opreme

Prihod od prodaje

"~ Neto nekretnine, postrojenja i oprema

Koeficijent obrta fiksnih sredstava u ovom slucaju reflektuje
produktivnost i efikasnost zemljiSta, postrojenja i opreme u generisanju

prihoda.
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Koeficijent obrta osnovnih sredstava se moZze izracunati i kao odnos
amortizacije zemljiSta, postrojenja i opreme i prosecne istorijske vrednosti
zemljiSta, postrojenja i opreme (Wiehle, Diedelmann, Deter, Schomig, & Rolf,

2006).

Koeficijent obrta obrtnih sredstava

Koeficijent obrta obrtnih sredstava predstavlja odnos ukupnih rashoda

kompanije i njenih prosec¢nih obrtnih sredstava.

Ukupni rashodi

Koeficijent obrta obrtnih sredstava = -
Prosecna obrtna sredstva

Koeficijent obrta obrtnih sredstava pokazuje koliko se puta prosecno
godiSnje obrtna sredstva koriste za placanje rashoda i na taj nacin oslikava
efikasnost njihovog koriséenja (Zarki¢ Joksimovié, 2007). PoZeljno je da ovaj
koeficijent bude Sto visi, jer se na taj na¢in doprinosi rastu profitabilnosti i
likvidnosti (Bogojevic¢ Arsic, 2005).

Koeficijent obrta obrtnih sredstava je sa mnogo manjom preciznoscu
moguce utvrditi i kao odnos prihoda od realizacije i prosecnih obrtnih

sredstava (Zarki¢ Joksimovié, 2007).

Koeficijent obrta neto obrtnih sredstava

Koeficijent obrta neto obrtnih sredstava predstavlja odnos prihoda od

prodaje i prosecnih neto obrtnih sredstava.

Prihod od prodaje

Koeficijent obrta neto obrtnih sredstava = -
Prosecna neto obrtna sredstva

Koeficijent obrta neto obrtnih sredstava predstavlja sumarni racio koji

reflektuje iznos neto obrtnih sredstava koji je potreban da bi se odrZao dati nivo
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prodaje (White, Sondhi, & Fried, 2003). On pokazuje koliko puta se prosecno
godisnje realizuju obrtna sredstva finansirana iz dugoro¢nih izvora.

Na njegovu velic¢inu utice veliki broj faktora pa se ne moze tvrditi da je
bolje da on bude Sto vedi, jer to sobom nosi veci rizik od nelikvidnosti
(Bogojevi¢ Arsi¢, 2005). Svakako treba imati u vidu da veliki porast vrednosti
ovog koeficijenta nije dobar jer postoji rizik od neocekivanog pada poslovne
aktivnosti i, time, prihoda S$to znac¢i manji priliv gotovine za izmirenje naraslih
tekucih obaveza. Sa druge strane, pad vrednosti koeficijenta obrta neto obrtnih
sredstava Cesto odraZava nepotrebno visoka neto obrtna sredstva u odnosu na
obim poslovanja, sto dovodi do finansiranja kratkoro¢nih potreba za obrtnim
sredstvima iz dugorocnih izvora, ¢ime se perspektivno ugrozava rentabilnost

preduzeca (Zarki¢ Joksimovi¢ & Bogojevi¢ Arsié, 1998).

Koeficijent obrta poslovnih neto obrtnih sredstava

Koeficijent obrta neto obrtnih sredstava predstavlja odnos prihoda od

prodaje i prosecnih neto obrtnih sredstava.

Koeficijent obrta poslovnih neto obrtnih sredstava

Prihod od prodaje

" Poslovna obrtna sredstva

Koeficijent obrta poslovnih neto obrtnih sredstava pokazuje koliko
novcanih jedinica prihoda od prodaje generiSe svaki dinar uloZen u poslovna
neto obrtna sredstva kompanije (Palepu, Healy, & Bernard, 2004).

Poslovna neto obrtna sredstva se ra¢unaju na sledeci nacin:
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Poslovna neto obrtna sredstva
= (Obrtna sredstva — (Gotovina + Utrzive hartije od vrednosti))
— (Tekuce obaveze — (Kratkorocni krediti

+ Tekucti deo dugorocnih kredita))

Na ovaj nacin racio suZava obrtna sredstva i kratkorocne obaveze tako

da one obuhvate samo poslovne stavke kao Sto su zalihe, kupci i dobavljaci.

Koeficijent obrta gotovine

Koeficijent obrta gotovine predstavlja odnos prihoda od prodaje i

prosecne gotovine kojom kompanija raspolaZze.

Prihod od prodaje

Koeficijent obrta gotovine = p -
Prosetna gotovina

SuviSe visok racio obrta gotovine moZe poticati od nedostatka gotovine,
Sto moze biti signal nelikvidnosti ukoliko kompanija nema spreman izvor
gotovine. Gotovina akumulirana za odredene svrhe cesto stvara privremeno

smanjenje ovog obrta (Bernstein & Wild, 1999).

Koeficijent obrta kupaca

Koeficijent obrta kupaca predstavlja odnos prihoda od prodaje i

prosecnih potraZivanja od kupaca.

Koeficijent obrta kupaca

Prihod od prodaje ” Prihod od prodaje na kredit

= < < - Ll " - -
Prosecna potrazivanja od kupaca ~ Prosetna potrazivanja od kupaca

Koeficijent obrta kupaca meri koliko puta je kompanija bila u

mogucnosti da pretvori potraZzivanja od kupaca u gotovinu. U brojiocu se moze
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uzeti prihod od prodaje na kredit ukoliko je taj podatak dostupan, inace se
uzima ukupan prihod od prodaje (Shim, 2008) (Bernstein & Wild, 1999).
Prosecna vrednost potrazivanja se dobija sabiranjem vrednosti potraZivanja od
kupaca na pocetku i na kraju perioda i deljenjem sa dva, mada se do preciznijih
podataka dolazi koriS¢enjem mesec¢nih ili kvartalnih podataka, ukoliko su
dostupni.

Koeficijent obrta kupaca pokazuje koliko puta se prosec¢no tokom godine
obrnu, odnosno naplate potrazivanja od kupaca. On meri efektivnost kreditne
politike kompanije i ukazuje na nivo potrebnih ulaganja u potraZivanja od
kupaca koji je neophodan da se odrzi dati nivo prodaje (White, Sondhi, & Fried,
2003). Ovaj indikator ukazuje na to koliko efektivno kompanija koristi odloZeno
plac¢anje prema kupcima, u cilju pospeSivanja prodaje. Losa strana odlozenog
placanja je postojanje mogucnosti da kupci nece platiti svoj dug u obecanom
roku, pa je potrebno odrediti pravi balans izmedu potencijalne zarade od
prodaje na kredit i rizika da ta prodaja nece biti naplacena u roku.

Sto je ovaj koeficijent visi to je za kompaniju bolje, jer u tom slucaju
kompanija brZe dolazi do gotovine od potrosaca i ova sredstva ranije moZe da
investira (Evans, 2000) (Shim, 2008). Visok koeficijent obrta kupaca moze
ukazati na strogu kreditnu politiku kompanije ili nemogucnost relaksacije
kreditnih standarda (Bernstein & Wild, 1999). Visi racio ukazuje da se
potrazivanjima od kupaca upravlja na adekvatan nacin, da je manje sredstava
uloZeno u potrazivanja od kupaca i da se primenjuje dobra kreditna politika i
politika naplate. Ipak, izuzetno visok racio moze ukazati na to da je kreditna
politika kompanije suviSe stroga, te stoga ne koristi potencijal za ostvarivanje
profita kroz prodaju na kredit rizicnijoj grupi potrosaca (Shim, 2008). Niska

vrednost koeficijenta obrta kupaca najverovatnije potice od preterane prodaje
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na kredit, nesposobnosti kupaca da izmire obaveze ili slabe naplate
potrazivanja (Bernstein & Wild, 1999).

Bez obzira na trenutnu vrednost koeficijenta obrta kupaca, treba biti
svestan toga da je odnos prihoda od realizacije i potraZivanja od kupaca
podloZan stalnim promenama koje se analiticki moraju pratiti i istraZivati, a
zadatak je analiticara da stalno odmerava i kontroliSe dejstvo ovih faktora da bi
se adekvatnim merama poslovne politike pospesila relativna likvidnost

potraZivanja (Zarki¢ Joksimovié, 2007).

Racio sumnjiva i sporna potraZivanja prema potraZivanjima od kupaca

Racio sumnjiva i sporna potraZivanja prema potrazivanjima od kupaca
predstavlja odnos sumnjivih i spornih potraZivanja i potrazivanja od kupaca.

Racio sumnjiva i sporna potrazivanja prema potrazivanjima od kupaca

Sumnjiva i sporna potrazivanja

PotraZivanja od kupaca

Ovaj indikator pokazuje koji udeo imaju sumnjiva i sporna potraZivanja
u ukupnim potrazivanjima od kupaca. MoZe se izraziti i procentualno i tada
pokazuje procenat potrazivanja od kupaca koji su sporni i sumnjivi. Kao takav,
racio spornih i sumnjivih potrazivanja je znacajan za pracenje trenda u kretanju
strukture kupaca u smislu njihovog izmirenja obaveza prema nama, $to moze
biti znacajan vodi¢ za dalju politiku odloZenog placanja prema odredenim
kupcima.

Rast racia sumnjivih i spornih potraZivanja prema potraZivanjima od
kupaca ukazuje na opadanje naplativosti potrazivanja, dok njegov pad sugerise
poboljsanu naplatu od kupaca (Bernstein & Wild, 1999).

Problem kod ovog indikatora je u tome Sto je podatke o visini sumnjivih

i spornih potrazivanja jako teSko pronadi i on je gotovo nedostupan spoljnim
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stranama, odnosno ovaj pokazatelj moZe izracunati samo analiticar koji se

nalazi unutar posmatrane kompanije.

Racio otpisana potraZivanja prema potraZivanjima od kupaca

Racio otpisana potrazivanja prema potrazivanjima od kupaca predstavlja

odnos otpisanih potraZivanja i potrazivanja od kupaca.

Racio otpisana potrazivanja prema potrazivanjima od kupaca

Otpisana potrazivanja

~ Potrazivanja od kupaca

Racio otpisana potraZivanja prema potraZivanjima od kupaca pokazuje
koji deo ukupne prodaje na odloZzeno placanje ostaje nenaplaceno u toku
posmatranog perioda.

Sto je ovaj racio manji to je za kompaniju bolje to ukazuje i na dobru
politiku kreditiranja kupaca. Takode nizak racio ukazuje na mogucnost
relaksacije kreditnih standarda kompanije.

Kao i kod prethodnog indikatora i ovde ostaje problem nedostupnosti

podataka o otpisanim potraZivanjima analiticarima koji su izvan kompanije.

Racio otpisana potraZivanja prema prodaji

Racio otpisana potraZivanja prema prodaji predstavlja odnos otpisanih
potrazivanja i prihoda od prodaje kompanije.

Otpisana potrazivanja

Racio otpisana potrazivanja prema prodaji = Prihod od prodaje

Racio otpisanih potrazivanja prema prodaji meri ocekivanu
nenaplativost prodaje na kredit (Shim, 2008). On pokazuje koliki je udeo

vrednosti otpisanih potrazivanja u prihodu od prodaje.
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Iako znacajan pokazatelj za analiziranje kreditne politike kompanije,
teSko ga je izracunati zbog nemogucnosti pronalaZzenja podataka o otpisanim
potrazivanjima u publikovanim finansijskim izvesStajima kompanije.

Dobro je da je vrednost racia otpisanih potraZivanja prema prodaji sto
niza. Povecanje ovog racia je loS znak jer ukazuje na vedi rizik realizacije

potrazivanja.

Koeficijent obrta zaliha

Koeficijent obrta zaliha predstavlja odnos cene kostanja prodatih

proizvoda i prosecnih zaliha kompanije.

Cena koStanja prodatih proizvoda

Koeficijent obrta zaliha =
ficij Prosecne zalihe

Koeficijent obrta zaliha meri efikasnost upravljanja zalihama kompanije
(White, Sondhi, & Fried, 2003). On pokazuje prose¢nu brzinu kojom se zalihe
krecu kroz kompaniju (Bernstein & Wild, 1999), odnosno koliko se puta
prosecno godisnje realizuju zalihe (Bogojevi¢ Arsi¢, 2005). Prosecna vrednost
zaliha se dobija sabiranjem vrednosti zaliha na pocetku i na kraju perioda i
deljenjem sa dva, a ukoliko su dostupni podaci o kvartalnim ili mesecnim
zalihama, onda se prosek racuna na osnovu toga.

Koeficijent obrta zaliha meri kvalitet i likvidnost zaliha, a na njegovu
visinu uti¢u kako duZzina proizvodnog ciklusa, tako i vrsta proizvoda (Bernstein
& Wild, 1999). Na njegovu visinu u velikoj meri moZe uticati dobro upravljanje
zalihama, mada je njegova vrednost pod veliki uticajem primenjenih
racunovodstvenih metoda (White, Sondhi, & Fried, 2003). Sto je koeficijent
obrta zaliha vedi to bolje. Visa vrednost koeficijenta omogucava da se sa manjim
ulaganjima u zalihe obezbedi normalno poslovanje, Sto doprinosi vecoj

likvidnosti i profitabilnosti (Bogojevi¢ Arsi¢, 2005). Visi racio ukazuje na to da
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se zalihe ne zadrZavaju u skladiStima i na policama. Visok koeficijent obrta
zaliha ukazuje da se kompanija ne oslanja na visok nivo zaliha, kao i da su
zalihe veoma utrzive (Evans, 2000). Izuzetno visok koeficijent moZe znaciti da
kompanija ne drzi dovoljno zaliha za potrebe prodaje Sto moze rezultovati
nedostatkom robe na zalihama i nezadovoljstvom potrosaca. To moze ukazivati
na nedovoljno ulaganje u zalihe koje moZe predstavljati pretnju odnosima sa
potrosacima i buducoj prodaji (Bernstein & Wild, 1999).
Visok koeficijent obrta zaliha ukazuje na to da (Shim, 2008)

¥ kompanija posluje efektivno u pogledu upravljanja zalihama,

¥ je smanjeno ulaganje u zalihe,

¥ je skracen poslovni ciklus u delu pretvaranja zaliha u gotovinu,

¥ postoji manja verovatnoca da ce zalihe zastariti.

Niska vrednost obrta ukazuje na previsok nivo zaliha, sporu prodaju,
visoke troskove drZanja zaliha i slabe izglede za prilive gotovine. Opadanje
koeficijenta obrta zaliha tokom vremena ili njegova vrednost ispod proseka za
posmatranu delatnost ukazuje na delove zaliha koji se sporo krecu kroz
poslovanje zbog zastarelosti, slabe traZznje ili nemogucnosti prodaje, a to stavlja
u pitanje izvodljivost povracaja troSkova zaliha (Bernstein & Wild, 1999). Sve to
moZe povecati izloZenost kompanije buduéim finansijskim problemima.

Velicina koeficijenta obrta zalihama je u velikoj meri uslovljena vrstom
delatnosti preduzeca, pa se poredenje vrsi obi¢no sa prosekom za datu
delatnost (Bogojevi¢ Arsi¢, 2005). Prilikom poredenja koeficijenta vise
kompanija potrebno je voditi racuna da one primenjuju iste metode obracuna
zaliha (Shim, 2008). Takode, pad koeficijenta zahteva dalju analizu kako bi se
videlo da li je to zbog stvaranja zaliha zarad anticipiranog rasta prodaje,
ugovornih obaveza, rasta cena, zastoja u radu ili nekog drugog opravdanog

razloga (Bernstein & Wild, 1999).
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Ukoliko se radi o proizvodnoj kompaniji, moguce je ovaj koeficijent dalje
razbiti na koeficijente obrta pojedinih delova zaliha i na taj nacin poboljsati
evaluacija koeficijenta obrta zaliha. Ovi parcijalni koeficijenti obrta daju ne
samo dopunski uvid u stanje relativne likvidnosti zaliha, ve¢ sluze kao
dragoceni instrumenti za sistematsko upravljanje zalihama u smislu njihovog

svodenja na optimalnu veli¢inu (Zarki¢ Joksimovié, 2007).

Cena koStanja prodatih proizvoda

Koeficijent obrta gotovih proizvoda = — - - -
fiey g P Prosecne zalihe gotovih proizvoda

Koeficijent obrta gotovih proizvoda ukazuje na likvidnost gotovih
proizvoda, odnosno pokazuje koliko puta su prosecne zalihe prodate tokom

posmatranog perioda (Shim, 2008).

Cena koStanja prodatih proizvoda

Koeficijent obrta materijala = — - —
ficy J Prosecne zalihe materijala

Koeficijent obrta materijala pokazuje koliko puta su prosecno koriscene

zalihe materijala tokom posmatranog perioda (Shim, 2008).

Cena koStanja prodatih proizvoda

Koeficijent obrta proizvodnje u toku = — - - -
ficy p J Prosecne zalihe proizvodnje u toku

Koeficijent obrta proizvodnje u toku pokazuje odnos troskova prodatih

proizvoda i prosecnih zaliha nedovrSene proizvodnje.

Koeficijent obrta dobavljaca

Koeficijent obrta dobavljaca predstavlja odnos nabavki na kredit
odnosno cene kostanja prodatih proizvoda uvecanu za promenu zaliha tokom

posmatrane godine i prose¢nih obaveza prema dobavlja¢ima.
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o . Nabavke (na kredit) .
Koeficijent obrta dobavljata = v — ili
ProsecCne obaveze prema dobavljatima

Cena koStanja realizovanih proizvoda + Krajnje zalihe — PocCetne zalihe

Proselne obaveze prema dobavljatima

Najpreciznija vrednost koeficijenta obrta dobavljaca se dobija deljenjem
svih nabavki na kredit i prose¢nih obaveza prema dobavlja¢ima. Medutim,
kako je podatak o nabavkama na kredit naj¢eSce nedostupan, pribegava se
aproksimaciji ove vrednosti uvecanjem cene kostanja za promenu u vrednosti
zaliha (Zarki¢ Joksimovié, Benkovi¢, & Milosavljevié, 2013).

Koeficijent obrta dobavljaca pokazuje koliko se prosecno puta godisnje
vr$i isplata dobavljaca. Prilikom njegovog izracunavanja, cena koStanja se
koriguje za promenu vrednosti zaliha jer se pretpostavlja da svako povecanje
zaliha povecava, a svako smanjenje zaliha smanjuje cenu kostanja realizovanih
proizvoda (Bogojevic¢ Arsic, 2005).

Dobro je da koeficijent obrta dobavljaca bude $to nizi jer on znaci duze
periode izmedu dve isplate dobavljaca, a to podrazumeva duZe periode

beskamatnog kreditiranja od strane dobavljaca kompanije.

Racio prihod od prodaje po zaposlenom

Racio prihod od prodaje po zaposlenom predstavlja odnos prihoda od
prodaje i broja zaposlenih u posmatranoj kompaniji i izraZzava se u novcanim

jedinicama po zaposlenom.

Prihod od prodaje

Prihod od prodaje po zaposlenom = Broj zaposlenih

Prihod od prodaje po zaposlenom predstavlja indikator produktivnosti
kadrova kompanije. U opStem slucaju, preferira se veca vrednost pokazatelja jer

ona ukazuje na efikasno koriscenje zaposlenih kompanije.
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Prilikom analiziranja rasta ili pada vrednosti indikatora prihoda od
prodaje po zaposlenom treba voditi racuna o tome da li je u posmatranim
periodima dosSlo do promene u broju zaposlenih ili je promena vrednosti

indikatora usledila usled promene u prihodu kompanije.

5.1.1.4. Racia finansijske strukture i solventnosti

Solventnost predstavlja znacajan faktor analize finansijskih izveStaja i
odnosi se na dugoro¢nu finansijsku sposobnost opstanka kompanije i njenu
sposobnost pokrica dugoro¢nih obaveza (Bernstein & Wild, 1999). Racia
leveridza, kako se joS nazivaju, pruZaju podatke o dugorocnoj solventnosti
kompanije (Shim, 2008) (Vitez, 2012). Ova grupa racia ukazuje na strukturu
kapitala, odnosno na udeo koji pozajmljeni kapital ima u ukupnom kapitalu
(Atrill, 2006). Jedna od najznacajnijih komponenti analize solventnosti je sastav
finansijske strukture kapitala kompanije (Bernstein & Wild, 1999). Analiza
strukture kapitala kompanije je od sustinskog znacaja za evaluiranje njenih
dugorocnih izgleda u pogledu rizika i prinosa (White, Sondhi, & Fried, 2003).

Razlog zaduzivanja kompanije najcesc¢e leZi u relativnim troskovima:
dug koSta manje od akcijskog kapitala. Dug je jeftiniji od sopstvenog kapitala iz
najmanje dva razloga (Bernstein & Wild, 1999):

- Kamata na dug je u vecini fiksna i niZza od prinosa koji se ostvaruje

od koriSéenja duga,

- Kamata je neoporezivi trosak, dok dividenda nije.

Dodavanjem duga kompanija moZe znacajno da unapredi profitabilnost,
poveca cenu akcije, uveca bogatstvo akcionara i stvori vedi potencijal za rast.
Dakle, dug povecava profit, ali i rizik, a na menadZmentu je da odrZi pravi
balans izmedu ta dva (Walsh, 2006). Kompanije koje koriste dug ostvaruju vise

prinose za svoje akcionare sve dok je stopa prinosa na ulaganje finansirano iz
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duga veca od cene duga (White, Sondhi, & Fried, 2003). Posedovanje duga nosi
sa sobom rizik jer se time kompanija obavezuje da ¢e placati kamatu i glavnicu
Sto moze biti veliko finansijsko opterecenje i povecati rizik insolventnosti
(Atrill, 2006). Dugoroc¢na solventnost kompanije je funkcija njene sposobnosti
da (White, Sondhi, & Fried, 2003):

- Finansira zamenu i prosirenje proizvodnih kapaciteta,

- GeneriSe gotovinu dovoljnu za otplatu duga.

Racia finansijskog leveridza ispituju odnose vezane za strukturu
kapitala, odnosno udeo koji u njoj imaju vlasnici kompanije kao i drugi
investitori kroz razli¢ite forme kredita. Nivo leveridZa ima znacajan uticaj na
stepen rizika inkorporiranog u poslovanje. Ova racia isticu stepen koriscenja
pozajmljenog kapitala u poslovanju (Atrill, 2006). LeveridZ multiplikuje kako
menadZerski uspeh, tako i neuspeh (Bernstein & Wild, 1999). Racia finansijske
strukture i solventnosti se koriste za procenu finansijskog rizika kome je
kompanija izloZena. Ovde je znacajno obratiti paznju na dva faktora (White,
Sondhi, & Fried, 2003):

— Relativni iznosi duga,

— Trend kretanja odnosa duga prema sopstvenom kapitalu tokom

vremena.

Finansijski rizik je rizik nemogucnosti izmirenja obaveza prema
kreditorima i Cesto se meri stepenom koriS¢enja duga u odnosu na sopstveni
kapital u strukturi kapitala kompanije (Fabozzi & Peterson, 2003). Prilikom
izracunavanja ovih racia, ponekad je korisno korigovati podatke tako da se
obuhvate i lizing i druge vanbilansne transakcije, finansijske transakcije koje
imaju karakteristike i duga i sopstvenog kapitala itd (White, Sondhi, & Fried,
2003).
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Racia finansijske strukture i solventnosti se mogu podeliti u dve grupe
(Fabozzi & Peterson, 2003):

— Procentualna racia, koja stavljaju u odnos dug kompanije sa

ukupnim kapitalom ili sopstvenim kapitalom.

- Racia pokrica, koja reflektuju sposobnost kompanije da odgovore na

tiksne finansijske obaveze, kao $to su kamata, placanje glavnice ili
lizing.

Prva grupa racia je veoma znacajna, jer ako tu nesto krene naopako,
kompanija se moZe suociti sa dugorocnim izazovima koji joj mogu ugroziti i
opstanak. Vec¢i dug sa sobom nosi veci rizik, jer kada se kompanija zaduZi, ona
se obavezuje na znacajan fiksni odliv gotovine na odredeno vreme u
buduc¢nosti. Izazov je u tome Sto kompanija istovremeno nema garantovan
priliv gotovine tokom tog istog perioda. Sve to doprinosi rastu finansijskog

rizika kompanije (Walsh, 2006).

Dugovni racio

Dugovni racio (stepen pokri¢a) predstavlja odnos ukupnog duga

kompanije i njenih ukupnih izvora finansiranja, izraZeno u procentima.

Ukupni pozajmljeni izvori

Dugovni racio = x100[%]

Ukupni izvori

Dugovni racio govori o procentu pozajmljenih izvora u ukupnim
izvorima sredstava i meri koliko sredstva kompanije Stite kompaniju od
kreditora. Sto je racio vii to je veéi rizik kome je kompanija izlozena (Helfert,
2001).

Nacelno se smatra da pozajmljeni izvori treba da imaju relativno manje
uceSée u strukturi kapitala u odnosu na sopstvene. Ipak ovo treba uzeti sa

rezervom, jer kratkoroc¢ni pozajmljeni izvori ne moraju znaciti i vece opterecenje
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poslovanja, dok dugoroc¢ni to uvek znace jer pretpostavljaju fiksne rashode
kamate i otplate glavnice ili nominalne vrednosti dugoronh obveznica
(Bogojevic¢ Arsi¢, 2005).

Nizak racio ukazuje da kompanija poseduje dovoljno sredstava da
pokrije dugove. Samim tim i kreditori i menadZment preferiraju niZe vrednosti
ovog racia (Shim, 2008) (Evans, 2000). Nepisano pravilo je da dugovni racio
treba da bude niZi od 50%, jer bankrotstvo kompanije poti¢e od njene
nemogucnosti da isplate dugove (Shim, 2008). Ipak, procentualni udeo tudih
izvora u ukupnim izvorima sredstava je pod velikim uticajem faze Zivotnog
ciklusa kompanije ili proizvoda u kojoj se nalazi, pri ¢emu po pravilu starije
kompanije teze da imaju viSi nivo dugovnog racia zbog veceg kreditnog

rejtinga koji uzivaju (Wiehle, Diegelmann, Deter, Schomig, & Rolf, 2005).

Stepen samofinansiranja

Stepen samofinansiranja (racio sopstvenih prema ukupnim izvorima)
predstavlja odnos sopstvenih izvora i ukupnih izvora finansiranja kompanije,

izrazen procentualno.

Sopstveni izvori

Racio sopstvenih prema ukupnim izvorima = x100 [%]

Ukupni izvori

Racio sopstvenih prema ukupnim izvorima meri udeo sopstvenog
kapitala u ukupnom kapitalu kompanije. Predstavlja meru finansijske snage ili
slabosti kompanije. Sto je udeo sopstvenog kapitala veéi to je kompanija
finansijski snaznija. Ukoliko sopstveni kapital predstavlja mali deo ukupnog
kapitala kompanije, ona se moZe smatrati finansijski slabom jer akcionari imaju
mali udeo kompaniji. Sa druge strane, visok racio moze govoriti o relativno
visokom nivou sigurnosti kompanije, ali takode ukazuje i da kompanija nije

visoko zaduZena (Shim, 2008). U opstem slucaju, Sto kompanija ima vise
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sopstvenog kapitala to je finansijski stabilnija i nezavisnija (Wiehle,

Diegelmann, Deter, Schomig, & Rolf, 2005).

Finansijski leveridzZ

Finansijski leveridZ predstavlja odnos ukupnih izvora sredstava i

sopstvenih izvora.

Ukupni izvori

Finansijski leveridz = — -
Sopstveni izvori

Racio finansijskog leveridza meri odnos izmedu ukupnih sredstava i
sopstvenog kapitala. Finansijski leveridz govori koliko je velika imovinska
osnova kompanije u poredenju sa njenim sopstvenim kapitalom. Zovu ga i
multiplikator sopstvenog kapitala (Fabozzi & Peterson, 2003). Pokazuje koliko
novcanih jedinica sredstava je izvedeno iz svake novcane jedinice koju su
ulozili akcionari (Palepu, Healy, & Bernard, Business Analysis and Valuation
Using Financial Statements, Text and Cases, 2004). Meri koliko kompanija
koristi sopstveni i pozajmljeni kapital da finansira svoja sredstva (Evans, 2000).

Finansijski leveridZ omogucava kompaniji da poseduje sredstva u vecem
iznosu nego Sto je vrednost njenog sopstvenog kapitala. Ovo je moguce putem
zaduZivanja ili putem stvaranja razlicitih obaveza. Finansijski leveridz
povecava stopu prinosa na sopstvena sredstva kompanije dokle god je cena
pozajmljenog kapitala niZa od prinosa koji ovaj kapital donosi (Palepu, Healy,
& Bernard, 2004).

Postoji veza izmedu finansijskog leveridza i zarade po akciji koja se
mozZe opisati na sledeci nacin (Leach, 2010):

- U dobrim godinama finansijski leveridZ ¢ini zaradu po akciji boljom,

a u loSim godinama je ¢ini loSijom.
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- Visok finansijski leveridZ ima dramatic¢an uticaj na zaradu po akciji,

za razliku od njegovog niskog nivoa ¢iji je uticaj mali.

— Visok finansijski leveridZ moZze profit pretvoriti u gubitak za obicne

akcionare kada je profit nizak.

Finansijski leveridZ moZe doneti akcionarima korist, ali on u sebi sadrZi i
odredeni rizik. Ukoliko finansijski leveridz raste, to ukazuje da raste udeo duga
u strukturi kapitala. Visi finansijski leveridz znaci i visi rizik (Evans, 2000).

Sto je veci deo sredstava finansiran sopstvenim kapitalom, to je nizi
tinansijski leveridz. Za kompanije koje uspesno koriste leveridz, visi finansijski
leveridZ povecava prinos na sopstveni kapital, uz povecani rizik promene u

profitabilnosti (Bernstein & Wild, 1999).

Racio pozajmljenih prema sopstvenim izvorima

Racio pozajmljenih prema sopstvenim izvorima predstavlja odnos

pozajmljenih i sopstvenih izvora sredstava.

Pozajmljeni izvori

Racio pozajmljenih prema sopstvenim izvorima = — -
Sopstveni izvori

Racio pozajmljenih prema sopstvenim izvorima je jedan od
najfundamentalnijih indikatora koji se koriste u korporativnim finansijama i
predstavlja veliki test finansijske snage (Walsh, 2006) i kljucni indikator
tfinansijske pozicije kompanije (Marr, 2012). Pokazuje koliko novcanih jedinica
duga kompanija koristi na svaku novéanu jedinicu koju su uloZili akcionari
(Palepu, Healy, & Bernard, 2004), odnosno relativno ucesce pozajmljenih izvora
u sopstvenim izvorima sredstava (Bogojevi¢ Arsi¢, 2005). Drugim recima,
njegova svrha je da izmeri miks izvora sredstava u bilansu stanja i da uporedi
izvore koje su obezbedili vlasnici sa onim izvorima koji su pozajmljeni (Walsh,

2006).
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Ukoliko kompanija ima viSe duga nego sopstvenog kapitala, to u opstem
sluaju znaci da vodi agresivnu politiku finansiranja rasta pozajmljenim
kapitalom. Dug nije obavezno 10§, jer zaduzivanje moZe da potpomogne rast
poslovanja (Marr, 2012). Za kompaniju je korisno da u svojoj strukturi kapitala,
u izvesnoj meri poseduje dug. Dug je koristan iz nekoliko razloga (Palepu,
Healy, & Bernard, 2004):

- Dug je najcesce jeftiniji od akcijskog kapitala.

- U vedini zemalja se na kamatu ne placa porez, dok se na dividende

placa.

- Dug moZe wuticati da se menadZment kompanije ponasa

disiplinovanije i deluje u pravcu sniZavanja nepotrebnih troskova.

~ Cesto je kompanijama lak$e da informacije o poslovanju,

strategijama i buduc¢im izgledima saopste privatnim zajmodavcima
nego javnom trzistu kapitala.

KoriS¢enje duga moze povecati zaradu, zahvaljujudi efektu poreskog
Stita. Medutim, Sto je visi dug u strukturi kapitala, to ¢e odnos ukupnog duga
prema sopstvenom kapitalu biti viSi, a samim tim i rizik poslovanja (Evans,
2000). Preveliko oslanjanje na dug moZe biti skupo, nosi sa sobom rizik
nemogucstva otplate duga i moZe ograniciti poslovne, investicione i finansijske
Sanse kompanije (Palepu, Healy, & Bernard, 2004). Sustina je u dobrom balansu
koriS¢enja duga i sopstvenog kapitala, tako da se maksimizira profit, uz
istovremeno upravljanje rizikom (Evans, 2000).

Racio pozajmljenih prema sopstvenim izvorima ispituje strukturu
kapitala kompanije i indirektno ispituje njenu sposobnost da odgovori na
tekucde finansijske obaveze (White, Sondhi, & Fried, 2003). Visok nivo ovog racia
pozajmljenih prema sopstvenim izvorima ukazuje na prili¢an rizik koji postoji

zbog obaveze otplate kamate i glavnice, ali i odrZavanja razumnog nivoa novih
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finansiranja. Visok racio je posebno problematican za kompanije koje maju
probleme sa gotovinom, posebno u periodima poslovne krize, a posedovanje
duga rezultira u mnogo manjoj finansijskoj fleksibilnosti (Shim, 2008). Na
menadZmentu je da optimizira ovaj odnos tako da se iskoriste prednosti duga u
smislu rasta kompanije, ali i minimizira rizik koji on sa sobom nosi.

PozZeljan odnos duga i sopstvenog kapitala zavisi od mnogo faktora,
ukljucujuci stope prinosa drugih kompanija iz delatnosti, dostupnosti daljeg
zaduZivanja i stabilnosti zarada (Shim, 2008). Optimalna struktura kapitala je
pre svega determinisana visinom rizika. Ukoliko kompanija ima visok poslovni
rizik, ona moze sebi dopustiti visok finansijski rizik i obrnuto. Takode, sklonost
menadZmenta prema riziku i finansijska fleksibilnost ¢esto uticu na politiku

zaduZzivanja kompanije (Palepu, Healy, & Bernard, 2004).

Racio sopstvenih prema pozajmljenim izvorima

Racio sopstvenih prema pozajmljenim izvorima predstavlja odnos

sopstvenih izvora prema pozajmljenih izvorima sredstava.

Sopstveni izvori

Racio sopstvenih prema pozajmljenim izvorima = . -
Pozajmljeni izvori

Ovaj racio je reciprocan i sustinski se ne razlikuje od prethodnog racia.

Kreditori obi¢no preferiraju ovu verziju pokazatelja (Bernstein & Wild, 1999).

Racio dugorocni dug prema sopstvenim izvorima

Racio dugoroc¢ni dug prema sopstvenim izvorima predstavlja odnos

dugorocnog duga i sopstvenih izvora sredstava kompanije.

Dugorolni kredit

Racio dugorocni dug prema sopstvenim izvorima = — -
Sopstveni izvori
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Racio dugoro¢ni dug prema sopstvenim izvorima meri odnos
dugorocnog duga i sopstvenog kapitala, pa vrednost iznad jedan ukazuje na
ve¢i udeo finansiranja putem dugorocnog duga nego putem sopstvenog
kapitala.

Ovim raciom se najceSce izraZava stepen dejstva finansijskog leveridZa,
kojim se mere efekti finansiranja iz pozajmljenih izvora na rentabilnost

sopstvenog kapitala (Bogojevic¢ Arsic, 2005).
p g Kap 89]

Racio neto dug prema sopstvenim izvorima

Racio neto dug prema sopstvenim izvorima predstavlja odnos duga na
koji se pla¢a kamata, umanjenog za gotovinu i utrzive hartije od vrednosti i
sopstvenih izvora sredstava kompanije.

Racio neto dug prema sopstvenim izvorima

Kratkorotni dug + Dugorocni dug — Gotovina i utrzive hartije od vrednosti

Sopstveni izvori

Racio neto dug prema sopstvenim izvorima meri koliki je odnos uzetog
kredita koji nije pokriven gotovinom i utrzivim hartijama od vrednosti
kompanije i soptvenog kapitala. Neto dug pokazuje nivo duga kojim kompanija
ostaje opterecena nakon Sto se isplate sve obaveze koriS¢enjem likvidnih
sredstava (Wiehle, Diedelmann, Deter, Schomig, & Rolf, 2006). Sto je ova
vrednost niza to je za finansijsku sigurnost i stabilnost kompanije bolje. Visa
vrednost pokazuje visi stepen zaduZenosti i manju pokrivenost ovog duga
likvidnim sredstvima kompanije. Negativna vrednost pokazatelja govori o

niskoj ukupnoj zaduZenosti koja je pokrivena likvidnim sredstvima kompanije.

147



Indikatori finansijskih performansi kao vodi¢ za upravljanje organizacijom

Racio dugorocne obaveze prema ukupnim izvorima

Racio dugorocne obaveze prema ukupnim izvorima predstavlja odnos
dugoro¢nih pozajmljenih izvora i ukupnih izvora sredstava kompanije,
izrazeno procentualno.

Racio dugoroctne obaveze prema ukupnim izvorima

Dugorotni pozajmljeni izvori

100 [9
Ukupni izvori % [%]

Racio dugorocne obaveze prema ukupnim izvorima pokazuje koliki je
udeo dugoro¢nog pozajmljenog kapitala u ukupnom kapitalu kompanije. Sto je
vrednost indikatora niZa to je kompanija manje izloZena riziku zbog

posedovanja dugoro¢nog duga.

Racio dugorocni dug prema dugorocnim izvorima

Racio dugorocni dug prema dugorocnim izvorima finansiranja
predstavlja odnos dugorocnog duga i zbira sopstvenog kapitala i dugoro¢nih

obaveza kompanije.

, . . , . . Dugorocni kredit
Racio dugorocni kredit prema dugorocnim izvorima =

Dugoroclni izvori

Dugorocni kredit

= x100 [9
Sopstveni kapital + Dugorotne obaveze [%]

Ovaj racio pokazuje koliki je udeo dugoro¢nog pozajmljenog kapitala u
ukupnom dugoro¢nom kapitalu kompanije, bez obzira na izvor iz koga poticu.
Ne postoji standardni odnos dugoro¢nog duga i dugorocnih izvora, ve¢ on
zavisi od preduzeca do preduzeca, kao i od faktora koji na njega deluju kao sto
su sklonost ka maksimizaciji dobiti, sklonost ka riziku i drugi (Zarki¢

Joksimovi¢ & Bogojevic¢ Arsic¢, 1998).
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Racio dug prema kapitalu

Racio dug prema kapitalu predstavlja odnos ukupnog duga kompanije i
zbira sopstvenog kapitala, kratkorocnog i dugorocnog duga, izrazeno u
procentima.

Racio dug prema kapitalu

Kratkorotni dug + Dugorocni dug

~ Kratkorotni dug + Dugorocni dug + Sopstveni kapital
x100 [%]

Ovaj racio meri doprinos kreditora strukturi kapitala kompanije (Atrill,

2006).

Racio kratkorocne obaveze prema ukupnim obavezama

Racio kratkorocne obaveze prema ukupnim obavezama predstavlja

odnos tekucih obaveza i ukupnih obaveza kompanije, izraZeno procentualno.

Racio kratkorocne obaveze prema ukupnim obavezama

Tekucte obaveze

= 0,
Ukupne obaveze *100 [%]

Racio kratkorocne obaveze prema ukupnim obavezama posmatra dug
koji dospeva za naplatu u kratkom roku u odnosu na ukupni dug. On istraZuje
strukturu obaveza kompanije po njihovoj rocnosti. Predstavlja znacajan
indikator kratkoro¢nih potreba kompanije za finansiranjem (Bernstein & Wild,
1999).

Generalno, kompanije kojima preti opasnost od insolventnosti imaju visi
udeo tekucih obaveza u ukupnim obavezama od kompanija koje su solventne,
mada i ovde kod svih tekuc¢ih obaveza treba razmotriti uslove i rokove

dospevanja za naplatu (Wiehle, Diegelmann, Deter, Schomig, & Rolf, 2005).
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Racio fiksnih sredstava prema sopstvenom kapitalu

Racio fiksnih sredstava prema sopstvenom kapitalu predstavlja odnos

osnovnih sredstava kompanije i njenog sopstvenog kapitala.

Fiksna sredstva

Racio fiksna sredstva prema sopstvenom kapitalu =
f p p P Sopstveni kapital

Ovaj pokazatelj se moZe posmatrati i u Sirem smislu, kada predstavlja
odnos izmedu osnovnih sredstava i zbira sopstvenog kapitala i dugorocnih
obaveza kompanije.

Racio fiksna sredstva prema sopstvenom kapitalu (u Sirem smislu)

Fiksna sredstva

- Sopstveni kapital + Dugorocne obaveze

Racio fiksnih sredstava prema sopstvenom kapitalu vec¢i od jedan
ukazuje da se deo fiksnih sredstava finansira iz duga (Bernstein & Wild, 1999).
Ovaj indikator ispituje da li kompanija primenjuje pravilo finansiranja po kome
stalna sredstva treba da budu pokrivena dugorocnim izvorima, kako ne bi bila

u situaciji da mora da prodaje sredstva kako bi servisirala tekuce obaveze

(Wiehle, Diedelmann, Deter, Schomig, & Rolf, 2006).

Racio strukture sredstava

Racio strukture sredstava predstavlja odnos stalnih i obrtnih sredstava.

Stalna sredstva

Racio strukture sredstava =
Obrtna sredstva

Odnos osnovnih i obrtnih sredstava pokazuje stabilnost ili fleksibilnost
kompanije. Niska vrednost indikatora znaci da nizak nivo fiksnih sredstava
dozvoljava kompaniji da bude fleksibilnija na promene na trzistu ili da

kompanija posluje sa sredstvima koja su ve¢ otpisana, Sto moZe ukazati na
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koriSc¢enje zastarele tehnologije (Wiehle, Diegelmann, Deter, Schomig, & Rolf,

2005).

Racio jacine sredstava

Jacina sredstava predstavlja odnos stalnih sredstava i ukupnih sredstava

kompanije, izraZen u procentima.

Stalna sredstva

Racio jatine sredstava = %x100 [%]

Ukupna sredstva

Racio jacine sredstava posmatra udeo koji stalna sredstva imaju u
ukupnim sredstvima kompanije i pokazuje sposobnost kompanije da se
prilagodi promenama na trzistu. Sto je veéa jadina sredstava, to su duZe
sredstva kompanije vezana, i po pravilu, to su visi fiksni troskovi. Ukoliko je
vrednost pokazatelja znacajno niZza u odnosu na prosek za delatnost kompanije,
potrebno je utvrditi da li su fiksna sredstva ve¢ otpisana, a samim tim

najverovatnije i zastarela (Wiehle, Diedelmann, Deter, Schomig, & Rolf, 2006).

Racio obrtnih sredstava prema ukupnim sredstvima

Racio obrtnih sredstava prema ukupnim sredstvima predstavlja odnos

obrtnih sredstava i ukupnih sredstava kompanije, izraZen u procentima.

Racio obrtnih sredstava prema ukupnim sredstvima

Obrtna sredstva 100 1%
= X
Ukupna sredstva %]

Ovaj racio pokazuje isto Sto i prethodni, samo iz drugog ugla i njihov
zbir je uvek 100%. U opStem slucaju se smatra da je viSa vrednost pozeljnija, jer
se obrtna sredstva lakSe obrcu. Ipak previSe visoka vrednost, pogotovo u

odnosu na prosek delatnosti, moZe znaciti da kompanija ima previsoke nivoe
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zaliha, Sto stvara visoke troskove drZanja zaliha (Wiehle, Diegelmann, Deter,

Schomig, & Rolf, 2005).

Koeficijent finansijske stabilnosti

Koeficijent finansijske stabilnosti predstavlja odnos dugoroc¢nih izvora i

dugorocno vezanih sredstava.

Dugoroclni izvori

Koeficijent finansijske stabilnosti = ~
ficy f J Dugoroctno vezana sredstva

Dugorocni izvori predstavljaju zbir sopstvenog kapitala i dugorocnih
obaveza kompanije, dok su dugoro¢no vezana sredstva jednaka osnovnim
sredstvima uvecanim za zalihe. Preko koeficijenta finansijske stabilnosti se vrsi
ocena finansijske stabilnosti preduzeca, pri ¢emu je poZeljna vrednost ovog
indikatora jedan, jer to ukazuje na podudaranje rocnosti sredstava i njihovih
izvora finansiranja. Ukoliko je koeficijent finansijske stabilnosti manji od jedan
to znaci da se iz kratkoroc¢nih izvora finansiraju se dugorocno vezana sredstva,
a ukoliko je on veci od jedan onda se iz dugoroc¢nih izvora finansiraju se

kratkoro¢no vezana sredstva (Zarki¢ Joksimovié, 2007).

Pokriée kamate

Pokrice kamate (koeficijent pokri¢a rashoda na ime kamate) predstavlja

odnos poslovne dobiti i rashoda kamate.

Poslovni profit Profit pre kamate i poreza

Pokrice k te — =
ORTICE KAMALe = pashodi kamate Rashodi kamate

Pokric¢e kamate ukazuje na iznos raspoloZzivog profita za placanje kamata
(Atrill, 2006), odnosno pokazuje koliko puta profit pre kamate i poreza pokriva

troskove kamata. Drugim recima, on govori sa koliko je novcanih jedinica
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poslovne dobiti pokrivena svaka novcana jedinica rashoda na ime kamate
(Bogojevic¢ Arsi¢, 2005).

Racio pokri¢ca kamate oslikava kamatnu osetljivost kompanije, odnosno
koliko je kompanija ranjiva na promenu kamatne stope, kao i na promenu
obima poslovanja. Racio takode ukazuje na rizik koji moZe proizaci iz rata cena
(Leach, 2010).

Koeficijent pokrica rashoda na ime kamate predstavlja marginu
sigurnosti u placanju fiksnih rashoda kamata. Meri zastitu koju imaju kreditori
(White, Sondhi, & Fried, 2003), pa kreditori i menadZment preferiraju visi nivo
ovog racia (Evans, 2000). Sto je niZi racio pokrica to je veéi rizik za kreditore da
kamata nece biti placena, kao i za akcionare da ce kreditori preduzeti akcije za
naplatu kamate od strane kompanije (Atrill, 2006). Moze se smatrati
indikatorom finansijske snage kompanije (Walsh, 2006).

Na visinu racia pokri¢a kamate utice (Walsh, 2006):

— Poslovni profit,

— Ukupan pozajmljeni iznos i

- Efektivna kamatna stopa.

Ipak, na osnovu vrednosti ovog koeficijenta nije moguce nista reci o
finansijskoj opterecenosti preduzeca, kao ni o zastiti interesa poverilaca, jer su
rashodi na ime kamate prisutni u toku celog veka trajanja duga, pa je
neophodno raspolagati koeficijentima za veci broj godina (Bogojevi¢ Arsic,
2005). Veoma profitabilne kompanije mogu imati adekvatan racio pokrica
kamate, ¢ak i ako se na njihovom bilansu stanja vidi da su prezaduZene (Walsh,
2006).

Nizak racio, najéeSce niZi od 3, moZe ukazati da se kompanija muci da
odgovori na svoje finansijske obaveze, Sto moZe imati znacajne implikacije na

njenu profitabilnost i opstanak na trziStu (Leach, 2010). Pri tome, ne postoji
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standard u smislu zadovoljavajuce vrednosti pokrica kamate, jer ta vrednost
zavisi od velikog broja faktora kao Sto su stabilnost poslovanja, ocekivani
finansijski rezultati, moguénost finansiranja iz novih dugova itd (Zarkié
Joksimovi¢ & Bogojevic¢ Arsic¢, 1998).

Koeficijent pokrica rashoda na ime kamate se moZe u izmenjenom obliku
koristiti za procenu mogucnosti preuzimanja novog duga i oceni stepena
opterecenosti preduzeca kamatama u tom slucaju. Pokazatelj se koriguje tako
Sto se rashodima kamate dodaje iznos ocekivanih dodatnih rashoda na ime
kamate koji poticu od novog duga i na taj nacin dobija rigorozni test pokrica
kamate jer se ne uzima u obzir i o¢ekivani rast prihoda po osnovu dodatnog

ulaganja (Bogojevic Arsi¢, 2005).

Racio pokrica fiksnih rashoda

Racio pokrica fiksnih rashoda predstavlja odnos neto profita pre odbitka

tiksnih rashoda i fiksnih rashoda poslovanja.

Neto profit pre fiksnih rashoda . .

Racio pokrica fiksnih rashoda = Fiksni rashodi ili

Profit pre kamate i poreza + Fiksni rashodi pre poreza "
= ili

Kamata + Fiksni rashodi
Profit pre kamate i poreza + TroSkovi lizinga

Kamata + Troskovi lizinga

Racio pokrica fiksnih rashoda pokazuje sposobnost kompanije da pokrije
fiksne rashode koje kompanija mora da plati bez obzira da li posluje ili ne, kao
Sto su kamate, zakup i troskovi odrZzavanja objekata, lizing rate itd (Leach,
2010). Racio se moZe prosiriti tako da obuhvati i druge fiksne rashode kao Sto

su placanje glavnice duga ili preferencijalne dividende. Medutim, s obzirom da

154



Indikatori finansijskih performansi kao vodi¢ za upravljanje organizacijom

se ovi rashodi placaju nakon poreza, moraju se prevesti u evkivalentan novcani
iznos pre poreza (Fabozzi & Peterson, 2003).

Racio pokrica fiksnih rashoda ukazuje koliko dobro kompanija mozZe da
prezivi los period. On posmatra sve rashode koji ne mogu biti brzo smanjeni i
prati koliko je kompanija spremna da nastavi da ih placa. Smatra se da je svaki
rezultat iznad 1,5 dobar pokazatelj koji ukazuje na zdravu kompaniju (Leach,
2010).

Racio pokrica fiksnih rashoda predstavlja jednostavan ali grub pokazatelj
solventnosti jer, izmedu ostalog, posmatra kako bi kompanija prezivela tokom
jedne godine, s obzirm da racio koristi godiSnje podatke za jednu godinu. U
praksi se medutim vecina fiksnih rashoda moze otkazati tokom perioda od

jedne godine (Leach, 2010).

Racio pokrica gotovinskih fiksnih rashoda

Racio pokric¢a gotovinskih fiksnih rashoda predstavlja odnos poslovne

dobiti uvecane za amortizaciju i gotovinskih fiksnih rashoda kompanije.

Racio pokrita gotovinskih fiksnih rashoda

Profit pre kamate i poreza + Amortizacija
B Gotovinski fiksni rashodi

Koeficijent pokri¢ca gotovinskih meri pokrivenost fiksnih rashoda koji
zahtevaju izdavanje gotovine dobitkom pre amortizacije, jer amortizacija ne
zahteva izdavanje gotovine i moze se koristiti za pokrice rashoda koji zahtevaju

izdavanje gotovine (Bogojevic¢ Arsic, 2005).
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Racio pokrica kamate i glavnice

Racio pokrica kamate i glavnice (koeficijent pokrica ukupnog duga)
predstavlja odnos poslovne dobiti i ukupnog duga koji se sastoji iz otplate

kamate i glavnice duga.

Profit pre kamate i poreza

Otplata glavnice
1 — Stopa poreza

Pokrice kamate i glavnice =

Kamata +

Koeficijet pokrica ukupnog duga utvrduje sposobnost preduzeca da
otplati dug (Zarki¢ Joksimovi¢ & Bogojevi¢ Arsié, 1998) i pokazuje sa koliko je
novcanih jedinica poslovne dobiti pokrivena svaka novcana jedinica
periodi¢nog anuiteta (Bogojevi¢ Arsi¢, 2005). On ukazuje na sposobnost
kompanije da servisira opterecenje dugom u svim aspektima. Glavnica se
koriguje poreskom stopom jer se na kamatu ne placa porez, pa se na taj nacin
glavnica i kamata svode na ekvivalentan iznos pre poreza (Helfert, 2001).

Sto je koeficijent pokri¢a ukupnog duga visi, to je stepen rizika sa

aspekta poverilaca niZi i obrnuto.

Indeks finansijskog leveridza

Indeks finansijskog leveridZza predstavlja odnos stope prinosa na

sopstvena i stope prinosa na ukupna sredstva kompanije.

Stopa prinosa na sopstvena sredstva

Indeks fi ijskog 1 idza =
ndeks finansijskog leveridza Stopa prinosa na ukupna sredstva

Indeks finansijskog leveridZza meri efekte finansijskog leveridza.
Vrednost veca od jedan ukazuje na poZeljne efekte leveridza, vrednost ispod
jedan ukazuje na nepoZeljne efekte leveridZa, a vrednost jerdnaka jedan znaci

da levedridZ ne deluje ni povoljno ni nepovoljno (Bernstein & Wild, 1999).
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Faktor poslovnog leveridzZa

Faktor (stepen) poslovnog leveridZza predstavlja odnos procentualne
promene zarade po akciji i procentualne promene prihoda od prodaje, odnosno

predstavlja odnos marginalne i poslovne dobiti kompanije.

Procentualna promena zarade po akciji

Fakt l l idZa =
(AKLOT pOSTOVNOg teVertaza = b centualna promena prihoda od prodaje

Marginalna dobit

"~ Profit pre kamate i poreza

Racia profitabilnosti mogu navesti na zakljucak da je profit
proporcionalan prodaji, Sto bi bilo ta¢no ukoliko bi svi troSkovi bili varijabilni
(White, Sondhi, & Fried, 2003). LeveridZ se odnosi na sposobnost kompanije da
koristi sredstva koja stvaraju fiksne troskove. Postoji tri tipa leveridZa u
finansijskom menadZmentu: finansijski, poslovni i ukupni leveridz (Zarkic’
Joksimovié¢, 2007) (Shim, 2008). LeveridzZi menjaju rizik za prinos: povecanje
tiksnih troskova je rizicno jer oni postoje i kada prodaja opada, sa druge strane
pri rastu obima poslovanja postojanje fiksnih troskova povecava profitabilnost
jer njihov fiksni iznos biva raspodeljen (White, Sondhi, & Fried, 2003).

Poslovni rizik odraZava neizvesnost u pogledu ocekivane poslovne
dobiti, kao prinosa na ukupna poslovna sredstva, zbog postojanja fiksnih
troskova poslovanja koji ostaju neelasticni na kratkorocne oscilacije u obimu
aktivnosti (Zarki¢ Joksimovi¢, 2007). Poslovni leveridZ se zasniva na odnosu
izmedu prihoda od prodaje kompanije i njenog profita pre kamate i poreza.
Ukazuje na postojanje fiksnih troSkova u strukturi troskova kompanije i
predstavlja meru poslovnog rizika. Faktor poslovnog leveridZa meri stepen
poslovnog rizika kome je kompaija izloZena.

Vrednost faktora poslovnog leveridza veca od jedan ukazuje na

postojanje poslovnog leveridza (White, Sondhi, & Fried, 2003). Visok faktor
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poslovnog leveridza znaci vedi poslovni rizik zbog postojanja fiksnih troskova
koji ostaju na istom nivou i prilikom smanjenja obima aktivnosti. Takode, visok
taktor ukazuje na veliku nestabilnost u pogledu profita, jer mala promena u
prodaji znaci veliku promenu u nivou profita (Shim, 2008). Visok faktor
poslovnog leveridza ukazuje na situaciju u kojoj se osetne fluktuacije poslovnog
dobitka mogu ostvariti na bazi relativno malih promena u obimu prodaje, Sto
pretpostavlja i srazmerno visok stepen poslovnog rizika, pa u takvim uslovima

finansiranje iz dugova postaje znatno rizi¢nije (Zarki¢ Joksimovié, 2007).

Faktor finansijskog leveridZa

Faktor finansijskog leveridZa predstavlja odnos procentualne promene
zarade po akciji i procentualne promene poslovne dobiti, odnosno predstavlja
odnos poslovne dobiti i dobiti pre poreza.

Faktor finansijskog leveridza

Procentualna promena zarade po akciji

Procentualna promena profita pre kamate i poreza

Profit pre kamate i poreza

Dobit pre oporezivanja

Finansijski rizik je determinisan neizvesnos¢u buduceg neto profita, kao
prinosa na sopstvena sredstva, a njegovo dejstvo je opredeljeno prisustvom
fiksnih rashoda finansiranja koji se ne mogu prilagoditi kratkorocnim
fluktuacijama poslovnog profita (Zarki¢ Joksimovié, 2007).

Termin finansijski leveridz se koristi da oslika odnos izmedu profita i
tiksnog rashoda kamate (Walsh, 2006). To je finansijska tehnika koja
podrazumeva koriScenje pozajmljenih sredstava ili preferencijalnih akcija za
povecanje prinosa na sopstvena sredstva. Tice se odnosa izmedu profita pre

kamate i poreza i profita koji je na raspolaganju obi¢nim akcionarima (Shim,
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2008). Dejstvo finansijskog leveridZza na stopu prinosa na sopstvena sredstva
zavisi od dva bitna faktora (Zarkié¢ Joksimovi¢, 2007):
- Apsolutne razlike izmedu stope prinosa na ukupna poslovna
sredstva i prosecne kamatne stope kao cene pozajmljenih sredstava i

— Strukture kapitala preduzeca odnosno relativnhog uces¢a dugova u

ukupnim izvorima finansiranja.

Faktor finansijskog leveridZza meri nivo finansijskog rizika kome je
kompanija izloZena. Kada god je ovaj faktor vedi od jedan, postoji finansijski
leveridz i on ukazuje na procentualnu promenu zarade po akciji izazvanu
jednoprocentnom promenom profita pre kamate i poreza (Zarki¢ Joksimovi¢,
2007). Visok faktor finansijskog leveridZa ukazuje na visok rizik zbog postojanja
fiksnih finansijskih rashoda zbog kojih promena u visini profita pre kamate i
poreza rezultuje u neproporcionalno visoj promeni zarade po akciji (Shim,
2008). Ukoliko je finansijski leveridz visok, to ukazuje da kamata predstavlja
veliki deo profita pre kamate i da ¢e mala promena u poslovnom profitu
izazvati veliku promenu povracaja akcionarima. Veoma leveridZovana
kompanija dobro posluje u dobrim vremenima, ali upada u poteSkoce tokom

recesije (Walsh, 2006).

Faktor ukupnog leveridZa

Faktor ukupnog (slozenog) leveridZa predstavlja proizvod faktora

poslovnog leveridZa i faktora finansijskog leveridZza.

Faktor ukupnog leveridia

= Faktor poslovnog leveridza x Faktor finansijskog leveridza

Preduzece koje angaZuje obe vrste fiksnih rashoda, poslovne i

finansijske, izlaZe se i dvostrukom riziku, kako poslovnom tako i finansijskom,
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Cije se kombinovano dejstvo naziva totalnim ili ukupnim rizikom i koji se
ispoljava kroz neizvesnost ocekivanog neto profita zbog mogucih fluktuacija
nivoa aktivnosti, odnosno prihoda od realizacije (Zarki¢ Joksimovié, 2007).
Ukupni leveridz reflektuje uticaj poslovnog i finansijskog leveridza na ukupan
rizik kompanije, odnosno stepen neizvesnosti povezan sa mogucnoscu
kompanije da pokrije fiksne troskove (Shim, 2008).

Preporuka je da kompanije sa visokim poslovnim leveridZom treba da
izbegavaju visok finansijski leveridz, jer oni zajedno deluju tako Sto jedan
drugog multipliciraju. Tradicionalno se visok finansijski leveridZ smatra
prihvatljivim jedino za kompanije sa niskim poslovnim leveridZom i stabilnim
poslovanjem, Sto ¢e ukupni leveridZz drzati u umerenim granicama. Visok
ukupni leveridz u periodima smanjenje poslovne aktivnosti mozZe voditi
velikim finansijskim pritiscima, pa c¢ak i bankrotstvu (White, Sondhi, & Fried,

2003).

5.1.1.5. Trzisna racia

TrZiSna racia mere ekonomsku poziciju kompanije na trZiStu. Ona
ispituju odnose koji postoje izmedu ostvarenog profita, dividendi, cene i broja
emitovanih akcija, zadrzane dobiti, trziSne kapitalizacije i sredstava kompanije.
TrZisSna racia pokusavaju da sagledaju trziSnu poziciju kompanije, kao i nacin

na koji kompaniju trZiste percipira i vrednuje.

Zarada po akciji

Zarada po akciji (Neto profit po akciji, EPS) predstavlja odnos neto dobiti
i broja emitovanih akcija kompanije i izraZava se u novcanim jedinicama po

akciji.
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Neto profit .
Zarada po akciji = - - - — ili
Broj emitovanih akcija

Neto profit posle preferencijalnih dividendi

_ akciii
Prosetan ponderisan broj emitovanih obi¢nih akcija (nj/akeijt]

Zarada po akciji je jedan od najSire i najces¢e koriS¢enih indikatora
performansi kompanije ili njene trZiSne vrednosti (White, Sondhi, & Fried,
2003) (Walsh, 2006) i mnogi zaradu po akciji smatraju fundamentalnim
indikatorom performansi akcija kompanije (Atrill, 2006).

Neto profit predstavlja profit koji je na raspolaganju obicnim
akcionarima, dakle to je profit koji ostane nakon odbitka svih poreza, kamata,
dividendi na preferencijalne akcije itd. Kako se neto profit odnosi na odredeni
vremenski period, najceS¢e godinu dana, a broj emitovanih akcija moZe varirati
tokom tog perioda, u imeniocu se cesto uzima ponderisan prosecan broj
emitovanih obi¢nih akcija (Fabozzi & Peterson, 2003) (Leach, 2010). Prosecan
ponderisan broj obi¢nih akcija je jednak broju obi¢nih akcija na kraju
obracunskog perioda ukoliko nije bilo novih emisija akcija ili reotkupa tokom
godine (Shim, 2008). U suprotnom se mora rac¢unati ponderisani prosek za ove
akcije, prema vremenu kada su emitovane (White, Sondhi, & Fried, 2003).

Zarada po akciji ukazuje na profitabilnost kompanije iz ugla akcionara.
Akcionari koriste zaradu po akciji kako bi procenili bududi rast koji ¢e imati
uticaja na buducu cenu akcije (Elliott & Elliott, 2006). Za razliku od vedine
drugih racia, ovaj indikator predstavlja novcani iznos (Leach, 2010).

Sama po sebi, zarada po akciji predstavlja besmislen broj i ne govori
nista o tome koliko dobro kompanija posluje. Kao i ve¢ina drugih racia, zarada
po akciji ima smisla samo kada se uporedi sa nekim drugim iznosom, kao Sto je
vrednost akcije, koliko je placeno za nju ili koliko dividende je za nju isplaceno

(Leach, 2010).

161



Indikatori finansijskih performansi kao vodi¢ za upravljanje organizacijom

Pokazatelj zarade po akciji prati rast profita i pozeljno je da je visi u
odnosu na konkurentske kompanije (Evans, 2000). Visok nivo zarade po akciji
¢e verovatno rezultovati u visoj dividendi po akciji i trZiSnoj ceni po akciji.
Visoka zarada po akciji reflektuje uspeh menadZmenta u upravljanju
poslovanjem. Ipak, ovaj iznos je podlozan manipulaciji i dobijene vrednosti ne
treba da budu bezuslovno koriS¢ene za poredenje medu kompanijama (Shim,
2008).

Nema svrhe porediti zaradu po akciji jedne kompanije sa drugom jer
kompanija moZe odabrati da poseduje veliki broj akcija sitnih apoena, ili
obrnuto, mali broj akcija velikih apoena, ili moZe odluciti da poveca ili smanji
broj akcija po emisiji, a te odluke ¢e imati direktan uticaj na vrednost zarade po
akciji (Walsh, 2006). Zarada po akciji nije odmah komparabilna medu
kompanijama ni zbog ¢injenice da knjigovodstvena praksa omogucava znacajna
odstupanja u pogledu toga Sta se ukljucuje u neto profit (Leach, 2010). Dakle, ne
moZe se rec¢i da je kompanija sa vecom zaradom po akciji bolja od one sa
manjom (Walsh, 2006). Takode, razlike u strukturi kapitala razli¢itih kompanija
¢ine svako poredenje besmislenim (Atrill, 2006).

Sa druge strane, pracenje promene u zaradi po akciji jedne kompanije
tokom vremena moZe biti veoma korisno (Atrill, 2006). Iako apsolutan iznos
zarade po akciji ne govori niSta o performansama kompanije, rast ove zarade
tokom vremena predstavlja veoma vaZan indikator. U prilog ovome govori i
¢injenica da rast zarade po akciji mnogi menadzeri stavljaju kao primarnu ciljnu
vrednost u godisnjim izvestajima. Takode, rast u zaradi po akciji ima znacajan
uticaj na trzisSnu cenu akcije, jer on govori viSe o napretku kompanije nego Sto

to cini rast profita (Walsh, 2006).
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Treba naglasiti da je, kada je u pitanju zarada po akciji, podjednako
vazna i njena stabilnost. Visok rejting se daje kompanijama sa stabilnim rastom
bez kolebanja i velikih fluktuacija (Walsh, 2006).

Mada je neosporan znacaj zarade po akciji, kao i njen uticaj na trzisSnu
cenu akcije, prilikom njenog koriS¢enja kao indikatora performansi, postoje
odredena ogranicenja (Elliott & Elliott, 2006):

— Zasniva se na istorijskim zaradama, a prosli rast ne mora biti

indikator buduceg rasta.

- Ne uzima u obzir inflaciju.

- Zarade su pod uticajem racunovodstvene politike menadZmenta.

— Nalazi se pod uticajem strukture kapitala.

Racio zarada po akciji ignoriSe vazan aspekt raspodele neto profita na
dividende, zadrZani profit i rezerve, sto ga naizgled mozZe ¢initi neadekvatnim
ili nepouzdanim. Medutim, Sta god kompanija odluci da uradi sa neto profitom,
odnosno kako god da ga raspodeli na dividende, zadrzani profit i rezerve, to
treba da bude u korist obi¢nih akcionara. Zarada po akciji samo ne pravi razliku

izmedu ovih razli¢itih koristi za obi¢ne akcionare (Leach, 2010).

Oslabljena zarada po akciji

Oslabljena zarada po akciji predstavlja odnos neto profita nakon odbitka
preferencijalnih dividendi i broja svih emitovanih hartija od vrednosti koje
mogu uzeti uceSce u raspodeli neto profita kompanije, u novéanim jedinicama
po akciji.

Oslabljena zarada po akciji

Neto profit posle preferencijalnih dividendi (]
_ nj

" Broj emitovanih obi¢nih akcija uzimajuéi u obzir i sve konvertibilne HOV
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Oslabljena zarada po akciji preciznije uzima u obzir raspodelu neto
profita, jer kompanija moZe imati i druge hartije od vrednosti koje, pored
obi¢nih akcija, mogu uzeti ucesce u raspodeli neto profita. (Fabozzi & Peterson,
2003) Konvertibilne hartije od vrednosti obuhvataju konvertibilni dug,
konvertibilne obveznice i konvertibilne preferencijalne akcije, opcije i varante
koji mogu uzeti uces¢e u podeli neto profita kompanije. Ukoliko dode do
njihovog konvertovanja u obi¢ne akcije, to ¢e znacajno izmeniti, odnosno
oslabiti vrednost zarade po akciji (Shim, 2008). Oslabljena zarada po akciji
izracunava zaradu po akciji pod pretpostavkom da je sve sto moZe da postane
obi¢na akcija to i postalo (Leach, 2010). Ovaj pokazatelj pokazuje koliko bi
zarada po akciji bila oslabljena ukoliko bi se konverzija hartija od vrednosti
dogodila na pocetku godine (Shim, 2008). Ipak, treba imati u vidu da je zarada
po akciji stvarna, dok oslabljena zarada po akciji predstavlja samo hipoteticki

iznos (Leach, 2010).

Profit pre kamate, poreza i amortizacije po akciji

Profit pre kamate, poreza i amortizacije po akciji predstavlja odnos

profita pre kamate, poreza i amortizacije i broja emitovanih obi¢nih akcija.

Profit pre kamate, poreza i amortizacije po akciji
Profit pre kamate,poreza i amortizacije .
= — - y [nj/akciji]
Broj emitovanih akcija

Ova verzija pokazatelja zarade po akciji je korisna za poredenje
kompanija u medunarodnim okvirima, jer izuzima sva odstupanja koja mogu
nastati zbog razlika u stopi poreza, politici amortizacije i strukturi kapitala

(Wiehle, Diegelmann, Deter, Schomig, & Rolf, 2005).
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Dividenda po akciji

Dividenda po akciji predstavlja odnos dividendi i broja emitovanih
obi¢nih akcija, i izrazava se u novcanim jedinicama po akciji.

Obictne dividende

Dividenda po akciji = (]

Broj emitovanih obitnih akcija

Ukupan prinos akcionara se sastoji iz rasta cene akcije i primljene
dividende i mada neki investitori smatraju rast cene akcije najznacajnijim
indikatorom, mnogi akcionari i potencijalni investitori obracaju veliku paznju
na isplatu dividende (Walsh, 2006).

Opsteprihvaceno pravilo je da se dividende isplacuju iz profita,
medutim, profit ne mora da potice iz iste godine u kojoj se dividenda isplacuje.
Ukoliko dividende premasuju profite, to znaci da su isplacene iz zarada koje su
zadrZane iz prethodnih godina (Walsh, 2006).

Znacajna je kako visoka vrednost ovog pokazatelja, tako i njen stabilan

rast (Walsh, 2006).

Racio dividenda prema ukupnim sredstvima

Racio dividenda prema ukupnim sredstvima predstavlja odnos isplacene

dividende i ukupnih sredstava kompanije.

Dividenda

Dividenda prema ukupnim sredstvima =
p P Ukupna sredstva

Pokazuje odnos dividendi koje kompanija isplacuje i ukupnih sredstava

koja su koriS¢ena za njihovo generisanje (Helfert, 2001).
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Pokriée dividendi

Pokri¢e dividendi predstavlja odnos zarade po akciji i dividende po
akciji.

Zarada po akciji

Pokrice dividendi = Dividenda po akciji

_ Neto profit posle preferencijalnih dividendi

Obicne dividende

Za kompaniju je znacajno da poznaje stepen u kome su dividende
pokrivene zaradama ili novéanim tokom (Helfert, 2001). Pokric¢e dividendi
iskazuje odnos izmedu zarada kompanije i gotovine isplacene kroz dividende
(Walsh, 2006). Meri stabilnost dividende kompanije (Leach, 2010). Visok racio
pokrica govori da su dividende prilicno bezbedne, jer se mogu odrZati ¢ak i ako
dode do pada profita, kao i na politiku visokog zadrzavanja profita, Sto ukazuje
da kompanija tezi visokom rastu (Walsh, 2006). Znak upozorenja je pad pokrica

dividende ispod 1 (Leach, 2010).

Racio isplate dividendi

Racio isplate dividendi predstavlja odnos ispla¢enih dividendi i neto

dobiti, izraZen procentualno.

Isplacene dividende
Neto profit

Racio isplate dividendi =

_ Dividenda po akciji

o1 i14
Zarada po akciji X100 [%] ili

Obictne dividende

N 0,
Neto prof it posle preferencijalnih dividendi <0 |0

Racio isplate dividendi meri koji deo profita koji je na raspolaganju za

isplatu dividendi je zaista i isplacen u vidu dividendi (Atrill, 2006). Ukazuje na
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deo profita akcionara koji je bio raspodeljen u vidu dividende. Racio isplate
dividendi reflektuje politiku dividendi kompanije i do odredenog stepena
percepciju menadZmenta u vezi neizvesnosti buducih profita.

Racio isplate dividendi ukazuje na buducu stabilnost i rast dividendi
(Walsh, 2006). Nema prave vrednosti za ovaj racio. Vrednost oko 0,5 je obi¢no
prihvatljiva, mada postoje mnoge promenljive koje mogu opravdati znacajno
nizu ili visu vrednost. Kako za isplatu dividendi moZe biti koriScen i profit iz
prethodnih godina, vrednost racia moze biti i veca od 1. Ipak, suviSe visoka
vrednost racia mozZe biti razlog za brigu jer moZe da ukaZe na nestabilnu
politiku dividendi koja umanjuje sposobnost kompanije da stvara bududi profit
(Leach, 2010).

Iako nema ¢vrstog standarda u vezi poZeljne vrednosti ovog racia, on
ukazuje na stil poslovanja organizacije. Kompanije sa visokim rastom imaju
tendenciju da isplacuju relativno mali udeo profita, jer preferiraju reinvestiranje
zarada kako bi podrzale profitabilan rast. Stabilne kompanije, zrele kompanije
ili kompanije sa niskim rastom isplacuju vece procente (White, Sondhi, & Fried,
2003). Posmatranjem kretanja racia isplate dividendi za neku kompaniju tokom
perioda od nekoliko godina moZe se videti tendencija menadZmenta u vezi
reinvestiranja profita u poslovanje u odnosu na isplatu zarada akcionarima
(Helfert, 2001).

Kako akcionari imaju korist i od ostalog dela neto profita, odnosno od
zadrZzane zarade, racio isplate dividendi se viSe tice odabranog trenutka
vracanja sredstava akcionarima, nego stvarnog povracaja uloZenih sredstava

(Leach, 2010).
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Racio zadrZane zarade

Racio zadrZane zarade predstavlja odnos zadrZzanog profita i neto profita
kompanije.

) 5 Zadrzani profit
Racio zadrZane zarade = —— %100 [%]
Neto profit

Racio zadrZane zarade pokazuje isto Sto i racio isplate dividendi iz
suprotne perspektive, odnosno govori koliko kompanija zadrzava profita za
buduce potrebe (Leach, 2010). Zbir racia zadrZane zarade i racia isplate

dividendi je uvek jednak jedinici.

Prinos u vidu dividende

Prinos u vidu dividende predstavlja odnos dividende po akciji i trzisne

cene akcije.

] ) o Dividenda po akciji
Prinos u vidu dividende = ——— — %100 [%]
Trzisna cena po akciji

Prinos u vidu dividende stavlja u odnos gotovinski povracaj od akcije sa
njenom tekucom trZiSnom cenom. On pomazZe investitorima da procene
gotovinski prinos na njihovo ulaganje u kompaniju (Atrill, 2006).

Prinos u vidu dividende pokazuje koliko akcije zaraduju svom
investitoru. Racio je dobar za uporedivanje medu kompanijama bez obzira na
velic¢inu ili delatnost.

Niska vrednost racia ukazuje da kompanija zadrZava profit za
reinvestiranje u bududi rast. Visok racio moze delovati privlacno, ali kod
visokih vrednosti prinosa u vidu dividende treba biti oprezan i proveriti
stabilnost isplate dividendi, kao i pokri¢e dividende. I ovde treba biti oprezan

jer kompanije cesto koriste profit iz dobrih godina da nadomeste njegov
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nedostatak u loSom godinama i na taj nacin ublaZe fluktuacije u visini
dividende (Leach, 2010).

Prinos u vidu dividende cesto reflektuje i politiku dividendi kompanije,
pri ¢emu su dve najceS¢e njihovo odrZavanje na istom nivou ili postepeno
povecavanje dividendi (Leach, 2010).

Ponekad se izra¢unava racio bududi prinos u vidu dividende koji je u
osnovi isti kao prinos u vidu dividende, osim $to posmatra dividende za koje se

ocekuje da budu isplacene tokom sledece godine (Leach, 2010).

Prinos u vidu zarade

Prinos u vidu zarade (zarada/cena racio) predstavlja odnos zarade po

akciji i trZiSne cene po akciji, izrazeno u procentima.

Neto profit
Zaradapo akciji ~ Broj emitovanih akcija
TrziSna cena po akciji ~ TrziSna cena po akciji

Prinos u vidu zarade =

Neto profit
" Trzi$na cena po akciji x Broj emitovanih akcija

x100[%]

Prinos u vidu zarade predstavlja recipro¢nu vrednost racia cena/zarada i
pokazuje koliko profita se kupuje sa svakom novcanom jedinicom uloZenom u
akcije kompanije (Shim, 2008). Racio pokazuje stopu prinosa koju kompanija
mora da ostvari kako bi privukla investitore. Sa povecanjem cene akcije, prinos
u vidu zarade opada. Nizak prinos u vidu zarade ukazuje na akcije za kojima

postoji velika traznja (Walsh, 2006).

Ukupan prinos akcionara

Ukupan prinos akcionara predstavlja zbir prinosa koji oni ostvaruju kroz

dividendu i prinosa u vidu kapitalne dobiti.
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Ukupan prinos = Kapitalni rast + Prinos u vidu dividende na kupovnu cenu

Tekuca cena akcije — Nominalna cena akcije

Kupovna cena akcije

Dividenda po akciji

Nominalna cena akcije)xmo[%]

Vecdina akcionara ulaZe u kompaniju da bi maksimizirali prinos na svoje
ulaganje. Drugi vide motiv u primanju dividende. Vrednost ovog pokazatelja je
u tome Sto objedinjuje sve razloge zbog kojih se ulaZe u kupovinu akcija (Leach,
2010). Ukupan prinos objedinjuje rast cene akcije i dividendu, kao glavne
razloge za ulaganje u akcije kompanije.

Ukupan prinos predstavlja veoma vredan indikator jer predstavlja lako
razumljivu sliku celokupne finansijske koristi za akcionare. Vrednost koja se
dobija moZe se interpretirati i kao indikator trZiSne evaluacije sveukupne
performanse kompanije tokom odredenog vremenskog perioda (Marr, 2012).

S obzirom da se ukupan prinos izrazava u procentima, lak je za

poredenje medu kompanijama iz iste delatnosti.

Ukupan prinos na tekucu vrednost

Ukupan prinos na tekucu vrednost predstavlja zbir kapitalne dobiti i
prinosa u vidu dividende koji se ostvaruju u odnosu na cenu sa pocetka

posmatrane godine.
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Ukupan prinos na tekucu vrednost
= Kapitalni rast
+ Prinos u vidu dividende na cenu na pocetku godine

Tekuca cena akcije — Cena akcije na poCetku godine

Cena akcije na pocetku godine

Dividenda po akciji

100[¢
Cena akcije na pocetku godine)>< [%]

Predstavlja varijaciju pokazatelja ukupni prinos, s tim da u imeniocu ima

cenu na pocetku godine umesto cene po kojoj je akcija kupljena (Leach, 2010).

Cena/zarada racio

Cena/zarada racio (racio odnosa cene i zarade, racio cene i neto profita
po akciji, P/E, multiplikator zarada) predstavlja odnos trZiSne cene po akciji i
zarade po akciji.

TrziSna cena po akciji  TrziSna cena po akciji

Zarada po akciji Neto profit
Broj emitovanih akcija

Cena/zarada racio =

TrziSna cena po akciji X Broj emitovanih akcija
B Neto profit

Jedan od najviSe objavljivanih indikatora javno kotiranih kompanija jeste
racio odnosa cene i zarade, koji se u finansijskoj Stampi objavljuje na dnevnoj
osnovi (Elliott & Elliott, 2006). Racio cena/zarada meri poverenje trzista u
pogledu buduénosti kompanije (Atrill, 2006). On pokazuje kako trziste vrednuje
zarade, odnosno meri stepen u kome trZiSte kapitalizuje zarade kompanije
(White, Sondhi, & Fried, 2003). Rezultat racia odnosa cene i zarade predstavlja

multiplikator, s obzirom da vrednost akcije biva izraZzena kao multiplikator
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zarade po akciji (Fabozzi & Peterson, 2003). Zbog ovoga se Cesto i naziva
multiplikatort zarada.

Racuna se tako Sto se trZiSna cena akcije podeli zaradama koje je
kompanija ostvarila za tu akciju (Elliott & Elliott, 2006). Prilikom izracunavanja
ovog racia, javlja se nedoumica tokom kog perioda rac¢unati zaradu po akciji. U
upotrebi je nekoliko pristupa (Fabozzi & Peterson, 2003):

- Suma poslednja 4 dostupna kvartalna izvestaja,

- Procenjene zarade za narednu fiskalnu godinu,

- Prosec¢na vrednost tokom nekoliko prethodnih godisnjih perioda.

TrziSna cena po akciji predstavlja srednju trziSnu cenu akcije na
zatvaranju poslovanja na prethodni dan trgovanja. Samo kompanije koje se
kotiraju na berzi imaju podatak o trZiSnoj ceni, pa se ovaj racio retko koristi za
nekotirane kompanije, jer u tom slucaju mora biti ustanovljen mehanizam za
odredivanje realne cene (Leach, 2010).

Investitori cesto racio cena/zarada posmatraju kao grubi indikator
vrednosti kompanije. Ovaj racio je znacajan jer na osnovu njega analiticar moze
da proceni da li su akcije kompanije precenjene ili potcenjene (Day, 1986). Visi
nivo racia za investitore znaci optimisticke izglede za buducnost jer je cena
akcije, koja reflektuje trziSnu vrednost, daleko iznad tekuce zarade, i obrnuto
(Evans, 2000). Racio cene i neto profita po akciji govori o mogucnostima rasta
preduzeca (Bogojevi¢ Arsi¢, 2005). Rast racia reflektuje ocekivanja vezana za
buduce zarade kompanije (Shim, 2008). Dakle, iako je baziran na podacima iz
proslosti, fokus ovog indikatora je na budu¢nosti (Walsh, 2006).

Cena/zarada racio reflektuje potencijal kompanije za rast i pruza trzisSnu
evaluaciju zarada kompanije, drugim recima racio pokazuje koliko je trziste

spremno da plati za zarade kompanije, odnosno za svaku novcanu jedinicu
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zarada. Koristan je za procenu investicionog potencijala kompanije (Shim,
2008).

Cena/zarada racio se nekada posmatra kao broj godisnjih profita
potrebnih da se zaradi trziSna cena akcije (Walsh, 2006) (Leach, 2010), odnosno
pokazuje koliko je godisnjih zarada potrebno da bi se nadoknadila cena koja je
pla¢ena za akciju (Elliott & Elliott, 2006). Ipak bolje ga je posmatrati kao
pokazatelj koji reflektuje poverenje trziSta u akcije kompanije, pri cemu Sto je
racio visi, to je poverenje trzista vece (Leach, 2010).

Cena/zarada racio reflektuje poverenje i nade koje investitori imaju u
vezi internacionalne situacije, nacionalne ekonomije i delatnosti, kao i u vezi
tekucih performansi objavljenih u finansijskim izvestajima (Elliott & Elliott,
2006). Ipak, racio cena/zarada ne govori nista o tome koliko je kompanija dobra,
on jednostavno pokazuje ono sto trZiSte misli. TrZiSna cena pokazuje kako
trZiSte misli da ¢e kompanija poslovati, a zarada po akciji govori o tome kako je
kompanija poslovala do sada.

Kompanija nema direktnu kontrolu nad raciom cena/zarada. Na njegovu
vrednost se moze uticati kratkorocno aktivnostima odnosa s javnoscu, ali
dugorocno se jedino dobrim prinosom akcionara moZe obezbediti dalji visoki
rejting (Walsh, 2006). Tesko je pravilno interpretirati vrednost racia cena/zarada
bez dodatnih informacija o kompaniji, njenim konkurentima i delatnosti u kojoj
posluje (Elliott & Elliott, 2006).

Visok cena/zarada racio moze znaciti da (Shim, 2008):

- Investitori ocekuju visok rast dividendi, ili

— Akcije imaju nizak rizik, pa su unvestitori zadovoljni niskim

ocekivanim prinosom, ili
- Ocekuje se da kompanija ostvari prosecan rast uz isplatu velikog

udela zarada.
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Visok nivo racia je dobar jer ukazuje da javnost vidi kompaiju u dobrom
svetlu i visoko vrednuje zarade kompanije (Shim, 2008). Visok racio
cena/zarada ukazuje da trziSte veruje da ¢e se kompanija poboljsati (Leach,
2010), on reflektuje poverenje investitora u postoje¢i menadzment tim, odnosno
njihovu spremnost da plate visok miltiplikator ocekivanih zarada (Elliott &
Elliott, 2006). Visi odnos cene i zarade znaci da investitori placaju vise za svaku
jedinicu neto dobiti (ili moraju da cekaju duZe da bi im se investicija vratila), pa
su akcije kompanije skuplje on onih sa nizim raciom cena/zarada (Marr, 2012).
Sto je vrednost racia veéa, to je poverenje trzista u buduénost kompanije vece
(Atrill, 2006). Ipak, neki investitori veruju da su akcije kompanije koja ima
cena/zarada racio dosta iznad industrijskog proseka precenjene, te ih stoga
treba prodati (Shim, 2008). Financial Times ne publikuje racia cena/zarada koji
imaju vrednost iznad 80, jer veruju da su tako veliki brojevi besmisleni (Leach,

2010).

Tabela 5.1.1.5.1. Opsti vodic¢ za tumacenje vrednosti racia cena/zarada (Leach, 2010)

Implikacije

Ispod 10  TrZiSte pokazuje odredenu brigu. MoZda veruje da je poslovanje
kompanije u opadanju ili postoji neki razlog zbog koga se

kompanija ne dopada trZistu.

10-18 Kompanija je najverovatnije fer vrednovana.
18-30 TrZiste ocekuje da kompanija posluje izuzetno dobro ili su akcije
precenjene.

Preko30  Sumnjiva situacija: trZiSte ima izrazito visoko misljenje o
buducem rastu akcija, ipak ovakve kompanije mogu predstavljati

balon koji samo Sto nije eksplodirao.

174



Indikatori finansijskih performansi kao vodi¢ za upravljanje organizacijom

Stabilan pad odnosa cene i zarade reflektuje opadajuce poverenje u
potencijal za rast kompanije. Neki investitori veruju da su akcije kompanija koje
imaju jako nizak racio potcenjene i predstavljaju Sansu za preuzimanje (Shim,
2008). Mnogi investitori preferiraju prose¢nu vrednost racia, jer on ukazuje da
kompanija posluje dobro, ali i da ima kapacitet za dalji rast (Leach, 2010).

Racio cena/zarade se u odredenom stepenu moze posmatrati izolovano.
Tabela 5.1.1.5.1. daje vodi¢ za tumacenje pojedinih vrednosti ovog racia (Leach,
2010).

Cena/zarada racio pruza koristan vodi¢ za ispitivanje poverenja koje
trziSte ima u buduce poslovanje kompanija, pa zato moze biti veoma koristan
prilikom poredenja razli¢itih kompanija (Atrill, 2006). Racio cena/zarada
eliminiSe faktore koji se odnose na velicinu kompanije, pa male i velike
kompanije mogu imati istu vrednost racia. Nadalje, cena/zarada racio
omogucava poredenje medu kompanijama iz razli¢itih delatnosti, jer za razliku
od vecine drugih racia, na njega delatnost ima veoma mali uticaj (Leach, 2010).
Razlike u vrednosti racia medu kompanijama iz iste delatnosti su bazirane na
trZiStu, a ne na zaradama, medutim, relativna vrednost racia u odnosu na druge
kompanije ima uticaja na cenu akcije (Elliott & Elliott, 2006). Ipak razlike u
racunovodstvenim politikama razli¢itih kompanija mogu voditi razlic¢itim
vrednostima Sto moze iskriviti prave rezultate poredenja (Atrill, 2006).

Postoje razlicite varijacije racia cena/zarada (Leach, 2010):

Racio cena/zarada

Cena/zarada prema rastu (PEG racio) = Godinja stopa rasta

Znacaj ovog racia je u tome Sto stopa rasta predstavlja glavni razlog za
visok cena/zarada racio. Njegovim eliminisanjem se dobija niZa vrednost racia
koja ukazuje na to Sta trziSte misli o akcijama kada izuzmemo njihov potencijal

za rast (Leach, 2010).
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Indikativni (procenjeni) racio cena/zarada

TrziSna cena po akciji

Procenjena zarada po akciji za slede¢i obracunski period

S obzirom da u imeniocu ima elemente nagadanja, ovaj racio nije uvek

pouzdan indikator (Leach, 2010).

Racio cena/zarada iz kontinuiranog poslovanja

TrziSna cena po akciji

~ Zarada od kontinuiranog poslovanja po akciji

Ovaj racio eliminiSe iz zarada sve diskontinualne aktivnosti, ¢ime racio
cena/zarada postaje visi. Ovakav racio ima smisla samo ukoliko kompanija ima
znacajan profit koji se ponavlja, a koji potice iz drugih izvora, a ne iz
kontinualnih operacija (Leach, 2010).

TrziSna cena po akciji

C da 10 =
ena/zarada Prosectna zarada po akciji za prethodnih 10 godina

Sto je duzi period koji se razmatra, to promene cene akcije postaju
stabilnije. Postoje dokazi da akcije imaju tendenciju da ostanu konstantne
tokom perioda od 20 godina, tako da poslednjih 10 godina daju indikaciju za
narednih 10, pod pretpostavkom da kompanija nastavi da posluje na isti nac¢in

(Leach, 2010).

Sadasnja vrednost sansi za rast

Sadasnja vrednost Sansi za rast (PVGO) predstavlja razliku odnosa
dividende za naredni period i stope kapitalizacije umanjene za stopu rasta i

odnosa zarade po akciji i stope kapitalizacije kompanije.
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Sadasnja vrednost Sansi za rast

Dividenda za naredni period

~ Cena kapitala ili stopa kapitalizacije kompanije — Stopa rasta kompanije

Zarada po akciji

Cena kapitala ili stopa kapitalizacije kompanije

Ovaj pokazatelj pokuSava da meri istu stvar kao i racio cena/zarada.
Medutim, neki elementi formule za ra¢unanje pokazatelja nisu laki za merenje
(Leach, 2010). Takode, tesko je odrediti dividendu za naredni period, osim ako
se ne nalazimo unutar kompanije i ne dobijemo informaciju od menadZmenta o

planu buducih isplata dividendi.

Vrednost kompanije prema profitu pre kamate, poreza i amortizacije

Vrednost kompanije prema profitu pre kamate, poreza i amortizacije
predstavlja odnos vrednosti kompanije i profita pre kamate, poreza i
amortizacije.

Vrednost kompanije prema profitu pre kamate, poreza i amortizacije

Vrednost kompanije

~ Profit pre kamate, poreza i amortizacije

_ Trzisna kapitalizacija + Ukupni dug — Ukupna gotovina

Profit pre kamate, poreza i amortizacije

_ Broj akcija x Cena akcije + Ukupni dug — Ukupna gotovina

Profit pre kamate, poreza i amortizacije

Ovaj pokazatelj koriste kompanije koje viSe nisu pocetnici u poslu, ali
ipak ne stvaraju dovoljno profita da bi bile samoodrzive. Na neki nacin
predstavlja modifikovanu formu racia cena/zarada za kompanije koje nemaju
profit. Generalno se profit pre kamate, poreza i amortizacije koristi za

kompanije koje stvaraju bruto, ali ne i neto profit. Ipak treba biti skeptican oko

177



Indikatori finansijskih performansi kao vodi¢ za upravljanje organizacijom

bilo kog racia koji koristi profit pre kamate, poreza i amortizacije (Leach, 2010).
Vrednost kompanije prema profitu pre kamate, poreza i amortizacije pokazuje
koliko cesto se dobit pre kamate, poreza i amortizacije ukljuc¢uje u vrednost
kompanije (Wiehle, Diegelmann, Deter, Schomig, & Rolf, 2005).

U upotrebu je i verzija ovog pokazatelja koja umesto profita pre kamate,

poreza i amortizacije koristi poslovnu dobit.

Racio cene prema prodaji

Racio cene prema prodaji (P/S, multiplikator prihoda) predstavlja odnos
trZiSne cene po akciji i prihoda od prodaje po akciji, odnosno predstavlja odnos
trZiSne kapitalizacije i prihoda od prodaje.

TrziSna cena po akciji

Racio cena/prodaja = Prihod od prodaje po akciji

TrziSna kapitalizacija

Prihod od prodaje

Racio cena/prodaja pokazuje trzisSnu vrednost kompanije u poredenju sa
njenim prihodom od prodaje (Shim, 2008). Ukazuje koliko godina prihoda
predstavlja trZiSna vrednost kompanije. Govori koliko kompanija vredi po
misljenju trzista akcija, odnosno kako se jedinica prihoda od prodaje vrednuje
na ovom trzistu (Wiehle, Diedelmann, Deter, Schomig, & Rolf, 2006). Racio cene
prema prodaji ukazuje koliko su jeftine akcije. Dobra strana je to Sto moze biti
izracunat ¢ak i ako kompanija ostvaruje gubitak pa se zato nekad koristi kao
alternativa racia cena/zarada (Leach, 2010).

Vrednost racia ispod jedan ukazuje da su akcije jeftine, posebno kada je
vrednost znacajno ispod jedan. Analiticari veruju da vrednost racia
cena/prodaja ispod jedan u duZem vremenskom periodu predstavlja pouzdan

indikator da ¢e vrednost akcija kompanije porasti. Ovo je ublaZeno time Sto je u
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brojiocu misljenje (koliko trziste misli da akcije vrede), a u imeniocu cinjenica

(godisnji prihod) (Leach, 2010).

Knjigovodstvena vrednost po akciji

Knjigovodstvena vrednost po akciji predstavlja odnos sopstvenog
kapitala kompanije umanjenog za preferencijalne akcije i broja emitovanih
obi¢nih akcija kompanije.

Knjigovodstvena vrednost po akciji

_ Sopstveni kapital — Preferencijalne akcije

Obicne akcije

Knjigovodstvena vrednost po akciji predstavlja iznos koji bi investitori
dobili za svoj udeo u vlasnistvu ukoliko bi doslo do likvidacije kompanije bez
dobitka ili gubitka. Nekada se zove i likvidaciona vrednost po akciji. Drugim
re¢ima, ukoliko bi se sredstva kompanije mogla prodati tacno po svojoj
knjigovostvenoj vrednosti, sve obaveze izmirile i ostatak gotovine podelio
akcionarima, svi akcionari bi dobili knjigovodstvenu vrednost za svoje akcije
(Shim, 2008).

Ovaj pokazatelj nekada predstavlja osnovu za poredenje sa trziSnom
cenom po akciji i merenje razlika u vrednovanju (White, Sondhi, & Fried, 2003).
Poredenje knjigovodstvene vrednosti po akciji i trziSne cene po akciji pokazuje
kako trziste vidi kompaniju. U opsStem slucaju, trziSna cena po akciji treba da
bude viSa od knjigovodstvene, jer je formirana na osnovu tekuce cene (Shim,
2008).

Rast knjigovodstvene vrednosti po akciji je povoljan znak jer ukazuje da
svaka akcija sada ima vecu vrednost. Znacajne promene u knjigovodstvenoj

vrednosti mogu biti rezultat raznoraznih transakcija kao Sto su konverzija

179



Indikatori finansijskih performansi kao vodi¢ za upravljanje organizacijom

konvertibilnih obveznica ili preferencijalnih akcija, emisija obi¢nih akcija, pa je

potrebno i to uzeti u obzir prilikom analize (Shim, 2008).

Racio trZisna u odnosu na knjigovodstvenu vrednost

Racio trzisSna u odnosu na knjigovodstvenu vrednost predstavlja odnos
trziSne cene po akciji i knjigovodstvene cene po akciji, odnosno predstavlja
odnos trzisne kapitalizacije i sopstvenog kapitala kompanije.

Racio trzisSna prema knjigovodstvenoj vrednosti

TrziSna cena po akciji

Knjigovodstvena vrednost po akciji
TrziSna cena po akciji TrziSna kapitalizacija

Sopstveni kapital ~~  Sopstveni kapital
Emitovane akcije

TrziSna kapitalizacija

U kupna sredstva — Ukupne obaveze

Racio trzisSne u odnosu na knjigovodstvenu vrednost izrazava vezu koja
postoji izmedu vrednosti kompanije na trziStu i njene knjigovodstvene
vrednosti u bilansu stanja. MoZe se izracunati za kompaniju u celini ili za
pojedninacnu akciju kompanije. Odnos trZiSne i knjigovodstvene vrednosti
akcije pruza finalnu i mozda najtemeljniju procenu trZista vezanu za ukupni
status kompanije. Ovaj racio sumira glediSte investitora na sveukupno
poslovanje kompanije, njen menadZzment, profit, likvidnost i buduce izglede
(Walsh, 2006).

Percepcija koju investitori imaju u vezi performansi kompanije u smislu
profita, snage bilansa, likvidnosti i rasta jeste ono Sto ga odreduje (Walsh, 2006).
Racio trziSne prema knjigovodstvenoj vrednosti se ponekad smatra brzim
indikatorom koliko dobro sopstvena sredstva kompanije rade za akcionare

(Leach, 2010). Ako je vrednost ovog racia ispod jedan, to znaci da preduzece
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nije uspesno sa aspekta kreiranja vrednosti za svoje akcionare (Bogojevi¢ Arsi¢,
2005).

U narednoj tabeli je dat sumarni prikaz implikacija koje imaju razlicite
kombinacije racia trziSne u odnosu na knjigovodstvenu vrednost i racia

cena/zarada.

Tabela 5.1.1.5.2. Kombinacije racia trZisne u odnosu na knjigovodstvenu vrednost i

racia cenalzarada (Bernstein & Wild, 1999)

Racio trzisSna u odnosu na knjigovodstvenu vrednost

Nizak

Ocekuje se da ¢e zarade rasti

sporo ili opadati u odnosu na

Visok

Ocekuje se da ¢e zarade rasti

sporo ili opadati u odnosu na

_
S  trenutni nivo, sa niskom trenutni nivo, ali sa visokom
Z
< v . . v . 0
< ocekivanom stopom prinosa na | ocekivanom stopom prinosa na
4]
b
< v o 9 v 9 .
N angazovani kapiral. angazovani kapiral.
&
g Ocekuje se da ¢e zarade rasti Ocekuje se da ¢e zarade rasti
©
oy
o brzo u odnosu na trenutni nivo, | brzo u odnosu na trenutni nivo,
~
3 . . v 1. g v 1.
3 ali saniskom ocekivanom sa visokom ocekivanom stopom
=

stopom prinosa na angazovani

kapital.

prinosa na angazovani kapiral.

Niska vrednost racia ukazuje da kompanija mozda ne posluje dobro i da
ima finansijske i poslovne probleme. Ova situacija predstavlja istovremeno i
investicionu Sansu za kupovinu akcija ispod njihove knjigovodstvene vrednosti
(Shim, 2008). Vrednost racia ispod 1, predstavlja signal neodobravanja od strane
trziSta i to da ono ne predvida da ¢e bududi profit biti dovoljan da opravda

tekuce ulaganje u kompaniju (Walsh, 2006).
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Racio trzisne u odnosu na knjigovodstvenu vrednost ne pomaze istinski

u oceni poZeljnih komparativnih oc¢ekivanja za druge kompanije (Helfert, 2001).

Racio premija (diskont) prema vrednosti sredstava

Racio premija (diskont) prema vrednosti sredstava (PAV) predstavlja

odnos cene akcije i vrednosti neto sredstava

Racio premija (diskont) prema vrednosti sredstava

Cena akcije
= x 100 - 100
Vrednost neto sredstava

_ Cena akcije 100 - 100 [%
~ Sopstveni kapital — Goodwill x - %]

Broj emitovanih akcija

Prilikom rac¢unanja ovog pokazatelja, uzima se broj emitovanih akcija na
kraju racunovodstvenog perioda, a ne prosek kao sto je to slucaj kod zarade po
akciji. Ukoliko je vrednost negativna, racio postaje diskont prema vrednosti
sredstava. Ovaj pokazatelj je uputno koristiti samo ukoliko su sredstva
kompanije pazljivo vrednovana, jer se vrednost neto imovine moZe znacajno
razlikovati od iznosa koji se nalazi u bilansu stanja. Racio premija (diskont)
prema vrednosti sredstava predstavlja jednostavno sredstvo za uspostavljanje

vrednosti poslovanja onako kako ga vidi trziste (Leach, 2010).

Dodata trZisna vrednost

Dodata trziSna vrednost (MVA) predstavlja razliku izmedu trzisne
vrednosti kompanije i njenog investiranog kapitala, izraZzeno u novcanim

jedinicama.
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Dodata trzisSna vrednost

= TrziSna vrednost akcijskog kapitala - Akcijski kapital pribavljen od akcionara
= (Trzisna cena akcije x Broj akcija)

— Ukupan akcijski kapital od obi¢nih akcija ili

= Trzi$na vrednost kompanije — Investirani kapital [nj]

Zbog poteskoca prilikom izracunavanja vrednosti investiranog kapitala,
radi lakSeg izracunavanja, indikator dodate trZiSne vrednosti se cesto
aproksimira tako da predstavlja razliku izmedu trZiSne vrednosti sopstvenog
kapitala i investiranog sopstvenog kapitala.

Kljuéni cilj kompanije je maksimizacija vrednosti a to znaci
maksimizacija razlike izmedu trZiSne vrednosti akcija i akcijskog kapitala
pribavljenog od akcionara. Dodata trZiSna vrednost treba da bude Sto veca

(Shim, 2008).

Racio kolebljivosti

Racio kolebljivosti predstavlja odnos polovine razlike izmedu najviSe i

najniZe cene akcije i tekuce trZisne cene, izraZen u procentima.

Najvisa cena - Najniza cena
2
Tekuca trziSna cena

x 100

Kolebljivost =

Najvisa cena znaci najviSu cenu po kojoj se akcijama trgovalo tokom
perioda, a najniZa cena je najniZa cena akcije po kojoj se trgovalo tokom
perioda. Razlika izmedu ove dve cene podeljena sa dva predstavlja prosecnu
devijaciju cene akcije od njene prosecne cene (Leach, 2010).

Kolebljivost meri fluktuacije u ceni akcije, odnosno koliko vrednost
akcije fluktuira. Sto je kolebljivost veca, to je akcija nestabilnija i rizi¢nija. Kako

bi se odvojila kolebljivost akcije koja potice od kolebljivosti trziSta u celini od
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kolebljivosti koja se odnosi samo na akcije posmatrane kompanije, dobro je
uzeti u obzir kolebljivost trZista u celini i uporediti ga sa kolebljivos¢u odredene

akcije (Leach, 2010).

5.1.1.6. Indikatori performansi novcanog toka

Novcani tok se moZe uporediti sa krvotokom (Walsh, 2006): gotovina
konstantno cirkuliSe kroz poslovne arterije donoseci vrednost razlicitim
organima poslovanja. Ukoliko bi se ovaj protok zaustavio, pa c¢ak i znacajno
smanjio, to bi moglo imati ozbiljne posledice po Zivot kompanije. Analiza
novcanog toka omogucava ispitivanje likvidnosti kompanije i nacina na koji se
upravlja poslovnim, investicionim i finansijskim novéanim tokom (Palepu,
Healy, & Bernard, 2004).

Analiza izveStaja o novcanom toku je korisna za procenu proslih
performansi, projekciju buducih performansi, predvidanje trenda likvidnosti
kompanije i evaluciju sposobnosti kompanije da izmiri dug o njegovom
dospecu. Analiza novéanog toka se fokusira na meduzavisnost likvidnosti,
solventnosti i profitabilnosti (Shim, 2008). Informacije koje se mogu naci u
izveStaju o novcanim tokovima takode mogu biti koriS¢ene za analizu

performansi kompanije iz perspektive novcanog toka (Shim, 2008).

Gotovinski racio pokri¢a kamate

Gotovinski racio pokri¢ca kamate predstavlja odnos profita pre kamate,

poreza i amortizacije i troSkova kamate.

Profit pre kamate, poreza i amortizacije

Gotovinski racio pokrica kamate = v -
TroSkovi kamate

Novcani tok iz poslovanja + TroSkovi kamate + Placteni porez

Troskovi kamate
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Gotovinski racio pokrica kamate predstavlja indikator sposobnosti
kompanije da odgovori na tekuca placanja kamate. Problem kod racia pokrica
kamate je u tome Sto se u brojiocu koristi profit pre kamate i poreza koji ne
predstavlja zaista meru dostupne gotovine za placanje kamate. Zbog toga je
mnogo bolje Kkoristiti profit pre kamate, poreza i amortizacije, kao
negotovinskog troska (Shim, 2008). S obzirom da je cilj odmeriti sredstva
dostupna za placanje obaveza, a profit pre kamate i poreza u sebi sadrzi
amortizaciju koja predstavlja negotovinski trosak, bolja mera sredstava koja su
na raspolaganju za izmirenje fiksnih finansijkih troskova jeste novcani tok iz

poslovanja (Fabozzi & Peterson, 2003).

Gotovinski racio pokriéa fiksnih rashoda

Gotovinski racio pokrica fiksnih rashoda predstavlja odnos profita pre

kamate, poreza i amortizacije i fiksnih rashoda kompanije.

Gotovinski racio pokrica fiksnih rashoda

Profit pre kamate, poreza i amortizacije

Fiksni rashodi
Novcani tok iz poslovanja + TroSkovi kamate + Placteni porez

Kamata + TroSkovi lizinga

Iz istih razloga zbog kojih se koristi gotovinski racio pokri¢ca kamate,

koristi se i gotovinski racio pokrica fiksnih rashoda.

Racio novéanog toka prema prihodu od prodaje

Racio novcanog toka prema prihodu od prodaje (profitabilnost novéanog
toka) predstavlja odnos novcanog toka iz poslovnih aktivnosti i prihoda od

prodaje.
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Racio novcani tok prema prihodu od prodaje

NovcCani tok iz poslovnih aktivnosti

Prihod od prodaje

Racio novcanog toka prema prihodu od prodaje pokazuje koji procenat
prihoda od prodaje je na raspolaganju za investiranje, otplatu kredita ili isplatu

dividendi (Wiehle, Diedelmann, Deter, Schomig, & Rolf, 2006).

Racio novéanog toka prema profitu

Racio novcanog toka prema profitu predstavlja odnos novcéanog toka iz
poslovnih aktivnosti i dobiti kompanije.

Racio novcani tok prema poslovnom profitu

NovcCani tok iz poslovnih aktivnosti

Poslovni profit

Novcani tok iz poslovnih aktivnosti
Neto profit

Racio novcani tok prema neto profitu =

Racio novéanog toka prema profitu u imeniocu moze uzeti poslovnu ili
neto dobit. Vazno je tumaciti racio u skladu sa ovim izborom. Racio novcanog
toka prema profitu u oba slucaja pokazuje koliko dobro profit oslikava novcani
tok. Sto je profit blizi novéanom toku iz poslovnih aktivnosti, to je veéi kvalitet

zarada, odnosno to je profit kvalitetniji (Shim, 2008).

Racio novéani tok prema kapitalnim izdacima

Racio novcéani tok prema kapitalnim izdacima predstavlja odnos

novcanog toka i kapitalnih izdataka kompanije.

v . . . , Novcani tok
NovcCani tok prema kapitalnim izdacima =

Kapitalni izdaci
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Za novcani tok se moZe uzeti profit pre kamate, poreza i amortizacije,
slobodni novéani tok i novcani tok iz poslovnih aktivnosti iz IzvesStaja o
novcanim tokovima. U sva tri slucaja ce se dobiti razli¢ite vrednosti Sto ukazuje
na na to da je za pravilnu analizu neophodno razumeti razlike izmedu ovih
novcanih vrednosti (Fabozzi & Peterson, 2003).

Racio novcani tok prema kapitalnim izdacima meri odnos izmedu
sposobnosti kompanije da generiSe gotovinu i investicionih izdataka (White,
Sondhi, & Fried, 2003). Ukazuje na sposobnost kompanije da odrZava zgrade i
opremu od gotovine dobijene iz poslovanja umesto zaduZzivanjem ili emisijom
akcija. Ovaj racio pruza informaciju o finansijskoj fleksibilnosti kompanije
(Fridson, 1995). Sto je racio vedi, to je kompanija fleksibilnija. Ukoliko je
vrednost veca od jedan, to znaci da kompanija nakon kapitalnih izdataka ima

preostalu gotovinu za isplatu duga ili dividendi (White, Sondhi, & Fried, 2003).

Racio finansijske snage

Racio finansijske snage (racio samofinansiranja) predstavlja odnos
novcanog toka iz poslovnih aktivnosti i placanja za pribavljena fiksna srestva,
izrazen procentualno.

Racio finansijske snage

Novcani tok iz poslovnih aktivnosti

= 100 [9
Isplate vezane za pribavljanje fiksnih sredstava % %]

Racio finansijske snage pokazuje da li se planirana ulaganja u fiksna
sredstva mogu finansirati iz sopstvene finansijske snage kompanije. Ukoliko
vrednost racia prede 100% to znaci da kompanija moZe da finansira investiciju
sopstvenim novcanim tokom, nezaviseci od banke (Wiehle, Diegelmann, Deter,

Schomig, & Rolf, 2005).
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Novcano pokrice duga

Novcano pokrice duga (racio novcani tok prema dugu) predstavlja

odnos novcanog toka i prosecnog ukupnog duga kompanije.

Novcani tok

Nov¢ krice d =
oveano pokrice auga Prosecan ukupni dug

Kao i u prethodnom pokazatelju, za novéani tok se moZe uzeti profit pre
kamate, poreza i amortizacije, slobodni nov¢ani tok ili novéani tok iz poslovnih
aktivnosti, dok dug moze predstavljati ukupan dug, dugorocni dug ili dug sa
odredenim rokom dospeca za naplatu (Fabozzi & Peterson, 2003).

Novcéano pokri¢e duga meri sposobnost kompanije da isplati svoj
dugoro¢ni i kratkoroéni dug. Predstavlja indikator finansijskog rizika
kompanije. Ukoliko je visi, kompanija se suocava sa nizim rizikom,
generisanjem dovoljno gotovine da otplati svoje dugove (Shim, 2008). Niska
vrednost racia novcanog toka prema dugu mozZe biti signal problema u pogledu
dugorocne solventnosti, jer kompanija interno ne generise dovoljno gotovine da
otplati svoj dug (White, Sondhi, & Fried, 2003).

Posebna formulacija ovog racia je Fitcov CFAR racio koji stavlja u odnos
prosecan trogodisnji neto slobodan novcani tok sa dugom koji dospeva za
naplatu tokom sledecih 5 godina (McConville, 1996).

Visa vrednost racia ukazuje na likvidnost i solventnost. Nepisano pravilo

je da vrednost ispod 0,2 zahteva dalje ispitivanje (Shim, 2008).

Novcano pokrice dividende

Novcéano pokrice dividende predstavlja odnos novcanog toka iz

poslovnih aktivnosti i isplacene dividende.
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Novcani tok iz poslovnih aktivnosti

Nov¢ krice dividende =
oveano pokrice dtviaenace Isplatena dividenda

Novcano pokrice dividende meri sposobnost kompanije da nastavi da
isplacuje dividende na postoje¢em nivou i da potencijalno uveca dividende u

buduc¢nosti (Shim, 2008).

Novcani prinos na ukupna sredstva

Nov¢ani prinos na ukupna sredstva predstavlja odnos zbira novéanog
toka iz poslovnih aktivnosti, placene kamate i poreza i prosecnih ukupnih
sredstava kompanije.

Novlani prinos na ukupna sredstva

Novcani tok iz poslovnih aktivnosti + Platena kamata + Placeni porez

Prosecna ukupna sredstva

Nov¢cani prinos na ukupna sredstva posmatra odnos novcanog toka iz
poslovnih aktivnosti koji u sebi ne obuhvata odlive po osnovu kamate i poreza i
ukupnih sredstava kompanije. Ovaj racio procenjuje da li kompanija zaraduje

dovoljan prinos gotovine na svoja sredstva (Shim, 2008).

Novcani prinos na sopstvena sredstva

Nov¢ani prinos na sopstvena sredstva predstavlja odnos zbira novéanog
toka iz poslovnih aktivnosti i preferencijalnih dividendi i akcijskog kapitala bez
preferencijalnih akcija.

NovcCani prinos na sopstvena sredstva

Novcani tok iz poslovnih aktivnosti + Placene preferencijalne dividende

Prosecan akcijski kapital od obicnih akcija
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Nov¢cani prinos na akcijski kapital procenjuje da li akcionari zaraduju

adekvatan iznos novcanog toka na svoju investiciju (Shim, 2008).

Novcani tok po akciji

Nov¢cani tok po akciji predstavlja odnos novcéanog toka iz poslovnih
aktivnosti i broja emitovanih obi¢nih akcija, izraZen u novcéanim jedinicama po
akciji.

Novcani tok iz poslovnih aktivnosti

Noveant tok po akciji = Broj emitovanih obicnih akcija [nj/akeyjt]

Nov¢ani tok po akciji pomaZe u sagledavanju koliko novcéanog toka se
odnosi na svaku izdati akciju (Shim, 2008). U veoma Sirokoj je upotrebi (Helfert,
2001). Novcani tok po akcioji govori o sposobnosti kompanije da generise
gotovinu. Ipak, ovaj indikator ima sledec¢e nedostatke (White, Sondhi, & Fried,
2003):

— Promenljiv je iz godine u godinu,

- Zavisi od racunovodstvenih metoda,

- Ne reflektuje gotovinu potrebnu za isplatu duga,

- Ne reflektuje gotovinske potrebe za odrzavanje proizvodnih

kapaciteta.

Racio neto dug prema slobodnom novéanom toku

Racio neto dug prema slobodnom novcanom toku (dinamicki giring)

predstavlja odnos neto duga i slobodnog novcanog toka.

Neto dug

Racio neto dug prema slobodnom novéanom toku =
gp Slobodan novcéani tok
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Racio neto dug prema slobodnom novéanom toku pokazuje koliko
godina bi kompaniji bilo potrebno da bi uspela da isplati svoje neto dugove iz
svog slobodnog novcanog toka (Wiehle, Diedelmann, Deter, Schomig, & Rolf,
2006).

Sto se ti¢e poZeljnih vrednosti u proizvodnoj delatnosti, sve ispod Cetiri
se smatra dobrim, dok se vrednost preko deset smatra opasnom jer vodi

insolventnosti (Wiehle, Diegelmann, Deter, Schomig, & Rolf, 2005).

Racio cene u odnosu na novcani tok

Racio cene u odnosu na novcani tok (cena/novcani tok racio) predstavlja

odnos trzisne cene po akciji i novcanog toka po akciji.

Cena TrziSna cena po akciji  TrZziSna kapitalizacija

Novéani tok ~ Novtani tok po akciji Novcani tok

Racio cene u odnosu na novcani tok evaluira trZiSnu cenu akcija
kompanije u odnosu na nov¢cani tok koji kompanija generiSe. Za novcéani tok se,
kao i kod svih prethodnih racia koji ga koriste, moZe uzeti novcani tok iz
poslovnih aktivnosti, slobodni novcani tok ili profit pre kamate, poreza i
amortizacije. Pri tome je vaZzno voditi racuna o konzistentnosti prilikom
izracunavanja.

Racio cene u odnosu na novcani tok pokazuje kako je novcani tok
kompanije vrednovan na trzistu i sluzi kao dopunski pokazatelj raciu
cena/zarada (Wiehle, Diedelmann, Deter, Schomig, & Rolf, 2006).

Visoka vrednost racia ukazuje da se akcijama kompanije trguje po
visokoj ceni, a da ona zauzvrat ne generiSe dovoljan novcani tok da to podrzi.
Ipak, da li je vrednost racia cene i novcéanog toka dobra ili loSa moZe se odrediti
samo u kontekstu poznavanja karakteristika posmatrane kompanije i delatnosti

u kojoj posluje. U opstem slucaju se preferiraju nize vrednosti cene u odnosu na
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novcani tok, jer to moze znaciti da kompanija generiSe adekvatan iznos
novcanog toka koji se jos uvek nije reflektovao kroz trZisSnu cenu akcije

(Pinkasovitch, 2011).

Racio novéanog toka iz poslovnih aktivnosti

Racio novcanog toka iz poslovnih aktivnosti (Racio novcanog toka)
predstavlja odnos novcéanog toka iz poslovnih aktivnosti i tekuc¢ih obaveza
kompanije.

Racio novCanog toka iz poslovnih aktivnosti

NovcCani tok iz poslovnih aktivnosti

Tekuce obaveze

Racio novcanog toka iz poslovnih aktivnosti prevazilazi ogranicenja koja
proizilaze iz staticke prirode tekuceg racia likvidnosti, s obzirom da njegov
brojilac reflektuje promenljivi tok (Bernstein & Wild, 1999). On meri likvidnost
kompanije poredenjem stvarnog novcanog toka sa tekucim obavezama (White,
Sondhi, & Fried, 2003). Racio novéanog toka iz poslovnih aktivnosti se fokusira
na sposobnost poslovnih aktivnosti kompanije da generiSe resurse potrebne za
izmirenje tekucih obaveza (Palepu, Healy, & Bernard, 2004), a kako se obaveze
placaju gotovinom, poredenje novcanog toka iz poslovnih aktivnosti sa teku¢im

obavezama je veoma znacajno (Bernstein & Wild, 1999).

Racio adekvatnosti novéanog toka

Racio adekvatnosti novcéanog toka predstavlja odnos petogodisnjeg
novcanog toka iz poslovnih aktivnosti i petogodisSnjeg zbira kapitalnih

izdataka, nabavki zaliha i gotovinskih dividendi.
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Racio adekvatnosti novCanog toka

Petogodisnji zbir novCanog toka iz poslovnih aktivnosti

- Petogodisnji zbir kapitalnih izdataka,nabavki zaliha i gotovinskih dividendi

Racio adekvatnosti novcéanog toka je indikator sposobnosti kompanije da
generiSe dovoljan novcani tok iz poslovanja za pokrice kapitalnih izdataka,
dopunjavanje zaliha i gotovinske dividende. U izra¢unjavanju ovog racia se
najcesce koristi zbir za period od pet godina kako bi se izbegle cikliicne i ostale
nasumicne fluktuacije (Bernstein & Wild, 1999).

Vrednost jedan znac¢i da kompanija tacno pokriva ove gotovinske
potrebe bez potrebe za eksternim finansiranjem. Vrenost ispod jedan ukazuje
da su interni izvori gotovine nedovoljni za odrzavanje dividendi i tekuceg

nivoa poslovnog rasta (Bernadin, Kane, Ross, Spina, & Johnson, 1995).

Novcani tok iz poslovnih aktivnosti prema tekuéim obavezama dugorocnog

duga

Novcani tok iz poslovnih aktivnosti prema tekudim obavezama
dugorocnog duga predstavlja odnos novcanog toka iz poslovnih aktivnosti i
zbira tekucih obaveza po osnovu dugorocnog duga i duzZnickih hartija od
vrednosti.

Novcani tok iz poslovnih aktivnosti prema tekucim obavezama dugorocnog duga

Novcani tok iz poslovnih aktivnosti

~ Tekute dospete dugorocnog duga + Duznicke HOV

Novcani tok iz poslovnih aktivnosti prema tekudim obavezama
dugorocnog duga posmatra novcani tok dostupan za placanje fiksnih

dugoro¢nih dugova.
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Racio reinvestiranja gotovine

Racio reinvestiranja gotovine predstavlja odnos novcéanog toka iz
poslovnih aktivnosti umanjenog za dividende i zbira bruto postrojenja,

investicija, ostalih sredstava i neto obrtnih sredstava.

Racio reinvestiranja gotovine

NovcCani tok iz poslovnih aktivnosti — Dividende

 Bruto postrojenja + Investicije + Ostala sredstva + Neto obrtna sredstva

%100 [%]

Vrednost racia reinvestiranja gotovine u vrednosti izmedu 7 i 11
procenata se u opstem slucaju smatra zadovoljavajucom (Bernstein & Wild,

1999).

5.1.1.7. Ostali indikatori

Grupa ostali indikatori obuhvata sve one indikatore finansijskih
performansi koji se ne mogu svrstati u prethodnih 6 grupa, a koji su isto tako
znacajni za osvetljavanje finansijskog zdravlja kompanije i za sagledavanje

izgleda za buduce uspesno poslovanje, rast i razvoj.

Stopa rasta prihoda

Stopa rasta prihoda predstavlja odnos razlike u prihodu posmatrane i

prethodne godine i prihoda prethodne godine, izraZen procentualno.

o . hoda = Prihod;, — Prihod,, 100 [%
opa rasta prihoda = Prihod,, X [%]
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Indikator rasta prihoda pokazuje procentualno povecanje prihoda iz
godine u godinu. Predstavlja pokazatelj stabilnosti poslovanja kao i razvoja

obima poslovanaj tokom godina.

Stopa rasta neto profita

Stopa rasta neto profita predstavlja odnos razlike u neto dobiti
posmatrane i prethodne godine i neto dobiti prethodne godine, izraZen

procentualno.

Neto profit,, — Neto profit
Stopa rasta neto profita = profit - profityg X100 [%]
Neto profity,

Kao i rast prihoda, rast neto profita predstavlja znacajan indikator
odrZivosti poslovanja, samo Sto on uzima u obzir i promenu troskova
poslovanja, a ne samo prihoda, ¢ime oslikava stabilnost i odrzivost poslovanja

sa aspekta vlasnika kapitala.

Stopa rasta sopstvenog kapitala

Stopa rasta sopstvenog kapitala predstavlja odnos neto dobiti umanjene
za preferencijalne i obi¢ne dividende i prosecne vrednosti sopstvenog kapitala,
izrazen procentualno.

Stopa rasta sopstvenog kapitala

_ Neto profit — Preferencijalne dividende — Isplatene obicne dividende

Prosecna vrednost sopstvenog kapitala

Stopa rasta sopstvenog kapitala pokazuje po kojoj stopi se uvecava

sopstveni kapital reinvestiranjem neto dobiti nakon odbitka dividendi.
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Stopa odrZivog rasta

Stopa odrzivog rasta predstavlja proizvod stope prinosa na sopstveni
kapital i racia zadrZane zarade, izraZen u procentima.
Stopa odrzivog rasta (sopstvenog kapitala)

= Stopa prinosa na sopstveni kapital x (1

— Racio isplate dividendi) [%]

Stopa odrzivog rasta je stopa po kojoj kompanija moze da raste pri
neizmenjenoj finansijskoj politici i stepenu produktivnosti. Naravno, kompanija
mozZe rasti po stopi koja se razlikuje od odrzive ukoliko se promeni politika
isplate, finansijski leveridz ili profitabilnost. Otuda stopa odrzivog rasta na neki
nacin predstavlja ben¢mark u odnosu na koji se mogu posmatrati i procenjivati
planovi vezani za rast kompanije. Slika 5.1.1.7.1. prikazuje vezu izmedu stope

odrzivog rasta i finansijskih pokazatelja kompanije (Palepu, Healy, & Bernard,

-—'”
e

Slika 5.1.1.7.1. Okvir stope odrZivog rasta za finansijsku analizu (Palepu, Healy, &

2004).

Bernard, 2004)
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Stopa odrZivog rasta sopstvenog kapitala zavisi od zadrZanog profita i

prinosa koji se ostvaruje na zadrzani profit (Bernstein & Wild, 1999).

Ekonomicnost

Ekonomicnost predstavlja odnos ukupnih prihoda i ukupnih rashoda.

Ukupan prihod

Ek iCnost =
OmOMUCnos Ukupan rashod

PozZeljno je da ekonomicnost bude Sto visa, jer pokazuje koliko puta su
prihodi vec¢i od rashoda. Vrednost indikatora ekonomicnosti ispod jedan
predstavlja alarmantan rezultat, jer znaci da rashodi premasuju prihode
kompanije.

Pokazatelj ekonomicnosti se moZe razlagati tako da obuhvati pojedine
prihode i rashode, kao Sto je poslovna ekonomicnost koja predstavlja odnos

poslovnih prihoda i poslovnih rashoda.

Poslovni prihod

Poslovna ekonomicnost = -
Poslovni rashod

Pokazatelj poslovne ekonomicnosti pokazuje koliko jedinica poslovnih

prihoda nastaje iz jedne jedinice poslovnih rashoda.

Produktionost

Produktivnost predstavlja odnos izlaznih velicina iz procesa proizvodnje

i ulaznih velicina potrebnih za tu proizvodnju.

Izlaz (Kolicina proizvoda ili usluga)

Produkti t=
roauktivnos Ulaz (Sati direktnog rada ili sati rada masSina)
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Produktivnost se moZe posmatrati, kao u prethodnoj formuli, kao
kolicina po satu, ali se mozZe izraziti i u inverznom obliku kada pokazuje koliko

se proizvoda ili usluga proizvede za jedan sat.

Racio troskova prodaje prema ukupnim poslovnim rashodima

Racio troSkova prodaje prema ukupnim poslovnim rashodima
predstavlja odnos troskova prodaje i poslovnih rashoda kompanije, izrazen u
procentima.

Racio troSkova prodaje prema ukupnim poslovnim rashodima

Troskovi prodaje

= 0
Ukupni poslovni rashodi *100 [%]

Racio troskova prodaje prema ukupnim poslovnim rashodima pokazuje
procentualni udeo troskova prodaje u ukupnim poslovnim rashodima. Sto je
ovaj udeo visi to je jaci uticaj koji bi njegovo sniZavanje imalo na profit
kompanije (Wiehle, Diedelmann, Deter, Schomig, & Rolf, 2006).

Ovaj indikator je dobar za poredenje kompanija iz iste delatnosti, jer na

njega veliki uticaj ima delatnost poslovanja.

Racio troskova amortizacije prema ukupnim poslovnim rashodima

Racio troskova amortizacije prema ukupnim poslovnim rashodima
predstavlja odnos troskova amortizacije i ukupnih poslovnih rashoda
kompanije, izrazen procentualno.

Racio troSkova amortizacije prema ukupnim poslovnim rashodima

TroSkovi amortizacije

- 0
Ukupni poslovni rashodi *100 [%]
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Ovaj racio meri udeo koji cine troskovi amortizacije u poslovnim
rashodima kompanije. Racio troSkova amortizacije prema ukupnim poslovnim
rashodima meri efektivnost koriS¢enja angaZovanih sredstava.

Visoka vrednost racia moZe znaciti da kompanija vodi agresivnu politiku
investiranja, do niska vrednost moZe ukazivati na dotrajala sredstva, a samim
tim i Sansu za povecanje produktivnosti putem investicija u modernija sredstva
(Wiehle, Diedelmann, Deter, Schomig, & Rolf, 2006).

Nedostatak racia troskova amortizacije prema ukupnim poslovnim
rashodima je u tome Sto je nivo amortizacije pod velikim uticajem
racunovodstvene politike koja se primenjuje (Wiehle, Diedelmann, Deter,
Schomig, & Rolf, 2006), pa samim tim moze da ne prikaZze pravu sliku

poslovanja.

Racio zaliha prema ukupnim sredstvima

Racio zaliha prema ukupnim sredstvima predstavlja odnos zaliha i

ukupnih sredstava kompanije, u procentima.

Zalihe
Ukupna sredstva

Racio zaliha prema ukupnim sredstvima = x100 [%]

Racio zaliha prema ukupnim sredstvima pruza uvid u strukturu
sredstava kompanije. Ukoliko racio raste tokom vremena, to mozZe ukazati na
probleme u prodaji proizvoda ili usluga (Wiehle, Diedelmann, Deter, Schomig,
& Rolf, 2006). Ipak, za preciznije zakljucivanje je potrebno uraditi detaljniju

analizu u pogledu raspodele pojedinih vrsta zaliha.
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Poreski racio

Poreski racio (efektivna stopa poreza) predstavlja odnos troskova poreza

i profita pre poreza, izraZzen u procentima.

TroSkovi poreza

Efektivna stopa poreza = %100 [%]

Profit pre poreza

Efektivna poreska stopa predstavlja prosec¢nu stopu po kojoj se profit pre
poreza oporezuje. Prilikom evaluacije efektivne stope poreza treba utvrditi
razloge njenog odstupanja od normalne ili ocekivane stope, jer ona u velikoj
meri utiCe na vrednost neto profita, pa je sagledavanje ovih razloga veoma

vazno za analizu profitabilnosti kompanije (Bernstein & Wild, 1999).

Racio trosenja fiksnih sredstava

Racio troSenja fiksnih sredstava predstavlja odnos iznosa koji je
kompanija potrosila za pribavljanje fiksnih sredstava tokom posmatrane godine
i godisnje amortizacije.

TroSak za fiksna sredstva

Racio troSenja fiksnih sredstava = —— —
Godisnja amortizacija

TroSenje za fiksna sredstva predstavlja iznos koji je kompanija potrosila
za pribavljanje novih fiksnih sredstava tokom godine. Racio ukazuje koliko
kompanija odrzava svoju sposobnost za poslovanje i stvaranje profita.
Generalno, vrednost jedan ili viSe ukazuje na zdravu situaciju. Opadanje ovog
racia mozZe govoriti da kompanija upada u teskoce i zato smanjuje troskove

Stededi na kapitalnim izdacima. (Leach, 2010)
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Skrivena sredstva

Skrivena sredstva predstavlajju razliku izmedu trZiSne kapitalizacije i

sopstvenog kapitala kompanije.
Skrivena sredstva = TrZziSna kapitalizacija — Ukupan sopstveni kapital [nj]

Skrivena sredstva predstavljaju deo sopstvenih sredstava koji nije
objavljen u bilansu stanja, tako da su profit ili sopstveni kapital niZi od iznosa iz
bilansa stanja. Do pojave skrivenih sredstava moZe doci usled potcenjivanja ili
nekapitalizovanja sredstava, neotpisivanja sredstava ili precenjivanja obaveza

(Wiehle, Diedelmann, Deter, Schomig, & Rolf, 2006).

Indikatori uspesnosti poslovanja po zaposlenom

Do znacajnih informacija o uspesSnosti poslovanja kompanije se moze
dodi i stavljanjem u odnos pojedinih pozicija finansijskih izveStaja za brojem
zaposlenih. Na taj nacin se dolazi do pokazatelja koji mere performanse
poslovanja po zaposlenom. Dakle u brojiocu se mogu naci ukupna sredstva,

prihod, poslovna dobit, neto dobit itd.

Ukupna sredstva

Ukupna sredstva po zaposlenom = Broj zaposlenih

Poslovni prihod

Poslovni prihod po zaposlenom = Broj zaposlenih

Poslovna dobit

Poslovna dobit po zaposlenom = Broj zaposlenih

Neto dobit
Broj zaposlenih

Neto dobit po zaposlenom =
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Prilikom analiziraja trenda u kretanju ovih pokazatelja, treba proveriti da
li je do promene doslo usled odlazaka kadrova ili pak zapoSlavanja novih ljudi,

pre nego zbog promene u uspesnosti poslovanja postojecih kadrova.

5.1.2. Horizontalna analiza

Jedan od nacina evaluacije finansijskih performansi jeste poredenje
finansijskih izvestaja razli¢itih vremenskih perioda i poredenje finansijskih
izvestaja razlicitih kompanija (Evans, 2000).

Horizontalna ili uporedna analiza finansijskih izvesStaja podrazumeva
postavljanje, redanje uzastopnih finansijskih izvestaja i posmatranje promena u
pojedinacnim kategorijama iz godine u godinu ili tokom veceg broja godina.
Sam naziv horizontalna analiza potice od pokreta ociju s leva na desno prilikom
pregleda uporednih finansijskih izvestaja razlicitih godina, stavljenih jedan
pored drugog (Bernstein & Wild, 1999).

Horizontalna analiza sagledava trendove i uocava meduzavisnost medu
stavkama koje se pojavljuju u istoj liniji komparativnih finansijskih izvestaja.
Ona ukazuje na promenu neke pozicije bilansa tokom vremena, tako Sto se
svaka bilansna pozicija jednog fiskalnog perioda uporeduje sa istom tom
pozicijom iz drugog perioda. MoZe se izvrSiti tako Sto se promena bilansne
pozicije izrazava procentualno u novcéanim jedinicama ili kao racio broj (Shim,
2008). Ova analiza posmatra procentualnu promenu neke pozicije od jednog do
drugog perioda. Kada se uoci trend, daljom analizom je moguce utvrditi zasto
je doslo do promene.

Postoje dve tehnike za uporednu analizu, a obe su podjednako
popularne (Bernstein & Wild, 1999): analiza promena iz godine u godinu i

analiza serije trenda putem indeksnih brojeva.
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Prilikom analize promena iz godine u godinu (najéesce u periodu od dve
ili tri godine) uporeduju se promene koje nastaju u pojedinim stavkama iz
godine u godinu u apsolutnom iznosu ili procentualno (Bernstein & Wild,
1999).

Procentualna promena se ra¢una na sledeci nacin (Evans, 2000):

NovcCani iznos u godini 2 - NovCani iznos u godini 1

Novcani iznos u godini 1

Identifikovanje procentualnih kretanja na ovaj nacin otkriva indikatore
performansi organizacije, i Sto je joS vaznije, moZe trenutno ukazati na mesta
gde je potrebno dalje istraZivanje (Avis, 2009). Takode, prilikom ovakve analize,
Cesto se izracunava prosek za posmatrane godine, ¢ime se omogucava lako
uocavanje mesta velikog odstupanja i neobi¢nih dogadaja u odredenim
vremenskim periodima (Bernstein & Wild, 1999). Najveca prednost ove tehnike
je u tome Sto daje veoma brz vodi¢ u pogledu klju¢nih trendova kod
pojedinacnih stavki, dok se klju¢ni nedostatak nalazi u tome Sto se prilikom
uporedivanja zanemaruje inflacija (Elliott & Elliott, 2006).

Svako uporedivanje finansijskih izvestaja na ovaj nacin za period duzi od
tri godine bi bilo suviSe glomazno, a odli¢an nacin za posmatranje dugoro¢nih
promena jeste koriSc¢enje analize serije trenda putem indeksnih brojeva. To
podrazumeva odabir jedne godine poslovanja kao bazne za sve stavke sa
prethodno izabranim indeksnim brojem obic¢no postavljenim na 100. Obicno se
za ovu godinu bira najranija posmatrana godina, osim ako je poslovanje u toj
godini bilo atipicno, pa se onda uzima prva sledeca godina sa uobicajenim
poslovanjem. Svi dalji indeksni brojevi se racunaju prema baznoj godini
(Bernstein & Wild, 1999). Indeksni brojevi ostalih godina se racunaju na sledeci
nacdin:

Novcani iznos u posmatranoj godini
x100

Novcani iznos u baznoj godini
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Analiza trenda sustinski predstavlja horizontalnu analizu koja je
prosirena na nekoliko godina poslovanja (Avis, 2009), a najznacajnija korist od
horizontalne analize jeste uocavanje trenda, jer se posmatranjem finansijskih
izveStaja tokom nekoliko godina otkrivaju pravac, brzina i obuhvat trendova
koji postoje u poslovanju (Bernstein & Wild, 1999).

Takode, prilikom analize finansijskih indikatora performansi,
interesantno je videti da li oni ukazuju na neki trend kretanja. To se moze
uraditi tako Sto se racia predstave graficki, kako bi se dobio vizuelni pregled
promena koje nastaju tokom vremena. Zatim se trend koji se uocio u jednoj
kompaniji moZe uporediti sa trendom kompanija iz iste delatnosti ili sa
trendom koji vaZi za delatnost u celini (Atrill, 2006).

Prilikom analize trenda nije neophodno pratiti i analizirati svaku
poziciju finansijskih izvesStaja. VaZan rezultat ove analize je sagledavanje
menadZerske filozofije, politike i motivacije koji leZe iza promena koje su
uocene, kao i nacina na koji se kompanija nosi sa nedacama i iskoriS¢ava Sanse

(Bernstein & Wild, 1999).

5.1.3. Vertikalna analiza

Verikalna analiza finansijskih izveStaja podrazumeva svodenje svih
pozicija finansijskih izveStaja na procentualne iznose u odnosu na odabranu
baznu poziciju u svakom finansijskom izvestaju. Sam naziv vertikalna upravo i
potic¢e od pokreta ociju gore-dole kroz finansijske izvesStaje (Bernstein & Wild,
1999). Ova analiza podrazumeva posmatranje podataka u formi procenta
kriticne komponente finansijskih izvestaja (Avis, 2009). Ona zahteva prevodenje
svih stavki jedne kolone bilansa u procentualne iznose u odnosu na baznu

poziciju, kako bi se pokazao relativan znacaj svake bilansne pozicije i olaksalo
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poredenje (Shim, 2008). NajceS¢e se u bilansu stanja ukupna sredstva uzimaju
za osnovu i iznose 100%, dok se ostali elementi bilansa izraZavaju u procentu
od ukupnih sredstava. U bilansu uspeha, za osnovu se uzima prihod od
prodaje, a ostale pozicije se izrazavaju u procentualnom iznosu od ovog
prihoda koji iznosi 100% (Evans, 2000) (Avis, 2009). Tako se dolazi do
takozvanih common-size bilansa stanja i uspeha (Fabozzi & Peterson, 2003).
Ovakvi izvestaji se koriste za standardizovanje elemenata izveStaja njihovim
izrazavanjem kao procenta relevantne osnove (White, Sondhi, & Fried, 2003).
Poredenje ovakvih izvestaja pruZza sliku o stabilnim ili promenljivim odnosima
izmedu grupa sredstava, obaveza, prihoda, troskova i drugih kategorija
tinansijskih izvestaja. Na ovaj nacin se moZe saznati stepen povecanja odnosno
sniZenja odredene stavke, ali ova analiza ne upucuje na razloge za to. Potrebno
je biti oprezan prilikom ovakvih komparacija jer procentualne promene mogu
biti rezultat promene apsolutnih iznosa pojedinac¢nih bilansnih stavki, promene
u zbirnom iznosu za grupu kojoj ta stavka pripada, ili promene oba. Bez obzira
na sve, vertikalna analiza je znacajna jer ukazuje na nepoZeljna kretanja koja
zahtevaju dalje istraZivanje i analizu (Shim, 2008). Takode, njena forma kod
bilansa uspeha omogucava trenutni uvid u strukturu troskova, odnosno koji
deo prihoda od prodaje ¢ine pojedine vrste troskova.

Prednosti vertikalne analize su (Elliott & Elliott, 2006):

- Ovakvi izvesStaji omogucavaju poredenje medu kompanijama
razlicite velicine.

- Bilans stanja ce otkriti promene u finansijskoj strukturi u odnosu na
ukupan kapital ili sopstveni kapital, a bilans uspeha ce otkriti
promene troskova u odnosu na prihod.

- Kako su svi brojevi iskazani u godiSnjem procentu, to ¢e u velikoj

meri anulirati uticaj inflacije.
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Njeni nedostaci su (Elliott & Elliott, 2006):

- Racunovodstvene politike mogu iskriviti promene u finansijskoj
strukturi i troSkovima.

— Izvestaji dobijeni vertikalnom analizom eliminiSu koncept kompanija
razlicite veli¢ine, Sto omogucava njihovo poredenje. Medutim,
velicina kompanije odreduje specificne rizike kojima je kompanija
izloZena.

Vertikalna finansijska analiza predstavlja istragu o internoj strukturi
finansijskih izvestaja. Nadalje, vremensko uporedivanje ovako formiranih
izvesStaja je veoma korisno za pracenje promena u procentualnom modelu koji
zauzimaju pojedine grupe sredstava, obaveza, troskova i drugih kategorija
finansijskih izveStaja. Vertikalna analiza je posebno pogodna za vrSenje
poredenja razli¢itih kompanija, jer su ovakvi izvestaji svedeni na isti format

(Bernstein & Wild, 1999).

5.2. Izazovi i ogranicenja finansijske analize

Finansijska analiza je veoma koristan alat za evaluaciju finansijskih i
poslovnih performansi kompanije, ipak, ona ne moze reci sve o poslovanju i
treba je primenjivati paZljivo. Vedina finansijskih indikatora se bazira na
odredenim pretpostavkama o elementima koji ga c¢ine i ima odredena
ogranicenja u informacijama koje pruza. Oni su relevantni i pouzdani koliko su
i podaci na kojima se baziraju (Shim, 2008). Pored internih uslova u kompaniji
koji uti¢u na finansijske indikatore, na njih uti¢u i ekonomski uslovi, faktori
delatnosti, menadZerske politike i racunovodstvene metode (Bernstein & Wild,
1999). Prilikom koriS¢enja finansijskih racia treba voditi racuna o (Fabozzi &

Peterson, 2003):

206



Indikatori finansijskih performansi kao vodi¢ za upravljanje organizacijom

¥ Ogranicenjima u pogledu racunovodstvenih podataka koris¢enim za

izracunavanje racia.

¥+ Adekvatnom odabiru vrednosti koja sluzi za svrhu uporedivanja

vrednosti racia kompanije.

¥ Pravilnoj interpretaciji racia.

¥ Zamkama wu predvidanju buducih poslovnih i finansijskih

performansi na osnovu proslih trendova.

I pored toga Sto predstavlja veoma koristan alat, finansijska analiza ima
odredena ogranic¢enja. Mada poredenje racia razli¢itih kompanija pruza veoma
korisne informacije o uspesSnosti poslovanja, razlike u racunovodstvenim
metodama oteZavaju uporedivanje razli¢itih kompanija. Cak i poredenje
kompanija sa industrijskim prosekom zahteva dalja istraZivanja i dublju analizu
(Hagos & Pal, 2010).

Prilikom koriS¢enja racia, potrebno je razumeti faktore koji ulaze u
strukturu racia i nacine na koji ovi faktori uti¢u na racio. Posebnu paznju treba
obratiti na devijacije u izracunatim pokazateljima i istrazivanju uzroka ovakvih
odstupanja u njihovoj vrednosti (Shim, 2008). Znacajno je naglasiti da
nepravilna upotreba racia mozZe biti potpuno beskorisna, pa ¢ak moze i voditi u
stranputicu. Sa druge strane, njihova pravilna upotreba pruza mocan alat za
razumevanje i interpretiranje poslovanja kompanije (Elliott & Elliott, 2006).

Finansijski pokazatelji moraju biti interpretirani pazljivo jer faktori koji
uticu na jedan element na kome on pociva mogu biti u vezi sa faktorima koji
uticu na drugi (Bernstein & Wild, 1999). VaZzno je napomenuti da jedan racio ne
moZe biti posmatran izolovano i na osnovu njega suditi o odredenoj
performansi kompanije. Neophodno je sagledati poslovanje iz razlicitih uglova
i kombinovati razli¢ite indikatore finansijskih performansi, kako bi se doslo do

Sto realnije slike o performansama kompanije (Fabozzi & Peterson, 2003).
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Pojedinacan indikator govori veoma malo i kako bi se doslo do prave slike o
odredenoj situaciji mora se uzeti u obzir serija pokazatelja, kao i adekvatna
vrednost za poredenje, bilo u vidu istorijskih podataka, podataka o
konkurentima ili bilo kojih drugih publikovanih podataka (Walsh, Key
management ratios: The clearest guide to the critical numbers that drive your
business, 2006). Pojedinacni racio ili grupa racia nije dovoljan ni adekvatan za
procenu svih aspekata kompanije (Shim, 2008).

Takode, veoma je vazno proveriti adekvatnost i relevantnost odredenog
racia za datu kompaniju. Formule koje se koriste za izracunavanje pojedinih
racia zahtevaju neznatno prilagodavanje i korigovanje kako bi odgovarali
poslovanju konkretne kompanije u konkretnoj situaciji (Fabozzi & Peterson,
2003). Posebnu pazZnju treba obratiti prilikom poredenja performansi jedne
kompanije sa industrijskim podacima, jer ne postoje dva ista poslovanja (Avis,
2009).

Racio analiza ima odredena ogranicenja (Shim, 2008):

— Racia reflektuju prosle uslove, transakcije, dogadaje i okolnosti.

- Racia reflektuju racunovodstvene vrednosti, a ne realne ekonomske

vrednosti.

- Formule po kojima se racia izracunavaju nisu u potpunosti
standardizovane.

- Primena racunovodstvenih principa i politika varira medu
kompanijama i promena u njihovoj primeni od jednog do drugog
perioda utice na vrednosti racia.

- Racunovodstvene politike mogu da variraju medu kompanijama i
oteZaju smislenu komparaciju.

- Racio ne ukazuje na kvalitet svojih komponenti.

- Racio analiza je staticka i otkriva buduce tokove.
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- Naracio analizu mogu uticati sezonski faktori.
- Poredenje medu kompanijama je teSko kada su kompanije
diverzifikovane ili imaju razli¢ite karakteristike u pogledu rizika.
Racio analiza mozZe biti varljiva jer zanemaruje razlike medu
delatnostima, efekte razlika u racunovodstvenim metodama i standardima
izvestavanja (White, Sondhi, & Fried, 2003). Njena najznacajnija ogranicenja su
(Atrill, 2006):
¥+ Ne treba zaboraviti da se racio brojevi baziraju na finansijskim
izveStajima i samim tim rezultat racio analize zavisi od kvaliteta
izvesStaja na kojima pociva.
¥ Uprkos racunovodstvenim pravilima i nezavisnoj kontroli, postoje
direktori koji primenjuju posebne racunovodstvene politike ili
posebno strukturirane transakcije tako da se krivi slika o finansijskom
zdravlju kompanije na nacin na koji oni Zele da kompanija bude
videna umesto prikaza stvarne i fer finansijske pozicije kompanije.
Ova praksa se naziva kreativno racunovodstvo i ono moze stvoriti
velike probleme onome ko traga za slikom o realnom finansijskom
stanju kompanije. Grifits je napisao o ovome knjigu navodeci da sve
kompanije nameStaju finansijske izveStaje i ¢ine brojeve o profitu
trivijalnim, te da ih treba posmatrati sa dozom cinizma i sumnje
(Gritfiths, 1986). Koriste se razne metode manipulisanja finansijskim
izveStajima, kao Sto su naduvavanje prihoda, manipulacija
troskovima, prikrivanje gubitaka i obaveza i naduvavanje vrednosti
sredstava.
¥ Inflacija moZe iskriviti finansijske rezultate poslovanja i tako stvoriti
stalan, mada ne tako ozbiljan problem u racio analizi. Ona posebno

moZe otezati poredenje uspesSnosti poslovanja tokom razlic¢itih
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perioda, kao i medu razli¢itim kompanijama. Inflacija takode moze
iskriviti sliku o profitu, jer ¢e cesto prihod za jedan period biti uparen
sa troskovima ranijeg perioda, Sto znaci da troskovi nece reflektovati
tekucu cenu, pa ce profit biti precenjen. Ovo ce svakako uticati na
vrednosti racia koja pocivaju na njemu.

¥ Treba napomeniti i da oslanjanje na samo finasijske indikatore znaci
gubitak uvida u informacije koje se nalaze u finasijskim izvestajima na
kojima pocivaju. Racia predstavljaju relativne pokazatelje i stoga daju
samo jedan deo slike, drugi deo ima vrednost u posmatranju
apsolutne vrednosti pojedinih bilansnih pozicija.

¥+ TeSko je naci odgovarajucu vrednost za uporedivanje, koja je od
velike vaznosti prilikom interpretacije rezultata finansijske analize.
Prilikom poredenja kompanija ne postoje dve identi¢ne, a Sto je
razlika medu njima veca to je veca ogranicenost finansijske analize.

+ Bilo koji racio koji prilikom izra¢unavanja povlaci pozicije bilansa
stanja, moZda nece biti reprezentativan da pokaZe finansijsku poziciju
poslovanja tokom cele godine, s obzirom da bilans stanja predstavlja
sliku sredstava i izvora sredstava kompanije na odredeni dan, dakle
predstavlja sliku u jednom vremenskom trenutku.

Neko mozZe potpuno pogresno pretpostaviti da su racia sama po sebi
dovoljna za procenu o buducnosti kompanije. Racia ne treba da budu krajnja,
ve¢ polazna tacka, indikator elemenata poslovanja koji zahtevaju dublju
analizu. Ona postavljaju pitanja i ukazuju na potencijalne probleme, ali ne
mogu sama dati odgovore na njih (Hagos & Pal, 2010). Korisnost racia zavisi od
vestine njihove interpretacije, sto ujedno i predstavlja najveéi izazov racio
analize (Bernstein & Wild, 1999). Racio brojevi pruzZaju polaznu osnovu za dalje

analize. Promene u odredenom raciu mogu biti rezultat razlicitih faktora i ne
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mogu same po sebi objasniti razloge postojanja neke snage ili slabosti ili razloge
nastanka odredenih promena (Atrill, 2006).

Mada je koriS¢enje indikatora finansijskih performansi Sirom
zastupljeno, oni sa sobom nose nekoliko izazova. Finansijski indikatori
performansi (Avis, 2009):

- Govore samo ono Sto se dogodilo tokom ogranicenog vremenskog

perioda u skorijoj proslosti.

- Ne ukazuju na to Sta ¢e se dogoditi u buducnosti.

- Ranjivi su u pogledu manipulacije podacima i u pogledu izbora

racunovodstvene politike.

- Nisu strateski orijentisani, ve¢ vode kratkoroénom sagledavanju

poslovanja.

Nijedan pokusaj ocene poslovnih performansi ne moZe pruziti ¢vrste
odgovore i svako glediSte ce biti relativno, jer uslovi poslovanja variraju od
kompanije do kompanije i od delatnosti do delatnosti (Helfert, 2001). Bez obzira
na poteskoce vezane za sprovodenje i interpretaciju finansijske analize, ona
predstavljaju vaznu tehniku analize finansijskih performansi i pomaze u
identifikovanju fundamentalnih i strukturalnih meduzavisnosti i trendova
(Shim, 2008). Pravilno interpretirani, racio brojevi otkrivaju oblasti koje
zahtevaju dalju analizu (Bernstein & Wild, 1999). Pri tome je vaZzno zapamtiti da
tinansijski brojevi predstavljaju samo refleksiju onoga Sto se zaista dogada i da
je ta stvarnost, a ne racio ono ¢ime treba upravljati (Walsh, 2008). Najveci izazov
racio analize jeste pravilna i svrsishodna interpretacija finansijskih indikatora u

svetlu realnih okolnosti u kojima kompanija posluje.
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5.3. Indikatori finansijskih performansi kao alat za
predvidanje buduc¢nosti kompanije

Finansijski indikatori se cesto koriste da, na osnovu tekucih i proslih
performansi, predvide buducnost poslovanja. Tokom godina se javljaju mnogi
pokusSaji da se razvije rigorozniji i sistematicniji pristup koris¢enja racia za
svrhu predvidanja. Posebno su se istrazivaci bavili otkrivanjem veze izmedu
pojedinih racia i finansijskog neuspeha, odnosno bankrotstva kompanije (Atrill,
2006).

Iako je veliki broj istraZivanja pokazao da se finansijska analiza mozZe
koristiti za predvidanje buduc¢nosti kompanija, finansijska racia se nikada nisu
razvila u opstu teoriju za predvidanje uspeha kompanija i ¢esto se uzimaju
zdravo za gotovo kao jedan aspekt analize koju svako zna da efektivno koristi
(Horrigan, 1965). Medutim, postojalo je nekoliko veoma znacajnih studija koje
su istrazivale koriSc¢enje finansijskih racia za predvidanje poslovnog uspeha
odnosno neuspeha, kao sto su Altman (1968), Deakin (1972), Edmister (1972),
Libby (1975), Sinkey (1975), Roenfeldt i Cooley (1978), Zimmer (1980), Casey (1980),
Castagna i Matplsky (1981), Taffler (1983), Houghton (1984), Houghton i Sengupta
(1984), Goudie (1987), Lau (1987), Grice i Ingram (2001), Wang (2004), Agarwal i
Taffler (2007), Boritz, Kennedy i Sun (2007), Beneda (2007), Sandin i Porporato
(2007), Muller, Steyn-Bruwer i Hamman (2009), Das, Hanouna i Sarin (2009). Ove
studije su pokazale da finansijski indikatori jesu korisni za predvidanje
poslovnog neuspeha (Houghton & Woodliff, 1987).

Horigan je u empirijskoj studiji dokazao da finansijska racia i faktori na
kojima oni pocivaju imaju znacajnu ulogu na trzistu dugorocno, u periodu od 5
ili viSe godina. Racia koja je koristio su cena prema knjigovodstvenoj vrednosti

akcije i racio odnos cene i zarade. On se zadrZzao na prikazu opsteg trenda u
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kretanju racia u datoj delatnosti i tome kako se oni odnose prema opstem
trendu na ukupnom trZistu (Horrigan, 1965). Penman je ispitivao da li tekuca
stopa prinosa na sopstvena sredstva moZe da ukazZe na buduce nivoe ove stope
(Penman, 1991). Fama i Fren¢ su pokazali da je racio trZiSne u odnosu na
knjigovodstvenu vrednost najbolji predskazivac¢ buduceg prinosa na akcije,
odnosno da kompanije koje imaju nisku vrednost racia trziSne u odnosu na
knjigovodstvenu vrednost imaju viSe prinose od onih sa visokom vrednoscu
ovog indikatora (Fama & French, 1992). Nadalje, Kohrejn je u svom istrazivanju
pokazao da racia vezana za dividende mogu da predvide dugoroc¢ni rast
dividendi i stope prinosa na akcije, u periodu duzem od 5 do 10 godina
(Cochrane, 1997). Luvlen je takode pokusao da napravi model za predvidanje
cene akcija na osnovu finansijskih racia. On je koristio racio cena prema
knjigovodstvenoj vrednosti i uspeo da u dugom roku pokaZe mogucnost
predvidanja cene akcije (Lewellen, 2004). Turk je istrazivao vezu izmedu
tinansijskih racia i kratkoroc¢nih performansi kompanije na trzistu akcija, traZeci
model za predvidanje kratkorocne trZisne cene akcija (Turk, 2006).

I drugi autori su testirali vezu nekoliko pojedina¢nih racia sa uspehom
kompanije i dosli do pozitivnih rezultata. Na primer, Beri je razmatrao znacaj
gotovinskog racia (Bary, 2003), Virsema koeficijent obrta zaliha (Wiersema,
1998), Trevino je posmatrao racio cena/zarada (Trevino, Ruben, & Robertson,
2002), Arnot racio isplate dividendi (Arnott & Asness, 2003) itd. Neki od ovih
racia su se pokazali relevantnijim od drugih (Turk, 2006). IstraZivaci su racio
analizu koristili i za razvijanje modela koji procenjuju ranjivost kompanije na
preuzimanje od strane druge kompanije (Atrill, 2006).

U danasnje vreme je razvijeno dosta modela koji na osnovu racia
predvidaju bududi finansijski neuspeh. IstraZivaci sve do sredine Sezdesetih

godina proslog veka su uglavnom koristili univarijantnu analizu uticaja
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pojedinacnog racia (Bellovary, Giacomino, & Akers, 2007). Najznacajniju
univarijantnu analizu ovog tipa je dao Biver (1966). Univarijantne studije su
imale znacajan uticaj na kasnuje modele i postavile su temelj multivarijantnim
modelima predvidanja bankrotstva (Bellovary, Giacomino, & Akers, 2007).

Iako je neosporno da univarijantna analiza pruza veoma interesantne
rezultate, postoje prakticni problemi vezani za njenu primenu, jer kod
posmatrane kompanije od nekoliko racia koji mogu predvideti bankrot, jedni
mogu upucivati na neuspeh, a drugi ne. Postavlja se pitanje Sta zakljuciti kada
postoje ovakvi konfliktni signali. Ovakvi problemi su naveli istraZivace da
razviju modele koji kombinuju viSe indikatora tako da oni stvaraju jedinstveni
indeks koji ¢e biti moguce mnogo jasnije interpretirati (Atrill, 2006). Prvu
multivarijantnu studiju je objavio Altman (1968) i ona je ostala veoma
popularna i u danasnjoj literaturi (Bellovary, Giacomino, & Akers, 2007).

Postoje velike varijacije modela predvidanja na osnovu racio analize u
pogledu broja (od 1 pa do ¢ak 57 razmatranih indikatora) i vrste faktora koji se
razmatraju, ali i u pogledu metoda koriS¢enih za razvijanje modela (od
diskriminantne analize, preko logit i probit analize do neutralnih mreZa)

(Bellovary, Giacomino, & Akers, 2007).

5.3.1. Rana istrazivanja

Rani istrazivaci su se fokusirali na ispitivanje pojedinac¢nih racia kako bi
utvrdili da li su dobri ili loSi za tu svrhu. Istrazivanje su izvodili tako Sto su za
kompanije koje su bankrotirale uzimali podatke za nekoliko godina unazad i
pratili kretanje pojedinacnih indikatora kako bi videli da li je moguce uociti

nekakav trend koji bi se mogao smatrati znakom upozorenja (Atrill, 2006).
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Ovakva analiza se naziva univarijantna jer u jednom trenutku posmatra samo

jedan indikator.

5.3.1.1. Istrazivanje biroa za poslovna istrazivanja

Biro za poslovna istraZivanja (Bureau of Business Research) je 1930. godine
objavio rezultate istraZivanja vezanog za racio brojeve neuspelih industrijskih
kompanija. Analizirali su 24 racia u 29 kompanija kako bi utvrdili zajednicke
karakteristike propalih. Izracunali su prosecne vrednosti racia za ove kompanije
i poredili racia svake kompanije sa ovim prosekom. Pokazali su da od ovih 24
racia, njih 8 predstavljaju dobar indikator rastuce slabosti propalih kompanija
(Bellovary, Giacomino, & Akers, 2007). To su (Bureau of Business Research,
1930):

1. Obrtni kapital prema ukupnim sredstvima,
Viskovi i rezerve prema ukupnim sredstvima,
Sopstveni kapital prema fiksnim sredstvima,
Fiksna sredstva prema ukupnim sredstvima,
Tekudi racio likvidnosti,

Sopstveni kapital prema ukupnim sredstvima,

Prodaja prema ukupnim sredstvima,

® N o g o= LW b

Gotovina prema ukupnim sredstvima.
Takode su zakljucili da je pokazatelj sopstvenog kapitala prema
ukupnim sredstvima bolji indikator slabosti od tekuceg racia, mada oba

predstavljaju dobre pokazatelje.

5.3.1.2. Ficpatrikovo istrazivanje

Ficpatrik (1932) je poredio 13 racia 19 uspesnih i 19 neuspesnih

kompanija. Dosao je do zakljucka da u najvecem broju slucajeva uspesne
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kompanije imaju poZeljne vrednosti racia za razliku od neuspesnih, u
poredenju sa standardnim racijima ili trendovima u njihovom kretanju
(Bellovary, Giacomino, & Akers, 2007). Pronasao je da su najznacajniji racio
sopstvenog kapitala prema dugu i stopa prinosa na sopstveni kapital, a da
manju paznju treba posvetiti teku¢em i brzom raciu likvidnosti kod kompanija

sa dugorocnim obavezama (FitzPatrick, 1932).

5.3.1.3. Istrazivanje Smita i Vinakora

Smit i Vinakor (1935) su analizirali finansijska racia za 183 propale
kompanije iz razlicitih delatnosti kao nastavak istraZivanja koje je dao Biro za
poslovna istraZzivanja (Bellovary, Giacomino, & Akers, 2007). Oni su otkrili da je
racio obrtni kapital prema ukupnim sredstvima daleko bolji indikator
tfinansijskih problema od pokazatelja gotovine prema ukupnim sredstvima i
tekuceg racia likvidnosti, kao i da pokazatelj obrtnih sredstava prema ukupnim
sredstvima pokazuje opadanje kako se kompanija bliZzi bankrotu (Smith &

Winakor, 1935).

5.3.1.4. Mervinovo istrazivanje

Mervin (1942) je u studiji vezanoj za male proizvodne kompanije
pronasao da neuspele konpanije pokazuju znake slabosti 4 ili 5 godina pre
propasti, kao i da su tri racia posebno znacajna kao indikatori buduceg
neuspeha: neto obrtna sredstva prema ukupnim sredstvima, tekudi racio

likvidnosti i sopstveni kapital prema ukupnom dugu (Merwin, 1942).
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5.3.1.5. Dzekendofovo istrazivanje

DzZekendof (1962) je poredio racia profitabilnih i neprofitabilnih
kompanija i ustanovio da su tekudi racio likvidnosti i racio neto obrtnih
sredstava prema ukupnim sredstvima visi kod profitabilnih u odnosu na

vrednost kod neprofitabilnih kompanija (Jackendoff, 1962).

5.3.2. Biverovo istrazivanje

Jedno od prvih zapaZenih istraZivanja u ovoj oblasti je izvrSio Biver
(1966) koji je izracunao srednju vrednost 30 razli¢itih racia za 79 opstalih
kompanija i 79 kompanija koje su bankrotirale, tokom perioda od 10 godina pre
njihovog bankrotstva. Kompanije su poticale iz 38 delatnosti. U svom
istrazivanju koristio je model viSestruke regresije kako bi predvideo neuspeh
kompanija koriS¢enjem finansijskih racia (Charalambakis, Espenlaub, & Garrett,
2009). On je uporedio ova prosecna racia sa sli¢no izvedenim indikatorima za 79
kompanija koje nisu bankrotirale tokom istog posmatranog perioda. Pri tome je
koristio metod uparivanja, odnosno za svaku kompaniju koja je bankrotirala je
uzimao odgovaraju¢u kompaniju sli¢ne veli¢ine i delatnosti koja je nastavila da
posluje.

Pronasao je da su neka racia pokazala jasnu razliku u vrednosti kod
uspesnih i neuspesnih kompanija, tokom poslednjih 5 godina pre bankrotstva
(Beaver, 1966). Na taj nacin je pruzio empirijski dokaz da odredeni finansijski
indikatori mogu biti signal za predstoje¢i neuspeh kompanije. Rezultati

istrazivanja sumirani su na slici 5.3.2.1. (Atrill, 2006)
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Slika 5.3.2.1. Racia koja ukazuju na neuspeh poslovanja (Atrill, 2006)

Biver je doSao do zakljucka da najve¢u moc¢ predvidanja imaju racio neto
profit prema ukupnom dugu (tacnost od 92% godinu dana pre bankrota), neto
profitna margina (tacnost od 91%) i stopa prinosa na sopstveni kapital, novéano
pokri¢e duga i nov¢ani tok prema ukupnim sredstvima (svaki sa tacnos¢u od

90% godinu dana pre bankrota) (Bellovary, Giacomino, & Akers, 2007).
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5.3.3. Istrazivanje Zmijevskog

Zmijevski je na uzorku od 72 neuspele i 3573 kompanije koje nisu
bankrotirale tokom perioda od 6 godina utvrdio da neuspesne kompanije
karakteriSu niske stope prinosa, visi nivo zaduZenosti, niZi nivo pokrica fiksnih
rashoda kamate i nestabilan prinos na akcije (Zmijewski, 1983). Koristio je
probit model inkorporiranjem tri pretkazivaca: performansu kompanije,
leveridz i likvidnost. Mada ovi rezultati nisu iznenadujudi, interesantno je
primetiti da Zmijevski, kao i mnogi drugi istraZivaci u ovoj oblasti nisu otkrili
da su racia likvidnosti od posebne koristi u predvidanju finansijskog neuspeha

(Atrill, 2006).

5.3.4. Z-Altmanova skala

Altman je prvi razvio multivarijanti model, nazvan Z zbir koji koristi
finansijske indikatore za predvidanje bankrotstva kompanije. U svom
istraZivanju koristio je multivarijantnu diskriminantnu analizu kako bi doSao
do kljuénih indikatora za predvidanje bankrota. IstraZivanje se odnosilo
isklju¢ivo na proizvodne kompanije. Model se moze predstaviti slede¢om

jednacinom (Altman, 1968):

Obrtna sredstva Akumulirani zadrzani profit
Z=12x +1,4 %
Ukupna sredstva

Ukupna stedstva

Profit pre kamate i poreza
L33 LTIt P

Ukupna sredstva

106 TrziSna vrednost obicnih i preferencijalnih akcija
,6 X

Knjigovodstvena vrednost ukupnih obaveza

Prihod od prodaje

Ukupna sredstva
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Prema ovom modelu, kompanije sa Z zbirom ispod 1,81 ¢e najverovatnije
bankrotirati i Sto je zbir niZi to je verovatnoca za bankrot veca. Oni koji imaju Z
zbir iznad 2,99 ¢e malo verovatno propasti. Sve kompanije izmedu ove dve
vrednosti upadaju u zonu neznanja i tesko ih je klasifikovati u smislu neuspeha
(Altman, 1968).

Prilikom izgradnje modela Altman je vrSio eksperimente koriS¢enjem
uparenih uzoraka uspelih i neuspelih kompanija i prikupljao relevantne
podatke za svaku kompaniju za period od 5 godina pre bankrotstva. On je
otkrio da Z model moze da predvidi bankrot do 2 godine pre nego Sto do njega
dode. Do racia koji se nalaze u modelu je doSao primenom procesa pokusaja i
pogreske. Takode, svoj model je bazirao na americkim kompanijama (Altman,
1968).

Altmanov Z-model je imao veliku moc¢ predvidanja na inicijalnom
uzorku, sa 95% tacnosti godinu dana pre banktora. Medutim, tacnost
predvidanja se smanjivala sa udaljavanjem od godine bakrota, na 48%, 29% i
36% tri, Cetiri odnosno pet godina pre bankrota (Bellovary, Giacomino, & Akers,
2007).

Nakon ove studije, broj istraZivanja vezanih za predvidanje uspesnosti,
odnosno neuspesnosti poslovanja na osnovu finansijskih indikatora je rapidno

rastao.

5.3.5. Ohlsonov model — O zbir

Ohlson je koristio uslovni logit model, logisticku regresiju za
predvidanje neuspeha kompanije. On je dao 3 modela: model za predvidanje
neuspeha tokom naredne godine, tokom 2 godine i tokom 1 ili 2 godine. Zatim

je koristio logisticku funkciju za predvidanje verovatnoce neuspeha kompanije
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koriS¢enjem sva 3 modela. Ohlsonov model se sastoji iz 7 promenljivih: velicina,
tri indikatora finansijske strukture, dva indikatora profitabilnosti i jedan

pokazatelj likvidnosti (Ohlson, 1980).

5.3.6. Taflerov Z skor

U skorije vreme Altmanov Z skor model je unapreden, a takode su
razvijeni drugi modeli koriS¢enjem sli¢nog pristupa. U Velikoj Britaniji Tafler je
razvio odvojeni Z zbir model za razlicite tipove kompanija (Taffler, 1983).

Kako bi kreirao Z skor Tafler je koristio linearnu diskriminantnu analizu

i faktorsku analizu za identifikovanje 4 finansijska racia (Taffler, 1983):

Profit pre voreza Obrtna sredstva
fitprep 2,50 X

Z — skor = 3,20 + 12,18 X
skor = 3,20 + 12, Tekuée obaveze Ukupne obaveze

Tekucte obaveze
— 10,68 x

Ukupna sredstva

Tekuta sredstva — Tekute obaveze

Prodaja — Profit pre poreza — Amortizacija
365

+ 0,029 x

Vrednost koja se koristi kako bi se utvrdio uspeh ili neuspeh je 0,2.
Kompanije koje imaju vrednost ovog zbira iznad 0,2 verovatno nece propasti,

dok kompanije ¢iji je zbir ispod 0,2 imaju iste simptome kao komopanije koje su

u proslosti bankrotirale (Inman, 1991).

5.3.7. Taflerov PAS-skor

Tafler je zatim vrsio prilagodavamnje tehnike Z-skora i razvio PAS-skor
(Performance Analysis Score), koji evaluira performanse kompanije u odnosu na

ostale kompanije u grani, ali ukljucuje i promene u ekonomiji. PAS-skor pruza
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informacije o trendu relativnih performansi kompanije tokom vremena. On
rangira sve Z-skorove kompanije u procentualnom iznosu, mereci relativne
performanse na skali od 0 do 100, tako da vrednost PAS-skora od npr. 70%
znaci da 25% kompanija ima viSu vrednost Z-skora od te kompanije (Elliott &

Elliott, 2006).

5.3.8. 7 H-skor

H-skor koji je proizvela kompanija Company Watch ima za cilj da odredi
sveukupno finansijsko zdravlje kompanije, unapredenjem tehnike Z-skora tako
da se veci znacaj da snazi bilansa stanja. Kompanije dobijaju ocenu izmedu 0
(najlosije) i 100 (najbolje), pri ¢emu vrednost ispod 25 oznacava zonu
upozorenja. Nece sve kompanije sa skorom ispod 25 propasti, ali se pokazalo da
je vecina komanija koje su bankrotirale, u nekom periodu pre bankrota imala
vrednost H-skora ispod 25 (Company Watch, 2013). Ovaj sistem uzima u obzir
upravljanje profitom, upravljanje sredstvima i upravljanje finansiranjem
koriS¢enjem sedam faktora: profit, pokrice obrtnih sredstava, upravljanje
zalihama i duZnicima, likvidnost, akcijski kapital, zavisnost od duga i tekuce
tinansiranje (Elliott & Elliott, 2006).

H-skor moze biti koriS¢en da pokaZe dta tacom treba uraditi kako bi se
kompanija izvukla iz poteskoca (Urry, 1999). Dobra strana H-skora je u njegovoj
primenljivosti na sve delatnosti i u tome Sto postoje jasni dokazi o njegovoj
tacnosti u predvidanju neuspeha. Model takode omogucava vrSenje Sta-ako

analize (Elliott & Elliott, 2006).
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5.3.9. Lauov model

Slede¢i prethodne modele, Lau je prosirio koncept logit modela na
multinominalni logit model koris¢enjem 5 kategorija finansijskog zdravlja
kompanije pocev od finansijske stabilnosti do bankrota i likvidacije. Ova
metodologija dozvoljava izra¢unavanje verovatnoce da ce se firma pomeriti u
bilo koju od ovih kategorija i pruza bolju aproksimaciju kontinuuma

alternativnih finansijskih realnosti (Lau A.-L., 1987).
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6. Koncept uspesnosti poslovanja

U svetlu posmatranja performansi kompanija i upravljanja njima,
postavlja se pitanje kako znati da li je kompanija uspesna i da li se krece u
pravom smeru. Ne postoji jedinstvena metodologija niti unificirani skup
performansi koji ¢e nam otvoriti o¢i u pogledu uspesnosti neke organizacije.
Cini se da se u ovoj oblasti dosta tumara u mraku. Sve to vodi do same
definicije uspesnosti kompanije: koje su najuspesnije kompanije i zasto? Ni
ovde ne postoji jedinstven odgovor niti jedinstvena, Sirom prihvacena lista
najuspesnijih. Ipak postoji nekoliko veoma poznatih i priznatih. U svetu
uspesSnost mere Forbes, Fortune, Financial Times itd. Kod nas je najpoznatji

Ekonomist Media Group.

6.1. Forbsove liste

Svakako najpopularnije, a samim ti i najSire koriscene liste uspesnih
kompanija su one koje objavljuje Forbs, koji se bavi rangiranjem razlicitih
entiteta decenijama unazad. On pruZa rang liste za skoro svaki aspekt ljudskog
zivota. Ovde su svakako ukljucene i rang liste najuspesnijih kompanija, a

najznacajnije od njih su prikazane u daljem tekstu.

6.1.1. Globalnih 2000 — najvece kompanije na svetu

Lista globalnih 2000 predstavlja listu najve¢ih kompanija na svetu na
osnovu kompozitnog rangiranja prodaje, profita, imovine i trZiSne vrednosti

(DeCarlo, 2011). Lista se sastavlja pracenjem Interactive Data, Thomson Reuters
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Fundamentals and Worldscope baza podataka putem FactSet Research sistema za
kompanije kojima se javno trguje. KoriS¢enjem ovih baza podataka traze se
najve¢e kompanije prema 4 indikatora: prodaja, profit, imovina i trziSna
vrednost. Za trZiSnu vrednost se uzima cena na zatvaranju od 11. marta. Svi
iznosi su konsolidovani i izraZeni u dolarima. Za internacionalne kompanije se
koriste finansijski podaci iz poslednje fiskalne godine.

Najpre se formiraju odvojene liste 2000 najvec¢ih kompanija prema
svakom merilu: prodaja 2000, profit 2000, imovina 2000 i trZiSna vrednost 2000.
Svaka od lista 2000 ima minimalnu vrednost na osnovu koje se odbacuju
kompanije koje je ne ispunjavaju: prodaja mora da iznosi najmanje 3,3 milijarde
dolara, profit najmanje 207,9 miliona dolara, imovina najmanje 6,59 milijardi
dolara i trZiSna vrednost mora da iznosi najmanje 4,14 milijardi dolara.
Kompanija mora da se kvalifikuje u bar jednoj od pojedinacnih lista kako bi
mogla da bude kandidat za Globalnih 2000. Svaka kompanija dobija odvojen
zbir za svaki indikator na osnovu toga kako je rangirana na odnosnoj listi 2000.
Ako je na listi prema nekom od indikatora ispod minimalnih zahteva, dobija
nula poena za taj indikator. Tako se sabiranjem dolazi do zbirnog iznosa za sva
4 indikatora, koja su jednako ponderisana ¢ime se dobija zbirna vrednost poena
za svaku kompaniju na osnovu njihovog ranga prema svakom od ovih merila

(Forbes staff, 2011).

6.1.2. Globalne kompanije visokih performansi

Kompanije koje se nadu na listi globalnih kompanija visokih performansi
odlikuje brz rast, okretnost i dobro upravljanje koje im pomaZe da postanu
osnova za poredenje za pripadajucu privrednu granu. Da bi se pronasle takve

kompanije detaljno se istrazuje Forbsova lista Globalnih 2000 kompanija, kako
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bi se pronasle kompanije koje u svakom smislu predstavljaju globalni Sampion
(DeCarlo, 2011).

Analizira se 26 privrednih grana (ne ukljucujudi trgovinske firme) sa liste
Globalnih 2000 i svaka kompanija se ocenjuje prema dugorocnom i
kratkorocnom rastu prodaje, rastu profita, prinosu na kapital i ukupnom
prinosu akcionara. Takode se uracunava predvidanje zarada. Zatim se paZzljivo
bira najboljih 5 kompanija u svakoj grani. Kompanije moraju da imaju prodaju
od najmanje 1 milijardu dolara i pozitivni akcijski kapital (DeCarlo, 2011).

Kompanije se smatraju globalnim jer posluju u SAD kao i na svojim
lokalnim trZistima i zaraduju u proseku 56% prihoda izvan svoje zemlje
(DeCarlo, 2011). Kompanije sa liste je moguce sortirati prema grani privrede,
prosecnom petogodisnjem rastu prodaje, prosecnom petogodisnjem rastu neto
profita, prosecnom petogodisSnjem ukupnom prinosu, projektovanom rastu

zarade po akciji, odnosu dug/kapital i zemlji porekla.

6.1.3. Platinum 400 — najbolje velike kompanije u Americi

Platinum 400 predstavlja listu najboljih velikih kompanija u Americi.
Kompanije iz liste Platinum 400 se biraju na osnovu rasta prodaje i profita,
odnosa duga prema ukupnom kapitalu, buducih izgleda u pogledu zarada i
trziSnih prinosa na akcije. Kandidati za Platinum 400 su Americke i strane
korporacije koje imaju znacajno prisustvo u SAD. Tu spada oko 1000
korporacija koje imaju najmanje jednu milijardu prihoda u poslednjoj fiskalnoj
godini, cenu akcije najmanje 5 dolara po akciji i pozitivan akcijski kapital
(Forbes staff, 2008).

Kompanije se dele na 26 grana privrede, a u okviru svake grane, se

rangiraju prema razlic¢itim stopama rasta i indikatorima vrednovanja. Forbsova
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metodologija rangira kompanije na osnovu podataka vezanih za 1 godinu, kao i
za period od 5 godina, kako bi se uzeo u obzir dugorocni uspeh ali i poslednje
performanse. Vodeni ovim rangiranjem i drugim podacima, ukljucujudi
rangiranje koje daje Audit Integrity, sa srediStem u Njujorku i Los Andelesu, za
svaku industriju bira se jedna kompanija kao ona kojom je najbolje upravljano
(Zajac, 2008). Iz rangiranja su izuzete kompanije koje mogu biti visoko
rangirane, ali nisu podobne za platinum oznaku. Pomo¢ u tom zadatku pruza
im Audit Integrity, koja procenjuje rizik vezan za sluzbu racunovodstva i
upravljanja i samim tim i pojavu nezeljenih dogadaja kao Sto su sudski sporovi,
prepravke finansijskih izveStaja, nedostaci interne kontrole itd. Ukoliko
kompanija kod njih dobije nisku ocenu, izbacuje se iz razmatranja. Audit
Integrity takode ocenjuje finansijsko stanje kompanija kao jako, prosecno ili
slabo na osnovu odredenog broja finansijskih racia, kao Sto su tekuci i brzi racio
(Forbes staff, 2008).

Kompanije rasporedene u 26 grana privrede se rangiraju na osnovu
petogodisnjeg i dvanaestomesecnog rasta prodaje i profita, kao i na osnovu
ukupnog prinosa akcionara. Sistem rangiranja takode ukljucuje saglasnost oko
predvidanja za dugorocni rast zarada i racio dug prema kapitalu. KoriS¢enjem
ovih rangiranja i odgovaraju¢im ponderisanjem, svaka kompanija dobija
kompozitni zbir kao i ukupan rang u okviru delatnosti (Forbes staff, 2008).

Za stope rasta prodaje i zarada po akciji se koristi metod najmanjih
kvadrata. Ova jednacina se prilagodava za ostre fluktuacije i daje rezultat koji
jasno reflektuje prosecnu stopu rasta. Jedno ograni¢enje metode najmanjih
kvadrata je Sto ne moZe da obuhvati negativne vrednosti. Ukoliko su zarade
negativne na pocetku perioda, stopa rasta se racuna sa prvom pozitivhom
godinom. Ukoliko je kompanija poslovala sa gubitkom sredinom perioda

merenja, ta godina se izbacuje iz racuna i meri ostatak perioda u kojima su
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zarade pozitivne. Pretpostavka koja stoji iza ovoga je da pojedinac¢ni gubitak ne
moZe biti reprezentativan za dugorocne performanse. Ukoliko kompanija
posluje sa gubitkom u periodu od vise od jedne godine ili ima velike fluktuacije
u kretanju zarada, program ne racuna petogodiSnju stopu rasta i rezultat
postaje bez smisla (dobija oznaku NM) (Forbes staff, 2008).

Za petogodisnje stope rasta je potrebno imati podatke za period od 6
godina. Koriste se podaci iz poslednjeg rezultata s kraja fiskalne godine. Stope
rasta koje obuhvataju period krac¢i od 3 godine se obelezavaju sa fusnotom.
Kada je raspon dostupnih podataka kraci od 4 godine, smatra se da stopa rasta
nije dostupna (oznaka NA). Poredenja vezana za poslednjih 12 meseci se vrse
izmedu najskorijih 4 kvartala i komparativna 4 kvartala u prethodnoj godini.
Indikatori vezani za prihode i neto profit, poslovne i profitne margine se
odnose na poslednjih 12 meseci. Za izracunavanje racia dug prema ukupnom
kapitalu koriste se podaci iz poslednjeg bilansa stanja (Forbes staff, 2008).

Odabranih najboljih 400 kompanija je moguce sortirati prema
petogodisSnjem ukupnom prinosu, prodaji i neto profitu. Takode, listu je

moguce filtrirati prema pripadajucoj grani privrede.

6.1.4. Najboljih 100 malih kompanija u Americi

Da bi se nasSle na listi, kompanije moraju da budu javno kotirane
najmanje 1 godinu, imaju godisnji prihod izmedu 5 miliona i 1 milijardu dolara
i cenu akcije ne nizu od 5 $ po akciji. Rangiranje se zasniva na rastu rpofita,
rastu prodaje i stopi prinosa na sopstvena sredstva u proteklih 12 meseci i
tokom proteklih pet godina. Uzimaju se u obzir i performanse akcija u odnosu
na srodne kompanije (Badenhausen, 2011).

Prilikom izracunavanja uzimaju se u obzir:
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- prodaja u poslednjih 12 meseci,
- rast prodaje tokom 5 godina,
— rast zarade po akciji tokom 5 godina i

- petogodisnji prosek prinosa na sopstvena sredstva.

6.1.5. Najvece americke privatne kompanije

Forbs takode daje listu najve¢ih americkih privatnih kompanija prema
ukupnom prihodu. Vec¢ina kompanija sa liste nema nameru da menja svoj
status privatne kompanije. Prihod mora a bude ispod 2 milijarde dolara. 1z
razmatranja iskljucuju strane kompanije, kompanije koje ne plac¢aju porez na
dobit, kompanije u zajednickom vlasnistvu, kompanije sa manje od 100
zaposlenih, kompanije u cijem su vlasnistvu sa udeom od vise od 50% druge
javne, privatne ili strane kompanije i kompanije ¢ija je primarna delatnost

vezana za auto dilere ili poslove sa nekretninama (Murphy, 2011).

6.1.6. Azijskih Fab 50 — najboljih 50 azijskih javno kotiranih

kompanija

Listu Azijskih Fab 50 ¢ini najboljih 50 azijskih javno kotiranih kompanija.
Da bi usle u razmatranje, kompanije moraju da imaju najmanje 3 milijarde
prihoda ili trZisne kapitalizacije. Prilikom rangiranja posmatra se petogodisnji
prihod, poslovna dobit i prinos na kapital, a zatim skoriji rezultati i kretanja u
ceni akcije, a tek na kraju bududi izgledi. Ukoliko je previse zaduzena ili drzava
poseduje bar polovinu akcija, odbacuje se sa liste (DeCarlo & Koppisch, 2011).
Kompanije sa liste je moguce sortirati prema zemlji porekla, trzisnoj vrednosti,

prodaji i grani privrede.

229



Koncept uspesnosti poslovanja

6.1.7. 200 najboljih Azijskih kompanija sa manje od milijardu

dolara prihoda

Da bi se nasle na listi, kompanije moraju da beleZe rast i u profitu i u
prodaji. Takode, godisnji prihod mora da im bude izmedu 5 miliona i 1
milijarde dolara i da su kotirane na berzi u poslednje 3 godine. Zatim se
rangiraju prema rasti zarada, rastu prodaje i prinosu na akcijski kapital tokom

poslednjih 12 meseci i tokom 3 godine (Settimi, 2011).

6.2. Fortune magazine: Fortune Global 500

Fortune magazin se bavi razli¢itim ekonomskim i drustvenim pitanjima,
ali je takode veoma poznat po svom godiSnjem rangiranju kompanija prema
razli¢itim kriterijumima. On daje listu najve¢ih kompanija u Americi, Fortune
Global 500, sortiranih prema ukupnom prihodu. Takode daje listu 100
kompanija za koje je nabolje raditi, listu od 50 kompanija koje imaju najveci rast
prihoda u periodu od jedne, pet ili deset godina, listu 50 najprofitabilnijih
kompanija mereno profitom, procentualnim udelom profita u prihodu i
procentualnim udelom profita u akcionarskom kapitalu. Zatim, Fortune
posmatra 50 najveéih kompanija prema trziSnom udelu, akcijskom kapitalu i
broju zaposlenih. Isto tako, on daje listu kompanija najvecih investitora, mereno
prema prinosu akcionara u periodu od jedne, pet ili deset godina. Nadalje moze
se videti 25 najboljih kompanija za lidere, rangiranih na osnovu razicitih
¢injenica vezanih za nacin upravljanja i napredovanja. Daje se i lista 100
kompanija sa najbrZim rastom na osnovu kombinacije rasta zarada, rasta

prihoda i ukupnog prinosa za period od 3 godine. Takode, Fortune je
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istrazivanjem koje je vrSeno medu poslovnim ljudima doSao do rang liste
kompanija kojima se najvise dive (Fortune Magazine).

U okviru liste Fortune Global 500, daje se mogucnost uvida i u posebne
liste koje se odnose samo na Evropu koju cine evropskih 50 kompanija sa
najvecim prihodom izvedenu iz liste Global 500, nazvanu Evropskih top 50.
Lista se dalje moze koristiti kako bi se selektovale kompanije iz Global 500
prema odredenoj zemlji, privrednoj grani ili gradu (Fortune Magazine).

Fortune posmatra ovih 500 kompanija i u svetlu kompanija top
performansi, pruzajuci uvid u njihov rang prema pojedinim performansama,
kao indikatorima uspesnosti, pri ¢emu izdvajaju sledece performanse (Fortune
Magazine, 2006):

+ rast prihoda,

+ procentualna promena prihoda,

¥ proft,

+ rast profita,

+ procentualna promena profita,

+ povracaj prihoda, kao procentualni udeo profita u prihodu,

+ stopa prinosa na imovinu,

+ broj zaposlenih,

+ prihod po zaposlenom i

¥ imovina po zaposlenom.

Uporednim posmatranjem ranga pojedinih kompanija prema svakom od
ovih indikatora i njihovog ranga na listi Fortune Global 500, moZe se uociti koji

indikatori su relevantni za uspeh komapnije.
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6.3. Bloomberg Businessweek: Global Top 40

Bloomberg Businessweek daje listu od 40 najboljih kompanija na svetu
nazvanu Global Top 40. Neke od strategija koje kompanije primenjuju kako bi
dosle na listu Global Top 40 su posvecenost inovaciji, diferzifikovana portfolia,
agresivna ekspanzija, jako liderstvo i jasna vizija buducnosti (Deprez, 2009).
Listu Top 40 za Businessweek sastavlja konsultantska kompanija A.T. Kearney. Za
rangiranje se koristi Thomson Reuters metodologija: da bi se lista kreirala, najpre
se racuna srednja vrednost stope rasta vrednosti (rast trziSne kapitalizacije
nakon oduzimanja bilo kog povecanja u kapitalu) i stope rasta prodaje za
poslednjih 5 godina za oko 2.500 najveéih javno kotiranih kompanija Sirom
sveta (Bloomberg Businessweek).

Da bi kompanije usle u razmatranje potrebno je da imaju prodaju vecu
od 10 milijardi dolara, od cega bar cetvrtina potice iz inostranstva, da imaju
pozitivan rast vrednosti i da im je rast prodaje iznad proseka. Kompanije se
rangiraju na osnovu rasta prodaje i kreiranja vrednosti (Deprez, 2009). Kada je u
pitanju rast, racuna se srednja vrednost za jednogodisnji i petogodisnji rast
zarada po akciji za grupu i eliminiSu one koji ne ulaze u gornju polovinu. Zatim
se posmatraju tekucdi racio cena/zarada za MSCI World index i dalje razmatraju
samo kompanije koje imaju ovaj racio ispod toga (Jespersen & Kalwarski, 2009).

Bloomberg Businessweek takode pruza listu 50 najinovativnijih kompanija
kreiranu na osnovu upitnika koji je poslat visim rukovodiocima Sirom sveta od
kojih se trazilo da imenuju najinovativniju kompaniju van njihove delatnosti.

Ovu listu za njih sacinjava Boston Consulting Group (BCG).
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6.4. A.T. Kearney: Globalni sampioni

A.T. Kearney sastavla listu koju naziva Globalni Sampioni, koja sadrzi 25
kompanija, odabranih izmedu 2.500 najvecih internacionalnih kompanija na
svetu, koje su po performansama dramatic¢no ispred ostalih tokom perioda od 5
godina, jer zajedno imaju prosecan godisnji rast od 15%, dok ceo uzorak belezi
prosecni pad od 8%. Prema studiji koju su sproveli, najbolje performanse imaju
one kompanije koje kombinuju dugoro¢no strateSko planiranje sa vesStim
izvrSenjem. Analiza je pokazala da veli¢ina kompanije, kao ni trziSna pozicija
nisu preduslov za superioran rast ili zaStitu od trZiSnih kolebanja (A.T.

Kearney, 2009).

6.5. Financial Times: FT Global 500

Na listi globalnih 500 koju daje Financial Times, kompanije se rangiraju
prema trzisnoj kapitalizaciji: Sto je veca trZiSna vrednost akcija kompanije, to joj
je visi rang. TrziSna kapitalizacija se izraCunava mnoZenjem cene akcije na
odabrani dan brojem izdatih akcija. U rangiranje su ukljuc¢ene sve kompanije u
kojima je udeo akcija u trzisnoj cirkulaciji najmanje 15%. Kompanije se zatim
vrednuju na osnovu akcija koje su kotirane na trzistu akcija. Posmatra se
ukupna vrednost kotiranih akcija. Iz razmatranja se iskljucuju investicione
kompanije (Dullforce, 2011).

Tabela Global 500 za svaku kompaniju prikazuje rang u tekucoj i
prethodnoj godini, zemlju porekla, trziSnu kapitalizaciju, sektor, obrt, neto
profit, ukupnu imovinu i broj zaposlenih. Takode su ukljuceni cena,

cena/zarada racio i prinos u vidu dividende (Dullforce, 2011).
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Financial Times sastavlja i dodatne tabele FT 500 za Evropu, SAD, Veliku
Britaniju i Japan. Takode imaju tabele koje prikazuju pridoslice na listu, one koji
su ispali sa liste, najvedi rast ili pad na listi, trZiSnu kapitalizaciju po sektoru i
zemlji, kao i rang svih kompanija iz Global 500 u okviru pripadajuceg sektora.

Lista se kvartalno azurira (Dullforce, 2008).

6.6. Deloitte: 500 najvecih kompanija iz Centralne
Evrope

Kompanija Deloitte sastavlja listu 500 top kompanija prema prihodu od
prodaje. Pored podataka o prihodu od prodaje, Deloitte smatra da su znacajni
indikatori uspesnosti poslovanja i promena prihoda od prodaje u odnosu na
prethodnu godinu, neto profit i promena neto profita u odnosu na prethodnu
godinu.

Top 500 kompanija Centralne Evrope se sastavlja na osnovu
konsolidovanih prihoda kompanija za fiskalnu godinu. Kompanije se grupisu
prema delatnosti i zemlji porekla. Delloite do informacija dolazi putem
samostalnog kontaktiranja kompanija, javno dostupnih izvora i procena
zasnovanih na poredenju sa proslogodisnjih rezultatima i sprovedenimn
istrazivanjem (Deloitte, 2009).

Deloitte takode sastavlja listu 25 najvecih kompanija Centralne Evrope

prema trzisnoj kapitalizaciji.
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6.7. Ekonom:east Media Group: Top 300

Najpoznatija i najviSe citirana lista najboljih kompanija u Srbiji jeste lista

Top 300 koju sastavlja i objavljuje Ekonom:east Media Group (EMG). Ova lista

sadrzi 300 najuspesnijih kompanija u Srbiji, prema visini poslovnog prihoda.

Iz ove liste, odnosno od ovih 300 kompanija, sastavljaju se dodatne rang

liste najuspesnijih prema drugim znacajnih pokazateljima (Ekonom:east Media

Group, 2011):

A

Top 20 po rastu poslovnog prihoda. Lista obuhvata 20 najuspesnijih
kompanija prema procentulnom rastu poslovnog prihoda u odnosu
na prethodnu godinu.

Top 20 po profitu pre poreza, kamate i amortizacije.

Top 20 po profitu pre poreza.

Top 20 po margini profita pre kamate, poreza i amortizacije.

Top 10 za centralnu Srbiju, koja obuhvata 10 najuspesnijih kompanija
iz centralne Srbije rangiranih na osnovu poslovnog prihoda u
protekloj godini.

Top 10 za Vojvodinu, koja obuhvata 10 najuspesnijih kompanija iz
Vojvodine rangiranih na osnovu poslovnog prihoda u protekloj

godini.

Lista Top 300 se moZe smatrati jedinom Siroko poznatom listom

uspesnosti koja se sastavlja u nasoj zemlji.
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6.8. Ministarstvo finansija Srbije: 100 najuspesnijih
kompanija

Ministarstvo finansija Srbije je za 2010. godinu sacinilo listu 100
najuspesnijih preduzeca u Srbiji, na osnovu visine ostvarenog neto profita.
Pored neto profita, za 100 najuspesnijih kompanija lista sadrZi i podatke o
slede¢im indikatorima uspesSnosti: profitna stopa, promena neto profita u
odnosu na prethodnu godinu, poslovni prihod, promena poslovnog prihoda u
odnosu na prethodnu godinu i broj zaposlenih. Ministarstvo finansija iz ove
liste izdvaja posebnu listu 10 najrentabilnijih preduzeéa, mereno profitnom

stopom (Ministarstvo finansija, 2011).

236



Istrazivanje — povezanost finansijskih performansi i uspesnosti poslovanja organizacije

7. Istrazivanje — povezanost
finansijskih performansi i
uspesnosti poslovanja organizacije

Za potrebe istraZivanja mogucnosti upravljanja organizacijom pomocu
finansijskih indikatora, neophodno je ustanoviti uslovljenost i meduzavisnosti
koje postoje izmedu pojedinih indikatora performansi i uspesnosti organizacije.
Ovde se postavlja pitanje pojma uspesnosti organizacije. Medutim predmet ove
disertacije nece biti preispitivanje definicije uspesnosti, ve¢ ¢e se osloniti na
Siroko prihvacene i viSestruko citirane liste najuspesnijih organizacija.

Ove liste su delimicno istraZene i prikazane u prethodnom poglavlju.
Detaljnim pregledom moze se zakljuciti da je za potrebe ovog istraZivanja
najrelevantnija lista koju cine najbolje organizacije u smislu performansi:
Forbsova lista Global top performers, odnosno lista od 130 kompanija odabranih
iz liste Global 2000, koju ¢ine kompanije sa najboljim performansama. Ova lista
je koriSc¢ena za ispitivanje finansijskih indikatora performansi kompanija koje su
proglasene za one sa najboljim ukupnim performansama, kako bi se uspostavila
osnova za upravljanje uspesnos¢u kompanije pomocu upravljanja vrednoséu
pojedinih finansijskih indikatora ili njihovog odabranog skupa.

Kako bi se sprovela analiza indikatora finansijskih peformansi, bilo je
potrebno do¢i do finansijskih izvesStaja posmatranih kompanija, a kako bi se
mogao uociti i trend u kretanju vrednosti ovih pokazatelja, potrebno je imati
podatke iz finansijskih izvestaja za odredeni broj godina. Imajuci u vidu da je
Forbsova lista sastavljena na osnovu podataka koje pruza Morningstar, za

potrebe ovog istrazivanja su takode koriSceni finansijski izvestaji koje pruza
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Morningstar i to za poslednjih 5 godina (za potrebe izracunavanja odredenih
indikatora, koriSc¢eni su i podaci iz poslednjih 6 godina). Morningstar Inc. sa
sedistem u Cikagu je vode¢a kompanija u pruZanju nezavisnih finansijskih i
investicionih informacija u svetu, koja obezbeduje podatke u vezi oko 433.000
investicionih mogucnosti, podatke sa globalnih trZista kao i veliki broj
proizvoda i usluga pojedincima, finansijskim savetnicima i institucijama

(Morningstar, 2013).

7.1. Prikaz istrazivanja

Prvi korak wu sprovodenju istraZivanja je bio uspostavljanje
jednoobraznih finansijskih izvestaja za kompanije sa Forbsove liste kompanija
najboljih performansi. Kako bi se to ostvarilo, sve pozicije finansijskih izvesStaja
posmatranih kompanija preuzete sa sajta Morningstar kompanije su
inkorporirane u jedinstvenu formu bilansa stanja, bilansa uspeha i izvestaja o
novéanim tokovima. Kako predmet istraZzivanja obuhvata privredne
organizacije, iz uzorka su izuzete sve kompanije koje pripadaju sektoru
bankarstva, diverzifikovanih finansija i osiguranja, s obzirom da su njihovi
finansijski izvestaji u potpunosti razliciti od finansijskih izvesStaja kompanija iz
ostalih privrednih delatnosti. Na taj nacin doslo se do uzorka koji ¢ini 113
kompanija najboljih performansi iz 23 razlicite privredne delatnosti. Za svaku
kompaniju je izracunato 98 indikatora finansijskih performansi, za poslednjih 5

godina.
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Na listi se nalaze kompanije iz tabele 7.1.1.

Tabela 7.1.1. Lista kompanija najboljih performansi

Exxon Mobil

Ex¢onMobil
Corporation

Apple Inc.

<44 BHP Billiton
bhpbilliton Limited

BAERPILR Caterpillar Inc.

Doy The Walt Disney
Company

ionmane National Grid
Plc

—— Qualcomm
Incorporated

emc MC
Corporation
Woolworths

woovertns [imited

— Danaher

‘ Corporation

>
accenture A ccenture plc

Industria de

INDITEX

Diseno Textil SA
Automatic Data
" Processing, Inc.

CRH plc

H¢

&

smamery Sempra Energy

(((MW Yara
eved’y .
W7xr¥ International

stryker Stryker

Corporation
ASML Holding
N.V.

ConAga ConAgra Foods,
GFoods Inc

<% ASML

biogen idec Biogen IdeC IHC.

N ASEERS Naspers Limited

@ Royal Dutch
Shell plc

Chevron Chevron

& Corporation

& Vodafone Group @ China Mobile

vodafone P]c

@ BMW AG

The Boeing
Company
P Abbott
Laboratories
McDonald's
-Corporation
Barrick Gold
BARRICK Corporation

BoEING

=============== General
Dynamics
~ FedEx

" Corporation

KomaTsu Komatsu Ltd.

@|w Tata Motors
TATA Limited

EREAL 1imited

i@ Intel

Corporation

@ United Parcel
¥ Service, Inc.

__Deere &
Company

BT sap AG
SABMiller plc

=== 32 Sasol Limited

8 Jormoe

eh’ veBay Inc.

& NIKE, Inc.

Volkswagen AG

Microsoft
Corporation

Google Google Inc.

United

Technologies

European Aeronautic
EADS Defence and Space
Company

£ Bl

i Telstra

Corporation
“#: Seven & i

SEVENAi HOLDINGS

P ad Holdings Co
@ SSE SSE plc

Singapore
y_singTel 6ap . .
Telecommunications

Reckitt Benckiser
Group Plc

Frecit
Benckiser

Teck Resources
TeCk Limited

Canadian National

viacomViacom Inc. pp i PPL Corporation N Railway
- conme COVidien Public - Las Vegas Sands . Potash Corporation
Limited T Corp. of Saskatchewan Inc.
2. Novo Nordisk Compass Group e C s 1
scoyrass ummins Inc.
novo nordisk A/S PLC
Omnicom Group The TJX .
P— ium Agrium Inc.
Inc. TJX Companies, Inc. Aer grium ne
!
o Keppel . sodexd Sodexo SA @Yum. Brands,
Corporation Inc.

% Starbucks

: Corporation

Y. ] Precision

it Castparts Corp.

coss="Goodrich
Corporation
TRW
Automotive

— Priceline Com

Inc

BR - BREF - Brasil o nzs The Swatch
""" Foods SA Group SA
Publicis Groupe (G v Newcrest
" SA ~ Mining, Ltd.
@gm Celgene FLuogr Fluor
Corporation Corporation
Dover CF Industries
Corporation Holdings, Inc.
PP Coca-Cola R L Ralph Lauren
Enterprises, Inc. Corporation
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J e ﬁii?:slos GPS vmware VMware, Inc. qu Coach, Inc. Renoa tierrrll(i)t‘;c()i Group
Lo ot R EC . i
e e, et v, @St O
JABILJabil Circuit, Inc. Ag/é é(();r;ooration KBRKBR, Inc. JacoBs ]Ear(l:;)rfeering
KU Yoncor KLA-Tencor @ v WoTlEyParsons Advanced Micro o Avago
============== Corporation Limited Devices, Inc. " Technologies
o ey senvces 5 Hodigs e Ty &Co
e gz?;irration e g)art;:)iation awy ?(frldo\;\;etis:r]laco Fmic zl(\)/[rf)oration
B e Alliance Data
' Systems
Kompanije su grupisane u sledece delatnosti:
1. Vazduhoplovstvo i odbrana 11. Zdravstvena oprema (Health Care
(Aerospace & Defense) Equipment)
2. Poslovne usluge (Business 12. Ugostiteljstvo (Hotels, Restaurants
Services & Supplies) and Leisure)
3. Investiciona roba (Capital Goods)  13. Proizvodi za domacinstvo i licnu
4. Hemijska industrija (Chemicals) upotrebu (Household/Personal
5. Konglomerati (Conglomerates) Products)
6. Gradevinarstvo (Construction) 14. Materijali (Materials)
7. Trajna potrosna roba (Consumer 15. Mediji (Media)
Durables) 16. Naftna industrija (Oil & Gas
8. Farmacija (Drugs and Operations)
Biotechnology) 17. Maloprodaja (Retailing)
9. Trzista prehrambenih proizvoda  18. Poluprovodnici (Semiconductors)
(Food Markets) 19. IT usluge (Software and Services)
10. Prehrambena i duvanska 20. Tehnoloska oprema (Tech
industrija (Food, Drink & Tobacco) Hardware & Equip)
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21. Telekomunikacije (Telecom 22. Transport (Transportation)

Services) 23. Komunalne usluge (Utilities)

Struktura kompanija po delatnostima je sledeca:

M Vazduhoplopvstvo i odbrana
M Poslovne usluge
M Investiciona roba
M Hemijska industrija
B Konglomerati
M Gradevinarstvo
B Trajna potrosna roba
B Farmacija
B Trzista prehrambenih proizvoda
H Prehrambena i duvanska industrija
M Zdravstvena oprema
B Ugostiteljstvo
™ Proizvodi za domacinstvo i liénu upotrebu
W Materijali
H Mediji
Naftna industrija
W Maloprodaja
¥ Poluprovodnici
IT usluge
Tehnoloska oprema
Telekomunikacije
Transport
Komunalne usluge

Slika 7.1.1. Struktura kompanija po delatnostima

Kompanije najboljih performansi poticu iz 21 zemlje, slika 7.1.2.

&
SAD Irska Francuska Singapur Brazil Indija Spanija
V. Britanija Kanada Holandija Japan Danska Norveska Svajcarska
Australija Juzna Afrika Nemacka Kina Egipat Portugalija Tajland

Slika 7.1.2. Struktura kompanija po zemlji porekla
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Ipak, od ukupnog uzorka, cak 54% kompanija poti¢e iz Sjedinjenih
Americkih Drzava (slika 7.1.2).

W SAD

M Engleska
u Australija
ki Irska

ki Kanada

Wi Juzna Afrika
i Francuska
u Holandija
W Nemacka
LI Singapur
kd Japan

i Kina

I Brazil

ki Danska

i Egipat

I Indija

L Norveska
LI Portugalija
u épanija

I Svajcarska

Slika 7.1.3. Procentualni udeo zemalja porekla kompanija sa liste najboljih performansi

Starost kompanija je veoma raznolika, tako su se medu najuspesnijim
nasle kako kompanije sa veoma dugom tradicijom od preko dva veka uspesnog
poslovanja, tako i one novije kompanije koje postoje svega osam godina koliko
ima najmlada kompanija sa liste. Ipak, aritmeticka sredina za starost kompanije
iznosi 66,8 godina, sa standardnom devijacijom od 45,91.

U poglavlju 5.1.1. su prikazani i objasneni indikatori finansijskih
performansi. Na osnovu toga su za svaku kompaniju izracunati pokazatelji dati

u tabeli 7.1.2.

Tabela 7.1.2. Analizirani indikatori finansijskih performansi

& Stopa neto dobiti & Pokrice kamate
& Stopa bruto dobiti & Indeks finansijskog leveridza
& Stopa poslovne dobiti & Faktor poslovnog leveridza
& Stopa neto poslovnog profita posle poreza & Faktor finansijskog leveridza
& Stopa dobiti pre kamate, poreza i amortizacije & Racio dug prema kapitalu
& Racio kapitalni izdaci prema prihodu od prodaje & Racio kratkorocne obaveze prema ukupnim
& Racio poslovni rashodi prema prihodu od obavezama
prodaje & Zarada po akciji
& Racio opsti, administrationi i troskovi prodaje & Oslabljena zarada po akciji
prema prihodu od prodaje & Dividenda po akciji
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P

PP PP OO PO PO PP PP

I R

Racio troskova istraZivanja i razvoja prema
prihodu od prodaje

Racio troskovi poreza prema prihodu od prodaje
Efektivna stopa poreza

Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva
Stopa prinosa na sospstvena sredstva

Stopa prinosa na angazovani kapital

Tekuci racio likvidnosti

Brzi racio likvidnosti

Gotovinski racio likvidnosti

Odbrambeni interval

Bezkreditni interval

Neto obrtna sredstva

Racio neto obrtna sredstva prema prodaji
Prosecan period naplate potrazivanja od kupaca
Prosecan period vezivanja zaliha

Prosecan period isplate dobavljaca

Poslovni ciklus

Gotovinski ciklus

Koeficijent obrta ukupnih sredstava

Koeficijent obrta sopstvenih sredstava
Koeficijent obrta angazovanog kapitala
Koeficijent obrta osnovnih sredstava
Koeficijent obrta zemljiSta, postrojenja i opreme
Koeficijent obrta obrtnih sredstava

Koeficijent obrta neto obrtnih sredstava
Koeficijent obrta poslovnih neto obrtnih
sredstava

Koeficijent obrta gotovine

Koeficijent obrta kupaca

Koeficijent obrta zaliha

Koeficijent obrta dobavljaca

Dugouvni racio

Stepen samofinansiranja

Finansijski leveridz

Racio pozajmljenih prema sopstvenim izvorima
Racio sopstvenih prema pozajmljenim izvorima
Racio dugorocni dug prema sopstvenim
izvorima

& Racio neto dug prema sopstvenim izvorima

P

Racio dugorocne obaveze prema ukupnim
izvorima

Racio dugorocni dug prema dugorocnim
izvorima

Racio fiksnih sredstava prema sopstvenom
kapitalu

Faktor sloZenog leveridza

Koeficijent finansijske stabilnosti

PP P PP P PP

Racio dividenda prema ukupnim sredstvima
Pokrice dividendi

Racio isplate dividendi

Racio zadrZane zarade

Prinos u vidu dividende

Prinos u vidu zarade

Cenal/zarada racio

Vrednost kompanije prema profitu pre kamate,
poreza i amortizacije

& Racio cene prema prodaji

P P

PP PP PO PP PP OO PP P

P

Knjigovodstvena vrednost po akciji

Racio trziSna u odnosu na knjigovodstvenu
vrednost

Racio premija (diskont) prema vrednosti
sredstava

TrziSna dodata vrednost

Gotovinski racio pokriéa kamate

Racio novcani tok prema kapitalnim izdacima
Novcano pokrice duga

Novcano pokrice dividende

Novcani prinos na ukupna sredstva
Novcani prinos na sopstvena sredstva
Novcani tok po akciji

Racio novcanog toka prema profitu

Racio cene u odnosu na novéani tok

Racio novéanog toka iz poslovnih aktivnosti
Racio reinvestiranja gotovine

Stopa rasta prihoda

Stopa rasta neto profita

Stopa rasta sopstvenog kapitala

Stopa odrzivog rasta

Ekonomicnost

Poslovna ekonomicnost

Racio troskova prodaje prema ukupnim
poslovnim rashodima

Racio troskova amortizacije prema ukupnim
poslovnim rashodima

Racio troskovi amortizacije prema prihodu od
prodaje

Skrivena sredstva

Racio zaliha prema ukupnim sredstvima
Racio prihoda od prodaje prema ukupnim
zalihama

Racio neto dug prema slobodnom novéanom
toku

Racio strukture sredstava

Profit pre kamate, poreza i amortizacije po
akciji
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Svi ovi indikatori finansijskih performansi su izrac¢unati za poslednjih
pet godina, na osnovu finansijskih izvestaja za poslednjih Sest godina

poslovanja.

7.2. Rezultati statisticke obrade podataka

Prikupljeni podaci o vrednostima finansijskih pokazatelja za
posmatranih 113 kompanija i poslednjih 5 godina poslovanja (period 2008-2012)
je dalje statisticki obraden, kako bi se doslo do odredenih zakljucaka i kako bi se
dobile informacije koje ¢e omoguciti bolji uvid u mogucnost i kompleksnost

upravljanja pomocu indikatora finansijskih performansi.

7.2.1. Interval nagomilavanja

Predmet istrazivanja je bila mogucnost utvrdivanja ciljnih ili Zeljenih
vrednosti pojedinih indikatora finansijskih performansi. Kako vrednosti
indikatora performansi predstavljaju kontinualne vrednosti, jako je tesko, ako
ne i nemoguce, odrediti jednu ciljnu vrednost za odredeni pokazatelj. Stoga je
trazen interval nagomilavanja, odnosno interval u kome c¢e se sa odredenom,
Sto je moguce vecom verovatnocom, naci sve vrednosti pojedinih indikatora
performansi, za sve kompanije sa liste najuspesnijih. Takav interval bi za
kompanije koje teZe da budu uspesne mogao biti kontrolni, ali i ciljni interval
prilikom poslovnog i finansijskog planiranja i analize. Kod odredenih
indikatora, ovaj interval je bilo moguce jasno i veoma usko odrediti, dok je kod
odredenog broja pokazatelja on nesSto Sire definisan. Naravno, postoje
indikatori kod kojih nije bilo moguce utvrditi bilo koji interval nagomilavanja,

jer su vrednosti ravnomerno rasporedene u nekom jako Sirokom opsegu. Za te
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pokazatelje se moze rec¢i da nisu u direktnoj vezi sa uspesnos¢u kompanije, vec
da oni zavise od nekih drugih faktora, koji nisu predmet istraZivanja ovog
doktorata, ali svakako mogu biti interesantni i znacajni za neka dalja
istrazivanja.

U daljem tekstu ce biti prikazani indikatori finansijskih performansi kod
kojih je bilo moguce uociti neku pravilnost u kretanju u okviru nekog
razumnog intervala.

Stopa neto dobiti jasno pokazuje nagomilavanje u odredenom intervalu.
MoZe se reci da je stopa neto dobiti najuspesnijih kompanija u intervalu od 0,1%
do 25%, sa verovatno¢om od 86%. Ukoliko se ovaj interval poveca tako da se
prostire do 30%, verovatnoca ce biti ¢ak 92%. Stopa poslovne dobiti se nalazi u
intervalu od 0 do 30% sa verovatnoc¢om od 82%. Dalji podaci se mogu procitati
iz tabele 7.2.1.1. Stopa neto poslovne dobiti posle poreza se sa verovatnoc¢om od
84% nalazi u intervalu od 0 do 25%, a sa verovatnoc¢om od cak 93% u intervalu
do 30%. Stopa dobiti pre kamate, poreza i amortizacije inosi od 0 do 30% sa

verovatnoc¢om od 80%.

Tabela 7.2.1.1. Stopa neto dobiti, stopa poslovne dobiti, stopa neto poslovne dobiti posle
poreza i stopa dobiti pre kamate, poreza i amortizacije — verovatnoca da vrednost

indikatora bude u odredenom intervalu nagomilavanja

Stopa neto dobiti Stopa poslovne dobiti Stopa neto poslovne Stopa dobiti pre kamate,

dobiti posle poreza poreza i amortizacije

Interval Verovatnoca | Interval Verovatnoca | Interval Verovatnoca Interval Verovatnoca

0-02 76% 0-03 82% 0-02 75% 0-0,25 72%
0-0,25 86% 0-0,35 88% 0-0,25 84% 0-03 80%

0-03 92% 0-04 91% 0-03 93% 0-04 90%
0,05-0,3 72% 0,05-0,3 69% 0,05-0,3 75%
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Slika 7.2.1.1. Interval nagomilavanja: stopa neto dobiti, stopa poslovne dobiti, stopa

neto poslovne dobiti posle poreza i stopa dobiti pre kamate, poreza i amortizacije

Racio kapitalni izdaci prema prihodu od prodaje pokazuje jasnu
zakonitost u visini i sa verovatno¢om od 82% ima vrednost ispod 10%. Racio
troskova istrazivanja i razvoja prema prihodu od prodaje kod ¢ak 70% iznosi

ispod 10%, a kod 85% ovaj racio iznosi ispod 15%.
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Tabela 7.2.1.2. Racio kapitalni izdaci prema prihodu od prodaje, racio troskova
istrazivanja i razvoja prema prihodu od prodaje — verovatnocéa da vrednost indikatora

bude u odredenom intervalu nagomilavanja

Racio kapitalni izdaci prema Racio troskova istrazivanja i
prihodu od prodaje razvoja prema prihodu od prodaje
Interval Verovatnoca Interval Verovatnoca
<10% 82% <10% 70%
<15% 89% <15% 85%
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Slika 7.2.1.2. Interval nagomilavanja: racio kapitalni izdaci prema prihodu od prodaje,

racio troskova istraZivanja i razvoja prema prihodu od prodaje

Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva se krece u intervalu 0-20% sa
verovatnoc¢om od 75%, a sa verovatnoc¢om od 84% ce biti manja od 25%. Stopa
prinosa na sospstvena sredstva uzima vrednosti iz intervala 0-40% sa
verovatnocom od 82%. Stopa prinosa na angaZovani kapital ¢e sa
verovatnocom od 75% biti u intervalu 0-25%. Ostale vrednosti su date u tabeli

7.2.1.3.
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Tabela 7.2.1.3. Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva, stopa prinosa na sopstvena
sredstva i stopa prinosa na angazovani kapital — verovatnoéa da vrednost indikatora

bude u odredenom intervalu nagomilavanja

Stopa prinosa na ukupna Stopa prinosa na Stopa prinosa na
poslovna sredstva sopstvena sredstva angazovani kapital
Interval  Verovatnoda | Interval  Verovatnoca Interval ~ Verovatnoca
0-20% 74% 0-30% 72% 0-25% 75%
0-25% 84% 0-40% 82% 0-30% 78%
5-25% 73% 5-40% 78% 0-35% 84%
5-35% 77%
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Slika 7.2.1.3. Interval nagomilavanja: stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva, stopa

prinosa na sopstvena sredstva i stopa prinosa na angazovani kapital
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Tekucdi racio likvidnosti je kod najuspesnijih kompanija sa verovatno¢om
od 85% veci od 0,5 i manji od 3, dok samo njih 33% ima vrednost ovog racia u
blizini vrednosti 2:1, koja se u teoriji smatra poZeljnom vrednoscu. 86%
kompanija ima vrednost brzog racia likvidnosti ispod 2, ali samo 58% ima ovu
vrednost u teorijski poZeljnoj vrednosti koja se krece oko 1. Gotovinski racio
likvidnosti je kod 94% kompanija niZi od 2. Ostale vrednosti se mogu videti u

tabeli 7.2.1.4.

Tabela 7.2.1.4. Tekuci racio likvidnosti, brzi racio likvidnosti, gotovinski racio

likvidnosti — verovatnoca da vrednost indikatora bude u odredenom intervalu

nagomilavanja
Tekudi racio likvidnosti Brzi racio likvidnosti Gotovinski racio likvidnosti
Interval Verovatnoca Interval Verovatnoca Interval Verovatnoca
1-2 51% 0-2 86% 0-1 78%
05-2 62% 05-15 58% 0-15 87%
05-25 79% 05-2 68% 0-2 94%
05-3 85%
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Slika 7.2.1.4. Interval nagomilavanja: tekuci racio likvidnosti, brzi racio likvidnosti,

gotovinski racio likvidnosti

Odbrambeni interval se sa verovatnocom od 88% krece u intervalu od 30
do 1500 dana, dok se bezkreditni interval nalazi u intervalu od -1000 do 1000
dana sa verovatnoc¢om od 91%. Odbrambeni interval je kod svih kompanija veci
od nule, dok je bezkreditni interval pozitivan kod svega 45% kompanija. Neto
obrtna sredstva imaju dosta visok raspon, ali se ipak moze uociti pravilnost u
vrednosti ovog indikatora, tako da se sa verovatno¢om od 81% moze tvrditi da

neto obrtna sredstva treba da se nalaze izmedu -1,5 i 7 milijardi dolara. Racio
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neto obrtna sredstva prema prodaji se sa verovatnocom od c¢ak 91% nalazi u

intervalu od -0,1 do 1. Ostale vrednosti se mogu preciznije videti u tabeli 7.2.1.5.

Tabela 7.2.1.5. Odbrambeni interval, bezkreditni interval, neto obrtna sredstva, racio

neto obrtna sredstva prema prodaji — verovatnoca da vrednost indikatora bude u

odredenom intervalu nagomilavanija

Odbrambeni interval

Bezkreditni interval

Neto obrtna sredstva

Racio neto obrtna

sredstva prema prodaji

Interval Vero-
(dana) vatnoca
200 - 1500 71%
200 - 2000 75%
30 —2000 93%
30 - 1500 88%

Interval Vero-

(dana) vatnoca
-1000 — 1000 91%
-500 — 400 75%

-500 - 600 80%

Interval Vero-
(milijardi $)  vatnoca
-1,5-7 81%

>0 79%
<0 21%
-2-6 82%

Interval Vero-
vatnoca
0-1 77%
-0,1-1 91%
-0,1-0,50 80%
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Slika 7.2.1.5. Interval nagomilavanja: odbrambeni interval, bezkreditni interval, neto

obrtna sredstva, racio neto obrtna sredstva prema prodaji

Prosecan period naplate potrazivanja od kupaca u 96% slucajeva iznosi
ispod 100 dana, dok je verovatnoca 80% da c¢e on iznositi izmedu 10i 80 dana.
Prosecan period vezivanja zaliha je manji od 120 dana sa verovatno¢om od 86%.
Prosecan period isplate dobavljaca nizi od 90 dana ima 87% kompanija.
Gotovinski interval iznosi izmedu -50 i 200 dana kod c¢ak 90% najuspesnijih
kompanija. Ostali intervali i njihove verovatnode se nalaze u narednoj tabeli

7.2.1.6.
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Tabela 7.2.1.6. Prosecan period naplate potraZivanja od kupaca, prosecan period

vezivanja zaliha, prosecan period isplate dobavljaca i gotovinski ciklus — verovatnocéa da

vrednost indikatora bude u odredenom intervalu nagomilavanja

Prosecan period naplate

potrazivanja od kupaca

Prosecan period

vezivanja zaliha

Prosecan period isplate

dobavljaca

Gotovinski ciklus

Interval  Verovatnoca
(dana)
10 -100 86%
10-80 80%
10-90 84%

0-100 96%

Interval ~ Verovatnoca
(dana)
0-100 82%
0-120 86%

0-150 91%

Interval ~ Verovatnoda
(dana)
0-100 88%
0-80 82%
0-90 87%

5-100 80%

Interval  Verovatnoca
(dana)
0-200 76%
-50 - 150 83%

-50 -200 90%
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Slika 7.2.1.6. Interval nagomilavanja: prosecan period naplate potraZivanja od kupaca,

prosecan period vezivanja zaliha, prosecan period isplate dobavljaca i gotovinski ciklus
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Koeficijent obrta ukupnih sredstava c¢e iznositi od 0,3 do 1,8 sa
verovatnocom od 86%. Koeficijent obrta sopstvenih sredstava je visi od 0,5 i niZi
od 5 u 82% slucajeva. 91% kompanija ima koeficijent obrta angazovanog
kapitala izmedu 0,3 i 4, a u istom intervalu c¢e se naci i koeficijent obrta

osnovnih sredstava, samo sa verovatno¢om od 8%.

Tabela 7.2.1.7. Koeficijent obrta ukupnih sredstava, koeficijent obrta sopstvenih
sredstava, koeficijent obrta angaZovanog kapitala — verovatnoca da vrednost indikatora

bude u odredenom intervalu nagomilavanja

Koeficijent obrta Koeficijent obrta Koeficijent obrta

ukupnih sredstava sopstvenih sredstava angazovanog kapitala

Interval Verovatnoca | Interval Verovatnoca | Interval Verovatnoca

02-18 89% 05-5 82% 03-3 87%
02-2 91% 05-7 86% 03-4 91%
03-18 86% 0,5-10 93% 03-5 96%
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Slika 7.2.1.7. Interval nagomilavanja: koeficijent obrta ukupnih sredstava, koeficijent

obrta sopstvenih sredstava, koeficijent obrta angaZovanog kapitala

Koeficijent obrta obrtnih sredstava se kreée izmedu 0,5 i 5 sa

verovatnocom od 84%, dok je koeficijent obrta osnovnih sredstava u intervalu

od 0,3 do 3 sa verovatnocom od 81%.
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Tabela 7.2.1.8. Koeficijent obrta obrtnih sredstava, koeficijent obrta osnovnih sredstava

— verovatnoca da vrednost indikatora bude u odredenom intervalu nagomilavanja

Koeficijent obrta obrtnih Koeficijent obrta

sredstava osnovnih sredstava

Interval Verovatnoca | Interval Verovatnoca

05-35 80% 03-3 81%
05-4 84% 03-4 88%
05-5 90% 03-5 90%

dstava
o

Koeficijent obrta obrtnih sredstava

Koeficijent obrta osnov
°
e ee
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Slika 7.2.1.8. Interval nagomilavanja: koeficijent obrta obrtnih sredstava, koeficijent

obrta osnovnih sredstava

Finansijski leveridZ uzima vrednosti od 1 do 5 sa verovatno¢om od 89%.
Racio dugorocni dug prema sopstvenim izvorima je manji od 1 u 85% slucajeva.
Racio fiksnih sredstava prema sopstvenom kapitalu se nalazi u intervalu 0,3 — 3
sa verovatnocom od 88%. Koeficijent finansijske stabilnosti se krece u intervalu
od 0,5 do 1,5 sa verovatnocom od 84%. Indeks finansijskog leveridZza ima
povoljan uticak kod 85% kompanija koje se nalaze medu najuspesnijima, Sto se

moze videti iz tabele 7.2.1.9.
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Tabela 7.2.1.9. Finansijski leveridz, racio fiksnih sredstava prema sopstvenom kapitalu,

koeficijent finansijske stabilnosti, indeks finansijskog leveridza — verovatnoca da

vrednost indikatora bude u odredenom intervalu nagomilavanja

Finansijski leveridz Racio fiksnih sredstava Koeficijent finansijske Indeks finansijskog
prema sopstvenom stabilnosti leveridza
kapitalu
Interval Verovatno¢a | Interval Verovatnoca | Interval Verovatnoda Interval Verovatnoca
1-4 81% 03-3 88% 05-1,5 84% >1 85%
1-5 89% 03-4 93% 1,5-2 93% <1 15%
1-6 93% 05-3 82% >1 61%
05-4 87% <1 39%
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Slika 7.2.1.9. Interval nagomilavanja: finansijski leveridz, racio fiksnih sredstava prema

sopstvenom kapitalu, koeficijent finansijske stabilnosti, indeks finansijskog leveridZa
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Racio strukture sredstva je sa verovatnocom od 89% nizZi od 5. Faktor

poslovnog leveridza ima vrednost izmedu 1 i 5 sa verovatno¢om od 80%.

Faktor finansijskog leveridza u cak 91% slucajeva ima vrednost izmedu 0,51 1,5.

Faktor sloZenog leveridZa se nalazi izmedu 11 6 kod 82% kompanija.

Tabela 7.2.1.10. Racio strukture sredstava, faktor poslovnog leveridza, faktor

finansijskog leveridzZa, faktor sloZenog leveridza — verovatnoca da vrednost indikatora

bude u odredenom intervalu nagomilavanja

Racio strukture

Faktor poslovnog

Faktor finansijskog

Faktor slozenog

sredstava leveridza leveridza leveridza
Interval Verovatnoca | Interval Verovatnoca | Interval Verovatnoca | Interval Verovatnoca
<4 86% 1-5 80% 05-1,5 91% 1-6 82%
<5 89% 1-6 83% 05-2 94% <7 91%
<6 92% 1-7 86% <2 98% <10 95%
<3 99%
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Slika 7.2.1.10. Interval nagomilavanja: racio strukture sredstava, faktor poslovnog

leveridza, faktor finansijskog leveridza, faktor sloZenog leveridzZa

Dividenda po akciji u 86% slucajeva ne prelazi 1,5 dolara, dok racio
dividenda prema ukupnim sredstvima ima vrednost ispod 0,05 u 87%
slucajeva. Racio isplate dividendi je niZi od 50% kod 84% kompanija. Prinos u

vidu dividende iznosi manje od 5% kod 94% kompanija.
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Tabela 7.2.1.11. Dividenda po akciji, racio dividenda prema ukupnim sredstvima, racio
isplate dividendi, prinos u vidu dividende — verovatnoéa da vrednost indikatora bude u

odredenom intervalu nagomilavanja.

Dividenda po akciji Racio dividenda prema | Racio isplate dividendi | Prinos u vidu dividende

ukupnim sredstvima

Interval Verovatnoca | Interval Verovatnoca | Interval  Verovatnoca Interval Verovatnoca

% 0-0,05 87% 0,5 84% 0-0,05 94%
0-15 86% -0, 7% <0, 4% -0, o
% 0-01 96% 0 90% 0-0,1 98%
0-2 94% -V, o <0,7 o -0, o
<0,2 99%
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Slika 7.2.1.11. Interval nagomilavanja: dividenda po akciji, racio dividenda prema

ukupnim sredstvima, racio isplate dividendi, prinos u vidu dividende
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Profit pre kamate, poreza i amortizacije po akciji ima vrednost od 0 do 10
dolara po akciji sa verovatnocom od 84%. Prinos u vidu zarade iznosi ispod
15% kod 90% kompanija. Racio trZisna u odnosu na knjigovodstvenu vrednost

ima vrednost izmedu 11 7, kod 81% kompanija.

Tabela 7.2.1.12. Profit pre kamate, poreza i amortizacije po akciji, prinos u vidu zarade,
racio trZisna u odnosu na knjigovodstvenu vrednost — verovatnoca da vrednost

indikatora bude u odredenom intervalu nagomilavanja

Profit pre kamate, poreza i Prinos u vidu zarade Racio trziSna u odnosu na
amortizacije po akciji knjigovodstvenu vrednost
Interval Verovatnoca Interval Verovatnoca Interval Verovatnoca
($/akciji)
0-10 84% 0-0,15 90% 1-7 81%
0-14 90% 0-0,2 92% >1 90%
<03 99%
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Slika 7.2.1.12. Interval nagomilavanja: profit pre kamate, poreza i amortizacije po akciji,

prinos u vidu zarade, racio trzisSna u odnosu na knjigovodstvenu vrednost

Racio novcani tok prema kapitalnim izdacima se nalazi u intervalu od 0
do 6 sa verovatno¢om od 74%. Novcano pokrice duga je nize od 3 sa
verovatnocom od 83%. Novcani prinos na ukupna sredstva iznosi od 0 do 30%
sa verovatno¢om od 94%. Racio neto dug prema slobodnom novéanom toku
kod 83% kompanija ima teorijski poZeljnu vrednost koja se krece ispod 4, dok je

kod 7% kompanija ova vrednost iznad 10, kao izrazito nepovoljne vrednosti
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Tabela 7.2.1.13. Racio novcani tok prema kapitalnim izdacima, novéano pokrice duga,

novcani prinos na ukupna sredstva, racio neto dug prema slobodnom novéanom toku —

verovatnoca da vrednost indikatora bude u odredenom intervalu nagomilavanja

Racio nov¢ani tok Novcano pokrice duga Novcani prinos na Racio neto dug prema
prema kapitalnim ukupna sredstva slobodnom novcéanom
izdacima toku
Interval Verovatnoca | Interval Verovatnoda | Interval Verovatnoca Interval Verovatnoca
0-6 74% <3 83% 0-0,25 88% <4 83%
0-8 84% <5 87% 0-0,3 94% >10 7%
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Slika 7.2.1.13. Interval nagomilavanja: racio novéani tok prema kapitalnim izdacima,
novcano pokrice duga, novcani prinos na ukupna sredstva, racio neto dug prema

slobodnom novéanom toku
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Novcani tok po akciji se krece od 0,5 do 8 dolara po akciji, sa
verovatnocom od 80%. Racio nov¢anog toka prema profitu kod 70 kompanija
ima vrednost izmedu 0,2 i 2 u 83% kompanija. Racio novéanog toka iz

poslovnih aktivnosti se sa verovatno¢om od 83% nalazi u intervalu od 0 do 1,2.

Tabela 7.2.1.14. Novéani tok po akciji, racio novéanog toka prema profitu, racio
novcanog toka iz poslovnih aktivnosti — verovatnoca da vrednost indikatora bude u

odredenom intervalu nagomilavanija

Novcani tok po akciji Racio nov¢anog toka Racio novcanog toka iz

prema profitu poslovnih aktivnosti

Interval  Verovatnocda | Interval Verovatno¢a | Interval Verovatnoca
05-8 80% 05-15 70% 0-1,2 83%
05-10 85% 02-2 83% 01-15 82%
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Slika 7.2.1.14. Interval nagomilavanja: novéani tok po akciji, racio novéanog toka prema

profitu, racio novcéanog toka iz poslovnih aktivnosti

Ekonomicnost je vec¢a od 1 kod 94% kompanija, dok se nalazi u intervalu
od 1 do 1,3 kod 83% kompanija. Kada je u pitanju poslovna ekonomicnost,
situacija je dosta sli¢na, 95% kompanija ima ovu vrednost ve¢u od 1, a njih 81%

izmedulil,4.
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Tabela 7.2.1.15. Ekonomicnost, poslovna ekonomicnost — verovatnoca da vrednost

indikatora bude u odredenom intervalu nagomilavanja

Ekonomicnost Poslovna ekonomic¢nost

Interval Verovatnoca | Interval Verovatnoca

>1 94% >1 95%
1-1,3 83% 1-14 81%
1-14 90% 1-15 87%
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Slika 7.2.1.15. Interval nagomilavanja: ekonomicnost, poslovna ekonomicnost

Ostali pokazatelji ne pokazuju nagomilavanje u odredenom intervalu,

niti oko odredene vrednosti.

7.2.2. Analiza razlike u vrednosti indikatora finansijskih

performansi za prvih i poslednjih petnaest kompanija

IstraZivanje je dalje nastavljeno u pravcu utvrdjivanja statisticki znacajne
razlike u vrednosti pojedinih finansijskih indikatora za petnaest prvih i petnaest
poslednjih kompanija sa liste. Na taj nacin Zeli se tvrditi da li postoje finansijski

indikatori koji u ukoliko se krec¢u u blizini neke vrednosti mogu biti od znacaja
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kao alat za upravljanje uspesnos¢u kompanije. Koris¢en je studentov T test
korelacije kojim se moZe utvrditi da li postoji znacdajna razlika izmedu
aritmetickih sredina vrednosti finansijskih indikatora prvih i poslednjih
petnaest kompanija sa liste.

Ovim testom je utvrdeno da postoji statisticki znacajna razlika izmedu
vrednosti stope neto dobiti kod prvih i poslednjih 15 kompanija iz uzorka.
Aritmeticka sredina stope neto dobiti je znacajno visa kod prvih 15 kompanija
sa liste i krece se oko 15%, do je kod poslednjih 15 kompanija ova vrednost
znatno niza i kre¢e se oko 5%, dok u poslednjoj posmatranoj godini cak

pokazuje pad uzrokovan poslovanjem sa neto gubitkom.

Stopa neto dobiti
50%

40%

30%

Ceo uzorak

20% e Prvih 15

10% W‘\

0%

Poslednjih 15

2008 2009 2010 2011 12
-10%

Slika 7.2.2.1. Stopa neto dobiti kod prvih i poslednjih 15 kompanija

Odnos kapitalnih izdataka i prihoda od prodaje takode pokazuje
znacajnu statisticku razliku kod prvih i poslednjih kompanija sa liste. Vidi se da
prvih 15 kompanija sa liste dosta viSe ulaze u nabavku i odrZavanje fiksnih
sredstava, jer kod njih se vrednost ovog racia krece oko 10%, dok je ta vrednost

kod 15 poslednjih negde oko 3% prihoda reinvestira u nabavku i odrzavanje
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tiksnih sredstava. Ovo se moze pripisati ¢injenici da su uspesnije one kompanije
koje viSe ulazu u buducnost, odnosno da ¢e kompanija Sto viSi procenat

prihoda reinvestira, utoliko biti i uspesnija.

Racio kapitalni izdaci prema prihodu od prodaje

0.20

0.15

Ceo uzorak

0.10 4 — ——Prvih 15

Poslednjih 15

0.05

0.00

2008 2009 2010 2011 2012

Slika 7.2.2.2. Racio kapitalni izdaci prema prihodu od prodaje kod prvih i poslednjih 15

kompanija

Kao $to se moglo i ocekivati, visi procenat prihoda odlazi na porez na
dobit kod uspesnijih kompanija, 5to je povezano sa ocekivano visim nivoom
oporezive dobiti ovih kompanija. Kod 15 prvih kompanija troSkovi poreza cine

oko 5% prihoda od prodaje, dok kod poslednjih 15 oni ¢ine oko 3% prihoda.
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Racio troskovi poreza prema prihodu od prodaje
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Slika 7.2.2.3. Racio troskovi poreza prema prihodu od prodaje kod prvih i poslednjih 15

kompanija

Interesantni nalazi su se pojavili kod pokazatelja likvidnosti, tacnije kod
tekuceg racia likvidnosti. I ovde se uocava statisticki znacajna razlika vrednosti
ovog pokazatelja kod prvih i poslednjih 15 kompanija, s tim da vecu likvidnost
imaju 15 poslednjih kompanija sa liste. Kod poslednjih 15 kompanija opsti racio
likvidnosti ima tendenciju rasta od 2 do 3, dok se kod prvih 15 kompanija
njegova vrednost krece nesto ispod vrednosti 2. Ipak, za sve kompanije se moze

reci da se tekudi racio likvidnosti krece u teorijski poZeljnom okviru oko 2:1.

269



Istrazivanje — povezanost finansijskih performansi i uspesnosti poslovanja organizacije

Tekudi racio likvidnosti
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Slika 7.2.2.4. Tekuci racio likvidnosti kod prvih i poslednjih 15 kompanija

Kada je u pitanju indikator perspektivne likvidnosti, ovde su rezultati
obrnuti u odnosu na tekucu likvidnost, odnosno neto obrtna sredstva pokazuju
zaista veliku razliku kod prvih i poslednjih 15 kompanija, ali prvih 15
kompanija ima mnogo visi nivo sredstava koja su na raspolaganju za izgradnju
i odrZavanje poslovanja. Takode kod prvih 15 kompanija sa liste, neto obrtna
sredstva imaju mnogo izraZeniji rastu¢i trend nego Sto je to slucaj sa 15
poslednjih kompanija. Takav nalaz i ima smisla, jer kompanije sa visokom
vrednoS¢u ovog indikatora moraju biti uspesnije jer mogu da se Sire i

napreduju, zahvaljujudi visku obrtnih sredstava iznad tekucih obaveza.
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Neto obrtna sredstva

2E+10
1.8E+10
1.6E+10
1.4E+10
1.2E+10
1E+10
8E+09
6E+09
4E+09 —
2E+09

0
2008 2009 2010 2011 2012

Ceo uzorak

e=DPrvih 15

Poslednjih 15

Slika 7.2.2.5. Neto obrtna sredstva kod prvih i poslednjih 15 kompanija

Prosecan period naplate postrazivanja od kupaca takode se statisticki
znacajno razli¢ito krece kod prvih i poslednjih 15 kompanija. U skladu sa
¢injenicom da je bolje imati Sto nizi prosecni period naplate potrazivanja, kako
bi kompanija Sto pre dosla do sredstava koja moZe da koristi za razvoj
poslovanja i ovo istraZivanje je pokazalo da najuspesnije kompanije imaju nizi
prosecan period naplate od manje uspesnih kompanija. Kod 15 najuspesnijih
kompanija prosecan period naplate se krece u dosta stabilnom nivou od oko 40
dana, dok kod 15 poslednjih kompanija sa liste vrednost ovog indikatora iznosi
nesto ispod 60 dana, sa tendencijom rasta koja u poslednjoj godini dostize do

skoro 70 dana u proseku.
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Prosecan period naplate potrazivanja od kupaca
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Slika 7.2.2.6. Prosecan period naplate potrazivanja od kupaca kod prvih i poslednjih 15

kompanija

Koeficijent finansijske stabilnosti vrSi ocenu finansijske stabilnosti
preduzeca i ukazuje na podudaranje rocnosti sredstava i njihovih izvora
finansiranja. Kod prvih 15 kompanija sa liste vrednost ovog indikatora se krece
oko 1,2, sto ukazuje da kod njih postoji dosta visok stepen uskladenosti izmedu
rocnosti sredstava i izvora sredstava ovih kompanija. Medutim, kod 15
kompanija koje su poslednje na listi koeficijent finansijske stabilnosti raste sa 1,4
ka 1,6 ¢ime se povecava iznos kratkorocno vezanih sredstva finansiranih iz
dugorocnih izvora, Sto ukazuje na konzervativniju politiku finansiranja koju

ove kompanije primenjuju.
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Koeficijent finansijske stabilnosti
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Slika 7.2.2.7. Koeficijent finansijske stabilnosti kod prvih i poslednjih 15 kompanija

Odnos osnovnih i obrtnih sredstava izrazen kroz racio strukture
sredstava pokazuje statisticki znacajnu razliku kod najuspesnijih i manje
uspesnih kompanija. Kod prvih 15 kompanija, odnos osnovnih i obrtnih
sredstava iznosi neSto iznad 2, dok je kod poslednjih 15 kompanija ova
vrednost ispod 1. Kako racio strukture sredstava pokazuje stabilnost ili
fleksibilnost kompanije, onda je i logi¢an rezultat koji pokazuje da prvih 15
kompanija imaju vrednost ovog indikatora znacajno visu nego poslednjih 15

kompanija.
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Racio strukture sredstava
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Slika 7.2.2.8. Racio strukture sredstava kod prvih i poslednjih 15 kompanija

Pokric¢e dugorocnog i kratkoro¢nog duga novéanim tokom iz poslovnih
aktivnosti pokazuje znacajno odstupanje kada su u pitanju najboljih 15
kompanija i 15 kompanija koje su poslednje na listi. Interesantno je primetiti da
prvih 15 kompanija imaju izuzetno stabilno kretanje vrednosti ovog indikatora
na nivou od 2:1, dok kod poslednjih 15 kompanija ova vrednost varira, prelaeci
i u negativnu vrednost u toku jedne godine, Sto svakako ukazuje na probleme
sa novéanim tokom, Sto moZe predstavljati negativan signal u pogledu

dugorocne solventnosti ovih kompanija.
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Novcano pokrice duga
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Slika 7.2.2.9. Novcano pokrice duga kod prvih i poslednjih 15 kompanija

Zarada po akciji, oslabljena zarada po akciji i profit pre kamate, poreza i
amortizacije po akciji, knjigovodstvena vrednost po akciji i novcani tok po akciji
se u pogledu statisticki znacajne razlike njihove vrednosti kod 15 prvih i 15
poslednjih kompanija sa liste ponasaju na skoro potpuno isti nacin. Kod svih
pet finansijskih indikatora, njihova vrednost je znacajno visa kod 15
najuspesnijih kompanija. Dividenda po akciji je kod prvih 15 kompanija takode
viSa i to za oko 50% od ove vrednosti kod donjih 15 kompanija. Kretanje

vrednosti ovih pokazatelja je prikazan na sledecih Sest slika.
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Zarada po akciji
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Slika 7.2.2.10. Zarada po akciji kod prvih i poslednjih 15 kompanija

Oslabljena zarada po akciji
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Slika 7.2.2.11. Oslabljena zarada po akciji kod prvih i poslednjih 15 kompanija

276



Istrazivanje — povezanost finansijskih performansi i uspesnosti poslovanja organizacije

Profit pre kamate, poreza i amortizacije po akciji
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Slika 7.2.2.12. Profit pre kamate, poreza i amortizacije po akciji kod prvih i poslednjih

15 kompanija

Knjigovodstvena vrednost po akciji
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Slika 7.2.2.13. Knjigovodstvena vrednost po akciji kod prvih i poslednjih 15 kompanija
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Nov¢ani tok po akciji
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Slika 7.2.2.14. Novcani tok po akciji kod prvih i poslednjih 15 kompanija
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e=DPrvih 15

Poslednjih 15

1 \

0 T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012

Slika 7.2.2.15. Dividenda po akciji kod prvih i poslednjih 15 kompanija

Postoji statisticki znacajna razlika izmedu vrednosti dodate trzisne
vrednosti kod najuspesnijih i manje uspesnih kompanija. Kod najboljih 15
kompanija dodata trZiSna vrednost je mnogo visa nego kod ostalih kompanija.
Ipak, kod ovih kompanija ona ima opadajudi trend od 112 milijardi dolara ka

oko 70 milijardi dolara. Kada su u pitanju 15 poslednjih kompanija sa liste, kod
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njih dodata trziSna vrednost ima stabilan trend, ali u znacajno nizem iznosu od

oko 4 milijarde dolara.

Dodata trzisna vrednost
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Slika 7.2.2.16. Dodata trZisna vrednost kod prvih i poslednjih 15 kompanija

Kompanije koje se nalaze medu najboljih petnaest ostvaruju statisticki
znacajno visi novcani prinos na ukupna sredstva od kompanija koje se nalaze

medu poslednjih petnaest. Ova razlika se moZze jasno uociti na sledecoj slici.

Novc¢ani prinos na ukupna sredstva
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Slika 7.2.2.17. Novéani prinos na ukupna sredstva kod prvih i poslednjih 15 kompanija

279



Istrazivanje — povezanost finansijskih performansi i uspesnosti poslovanja organizacije

Kompanije koje se nalaze u vrhu liste su ekonomicnije od onih koje su
pri dnu liste. Kod prvih 15 kompanija poslovna ekonomicnost se krece oko 1,3,

dok kod poslednjih 15 kompanija ona iznosi oko 1,1.
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Slika 7.2.2.18. Ekonomicnost kod prvih i poslednjih 15 kompanija

7.2.3. Analiza uticaja starosti kompanije na vrednosti indikatora

finansijskih performansi

Kako se medu kompanijama koje se nalaze na listi nalaze i veoma stare
kompanije koje imaju i preko 100 godina postojanja (njih oko 20), ali i mlade
kompanije (ipak samo 1 kompanija je stara ispod 10 godina, oko 15 ispod 20
godina) ispitano je da li postoji veza izmedu vrednosti pojedinih finansijskih
indikatora performansi i starosti kompanija. Za istrazivanje moguce
povezanosti koriSéen je Spirmanov test korelacije, jer on omogucava da se
izmeri povezanost izmedu odredenih promenljivih, pri ¢emu medu njima nije

moguce utvrditi linearnu zavisnost.
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Pokazalo se da postoje odredeni finansijski indikatori koji su u korelaciji
sa godinama starosti kompanije. Brzi i gotovinski racio likvidnosti pokazuje
zakonitost u kretanju u zavisnosti od starosti kompanije, pri ¢emu izmedu njih
postoji negativan koeficijent korelacija. Drugim recima mlade kompanije imaju
visi brzi i gotovinski racio likvidnosti, odnosno one imaju visi nivo likvidnih
sredstava za izmirenje tekucih obaveza nego Sto je to slucaj sa kompanijama

koje su duZe na trZistu.

Tabela 7.2.3.1. Korelacija izmedu brzog i gotovinskog racia likvidnosti i starosti

kompanije
2008 2009 2010 2011 2012

Correlation -208* 173 -,199* - 257 - 240%*
Coefficient

Brzi racio ] ]

likvidnosti | Sig-(2-tailed) | 0,02687804 068 0,03427247 | 0,00598979 | 0,00980903
N 113 113 113 113 113
Correlation -,324% -263% -,302% -,326* -,320%

Gotovinski | Coefficient
racio Sig.(2-tailed) | 0,00047321 ,005 0,00113255 | 0,00042125 | 0,00050965
N 113 113 113 113 113

likvidnosti

* - Interval poverenje od 95%
** - Interval poverenaj od 99%

Koeficijent obrta zemljiSta, postrojenja i opreme je u pozitivnoj korelaciji
sa staros¢u kompanije. IstraZivanje je pokazalo da Sto je kompanija starija, to joj
je ovaj koeficijent visi. Sa druge strane, koeficijent obrta gotovine je u negativnoj
sprezi, odnosno izmedu starosti kompanije i koeficijenta obrta gotovine postoji
negativan koeficijent korelacije. To znaci da mlade kompanije imaju brZzi obrt
gotovine, a kako su starije ovaj obrt se usporava. Sve ovo vazi sa velikim
intervalom poverenja, odnosno mogucnost da mlade kompanije imaju sporiji

obrtt gotovine od starijih je manja od 1%.

281



Istrazivanje — povezanost finansijskih performansi i uspesnosti poslovanja organizacije

Tabela 7.2.3.2. Korelacija izmedu koeficijenta obrta zemljista, postrojenja i opreme i

koeficijenta obrta gotovine i starosti kompanije

2008 2009 2010 2011 2012

Koeficijent | Correlation | s, 198 193¢ -, 202* 239’
Obrta Coefficient ! ’ ! ! ’
zemljista, Sig.(2-tailed) | 0,00234405 ,035 0,04084948 | 0,03159191 | 0,01093915
postrojenja
i opreme N 113 113 113 113 113

Correlation

L 2 % % 1 % 4 % 7**

Koeficijent | Coefficient 326 ,308 319 /343 ,35
obrta . Sig.(2-tailed) | 0,00042941 ,001 0,00056520 | 0,00020154 | 0,00010245
gotovine

N 113 113 113 113 113

* - Interval poverenje od 95%
** - Interval poverenaj od 99%

Racio neto dug prema sopstvenim izvorima je takode u korelaciji sa

staroS¢u kompanije i to pozitivnoj. Kod starijih kompanija je neto dug u odnosu

na sopstveni kapital znac¢no visi nego Sto je to slucaj kod mladih kompanija.

Tabela 7.2.3.3. Korelacija izmedu racia neto dug prema sopstvenim izvorima i starosti

kompanije
2008 2009 2010 2011 2012
_ Correlation . o s . .
Racioneto | cefficient /238 269 21 248 /266
dug prema [ _ ]
sopstvenim Sig.(2-tailed) | 0,01124802 ,004 0,00729550 | 0,00803120 | 0,00439042
izvorima N 113 113 113 113 113

* - Interval poverenje od 95%
** - Interval poverenaj od 99%

Racio novcanog toka prema kapitalnim izdacima i racio novcanog toka
prema profitu je visi Sto je kompanija mlada. Drugim recima, izmedu ova dva
koeficijenta i broja godina poslovanja kompanije postoji negativan koeficijent

korelacije.
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Tabela 7.2.3.4. Korelacija izmedu racia novcanog toka prema kapitalnim izdacima i

racia novcanog toka prema profitu i starosti kompanije

2008 2009 2010 2011 2012

Racio Correlation - 276% - 2540 - 267% -211% -155
novéani Coefficient ! ! ’ ’ ’
tok prema | Gig (2-tailed) | 0,00312167 007 0,00425780 | 0,02457926 | 0,10192747
kapitalnim
izdacima | N 113 113 113 113 113
Raci lati

aco Correlation -,371% -, 337 -, 353 -193* -,043
novcanog | Coefficient
toka Sig.(2-tailed) | 5,3557E-05 1000 0,00012550 | 0,04050196 | 0,64817832
prema
profitu N 113 113 113 113 113

* - Interval poverenje od 95%
** - Interval poverenaj od 99%

Racio reinvestiranja gotovine pokazuje statisticku zakonitost u kretanju u
pogledu starosti kompanije. Kod starijih kompanija je racio reinvestiranja niZi i

Sto je kompanija mlada to je ovaj racio visi.

Tabela 7.2.3.5. Korelacija izmedu racia reinvestiranja gotovine i starosti kompanije

2008 2009 2010 2011 2012
lati
Racio gzzg;elz? -, 084%* - 082%* 276+ -215* -, 299**
reinvestira
nja Sig.(2-tailed) | 0,00228562 ,002 0,00303656 | 0,02193047 | 0,00130158
gotovine | 113 113 113 113 113
* - Interval poverenje od 95%
** - Interval poverenaj od 99%
Konac¢no, jos jedan indikator finansijskih performansi pokazuje

korelaciju sa staroscu kompanije. To je racio zaliha prema ukupnim sredstvima
koji je u pozitivnoj korelaciji sa staros¢u kompanije — sto je kompanija mlada to
joj je visi racio zaliha prema ukupnim sredstvima. Drugim refima starije

kompanije drZe mnogo manje zaliha u odnosu na ukupna sredstva kompanije.
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Tabela 7.2.3.6. Korelacija izmedu racia zaliha prema ukupnim sredstvima i starosti

kompanije

2008 2009 2010 2011 2012
Racio Corre.la.tlol’l 235% 241* 256%* ,198* ,223%
zaliha Coefficient
prema Sig.(2-tailed) | 0,01223340 ,010 0,00619232 | 0,03561557 | 0,01784570
ukupnim
sredstvima | N 113 113 113 113 113

* - Interval poverenje od 95%
** - Interval poverenaj od 99%

Iako je broj indikatora finansijskih performansi za koje starost kompanije
predstavlaj znacajan faktor koji uslovljava kretanje njihove vrednosti mali, ipak
se iz njih mogu izvesti znacajni zakljucci u pogledu nalina poslovanja mladih
kompanija i onih sa dugom tradicijom. Ovo moZe biti od velike pomoci
prilikom upravljanja kompanijama koje su u pojedinim fazama svog Zivotnog

ciklusa.

7.2.4. Analiza uticaja delatnosti kompanije na vrednost indikatora

finansijskih performansi

Posebno interesantno u analizi indikatora finansijskih performansi jeste
utvrditi koliko njihove vrednosti zavise od same prirode delatnosti u kojoj se
nalaze. Za potrebe ove analize koriS¢en je statisticki test analiza varijanse,
poznat kao ANOVA test, kojim je utvrdeno da li postoji znacajna razlika u
vrednosti pojedinacnih indikatora finansijskih performansi medu delatnostima
kompanija.

Ustanovljeno je da kod velike vedine finansijskih indikatora, njihova
vrednost znacajno varira u zavisnosti od delatnosti kojoj kompanije pripadaju.
Precizno receno, kod samo 21% indikatora finansijskih performansi delatnost

nije imala uticaja na njihovu vrednost. Vrednosti slede¢i indikatora finansijskih
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performansi komapnija sa liste najuspesnijih su nezavisne od delatnosti

kompanije:

A

A

Efektivna stopa poreza

Koeficijent obrta neto obrtnih sredstava

Koeficijent obrta poslovnih neto obrtnih sredstava
Finansijski leveridz

Racio pozajmljenih prema sopstvenim izvorima
Racio dugorocni dug prema sopstvenim izvorima
Racio neto dug prema sopstvenim izvorima

Racio fiksnih sredstava prema sopstvenom kapitalu
Indeks finansijskog leveridza

Faktor poslovnog leveridza

Faktor finansijskog leveridza

Faktor sloZenog leveridza

Vrednost kompanije prema profitu pre kamate, poreza i amortizacije
Racio trZiSna u odnosu na knjigovodstvenu vrednost
Racio premija (diskont) prema vrednosti sredstava
Nov¢ani prinos na sopstvena sredstva

Racio novcéanog toka prema profitu

Stopa rasta prihoda

Stopa rasta neto profita

Stopa odrzivog rasta

Racio neto dug prema slobodnom novéanom toku

Dakle, statisticna analiza je pokazala da kod skoro Ccetiri petine

obradenih pokazatelja delatnost ima znacajan uticaj na njihovu vrednost.

Visestrukom komparacijom je dalje vrSena statisticka analiza kako bi se utvrdilo

tacno medu kojim delatnostima postoji znacajna razlika u pogledu vrednosti
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indikatora finansijskih performansi, za svaki od njih pojedinacno. Na taj nacin
je tacno utvrdeno medu kojim delatnostima po svakom pokazatelju postoji
znacajna razlika u njihovoj vrednosti. Rezultat ovakve analize predstavlja 77
tabela od kojih svaka ima 529 redova i 8 kolona, sto je svakako preobimno za
prikazivanje u ovom radu i predstavlja osnov za buduca detaljnija istraZivanja i

analize.
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8. Zakljucak

Razliciti autori pojam performansi definisu na razli¢ite nacine. Ipak ono
Sto se moze izvuci kao zakljucak jeste da su to ponasanja ili rezultati neke
aktivnosti. U skladu s tim, indikatori performansi predstavljaju pokazatelje tih
ponaSanja i ishoda. U poslovnom smislu, indikatori performansi mogu
oslikavati delatnost i rezultate razlicitih organizacionih funkcija: marketinga,
proizvodnje, finansija i dr. Kako su finansije jedna od najvaznijih funkcija
svake organizacije, indikatori finansijskih performansi bi trebalo da budu
osnova za donosenje svih finansijskih i drugih odluka. Finansijski indikatori
sluze da na osnovu tekuc¢ih i proslih performansi predvide buducnost
poslovanja i da daju odredena predvidanja. U tom kontekstu, autori su se
posebno bavili ispitivanjem povezanosti indikatora finansijskih performansi i
neuspeha, odnosno bankrota kompanija.

Ova disertacija bavila se upravo suprotnim i nedovoljno istrazenim
pristupom od prethodno navedenog. Fokus istraZivanja bio je usmeren ka
utvrdivanju povezanosti uspesnog poslovanja i indikatora finansijskih
performansi. Jedan od glavnih izazova koji se pojavio prilikom izrade ove
disertacije jeste pojam uspesnosti kompanije. Kako ne postoji jednoznacna
opsteprihvacena definicija uspesnosti i kako definisanje uspesnosti nije bilo cilj
ove disertacije, za meru uspeha uzeta je Forbsova lista «Globalne kompanije
visokih performansi» koja predstavlja opsteprihvacen standard za utvrdivanje
uspesnih kompanije Sirom sveta.

U skladu sa prethodno navedenim, predmet istraZivanja disertacije je
bila analiza moguée povezanosti finansijskih performansi i uspesSnosti

poslovanja profitnih organizacija.
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U disertaciji je dat detaljan pregled i temeljna uporedna analiza razlic¢itih
pristupa i modela za menadZment performansi, sa posebnim osvrtom na
njihovu specificnu primenjivost u odredenom kontekstu. Sprovedena je i
prikazana detaljna analiza povezanosti i integrisanosti menadZmenta
performansi i drugih upravljackih pristupa. Nakon sveobuhvatnog pregleda i
analize postojecih znanja iz oblasti upravljanja performansama, finansijske
analize i drugih gravitiraju¢ih segmenata finansijskog menadZmenta, dobijen je
detaljan i, moZe se reci, sveobuhvatan skup od devedeset osam indikatora
finansijskih performansi koji predstavlja dubinski i sveobuhvatni pregled,
sistematizaciju, klasifikaciju, analizu i kriticki osvrt na finansijske indikatore
performansi.

Veoma znacajan deo ovog rada odnosi se na sagledavanje oblasti
upravljanja performansama kao krovnog koncepta koji obuhvata metodologije,
metrike, procese, softverske alate i sisteme koji upravljaju procesima i
rezultatima organizacije kao celine. Upravljanje performansama prepoznato je
kao opsti, sveobuhvatni upravljacki pristup viseg reda koji integriSe sve
poslovne i finansijske informacije u jedinstveni okvir podrske odlucivanju i
planiranju.

IstraZivanje koje je sprovedeno u cilju potvrdivanja hipoteza ove
disertacije obuhvatilo je uzorak od 113 kompanija visokih performansi po
Forbsu iz 23 razlic¢ite privredne delatnosti. Za svaku kompaniju je izra¢unato 98
indikatora finansijskih performansi, za poslednjih 5 godina, tj. za period
od 2008. do 2012. godine.

Sto se strukture tice, ¢ak 54% kompanija je iz Sjedinjenih Americkih
Drzava, dok se starost najuspesnijih kompanija proteZe od nekoliko godina pa

do preko dva veka.
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Detaljna analiza koja je sprovedena i Ciji su rezultati detaljno dati u

poglavlju 7 ove disertacije, dala je sledece zakljucke:

¥ Indikatori odredenih finansijskih performansi kod uspesnih

kompanija pokazuju jasna nagomilavanja u odredenim intervalima;

¥ Postoje odredeni finansijski indikatori koji su u korelaciji sa godinama

starosti kompanije;

Kod velike vecine finansijskih indikatora (¢ak 79%), njihova vrednost
znacajno varira u zavisnosti od privredne delatnosti kojoj kompanije
pripadaju;

Uporednom analizom kompanija sa vrha i dna Forbsove liste
globalnih kompanija visokih performansi, tj. analizom viSe i manje
uspesnih kompanija, ustanovljena je statisticki znacajna razlika

vrednosti odredenih pokazatelja finansijskih performansi.

Na osnovu navedenih zakljucaka i svega onoga Sto je navedeno u

teorijskom i empirijskom delu ovog rada, moze se reci da ova disertacija pruza:

¥ Dubinski i sveobuhvatni pregled, sistematizacija, klasifikaciju, analizu

pregled

i kriticki osvrt na finansijske indikatore performansi.

Nov koncept upravljanja zasnovan na finansijskim performansama, a
uzimaju¢i u obzir prethodne pokuSaje i opsteprihvacene norme
uspesSnosti organizacija.

Skup repernih vrednosti indikatora finansijskih performansi koje
obezbeduju uspesno poslovanje uzimajuci u obzir i delatnost u kojoj
se organizacija nalazi.

Zakonitosti u trendovima kretanja indikatora finansijskih performansi
kod uspesnih kompanija.

disertaciji je, putem empirijskog istrazivanja, dat detaljan naucni

stanja i karakteristika prakse, modaliteta poboljSanja sistema
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finansijskog menadZmenta zasnovanim na projekciji utvrdenih ciljanih
vrednosti indikatora finansijskih performansi, odgovarajuceg skupa indikatora
i njihovih Zeljenih vrednosti u skladu sa definisanim repernim vrednostima.

Na osnovu rezultata analize indikatora finansijskih performansi oslikane
u tackama nagomilavanja, zakonitostima vezanim za uspesSnost poslovanja,
starost ili delatnost kompanije, stvoren je preduslov za definisanje konkretnog
reSenja koje se mozZe primeniti u organizacijama profitnog sektora. Na taj nacin
definisan je opsti koncept cdijom primenom se omogucava sustinsko
unapredenje finansijskog menadZmenta u praksi putem usmeravanja
poslovanja kompanija u smeru definisanih vrednosti indikatora finansijskih
performansi koje je ova disertacija identifikovala kao karakteristicne za uspesne
kompanije odredenog profila.

Rezultati navedene analize postavljaju osnovu za sistemsku analizu
uspesnosti upravljanja. U uslovima nedovoljno razvijene naucne podrske
efikasnoj integraciji analize uspesnosti preduzeca i upravljanja zasnovanog na
indikatorima finansijskih performansi, znacajna je teorijska podrska ovim
aktivnostima koja je postavljena u cilju njihovog efektivnijeg razvoja i primene
u finansijskom menadZmentu profitno orijentisanih organizacija.

Kriticka analiza do sada razvijenih pristupa, koncepata i modela, kao i
precizno definisanje novog koncepta finansijskog upravljanja, sa posebnim
osvrtom na ulogu indikatora finansijskih performansi predstavlja rezultat koji
postavlja iskorak u savremenoj teoriji iz oblasti finansijske analize. Kreirana je
nova paradigma finansijskog upravljanja koja predstavlja teorijsku
konceptualizaciju ove problematike, Sto je treba da predstavlja najznacajniji
doprinos ove disertacije nau¢noj oblasti finansijski menadzment.

Analiziranim rezultatima istraZivanja su ispunjeni postavljeni ciljevi

istrazivanja i potvrdene hipoteze postavljene na pocetku disertacije. Dobijeni
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rezultati istraZivanja nesumljivo potvrduju vezu izmedu vrednosti odredenih
indikatora finansijskih performansi i uspesnosti poslovanja preduzeca. Pored
ostvarenog naucnog doprinosa, postignuti su i znacajni rezultati za prakticnu
primenu reSenja. Naime, uzimanjem rezultata analize, organizacija moze da
ustanovi ciljane vrednosti svojih finansijskih performansi cijim se postizanjem,
na osnovu rezultata ove disertacije, osigurava uspesno poslovanje.

Kako je koli¢ina podataka obuhvacena istraZivanjem sprovedenim u
ovom radu veoma velika, a broj indikatora takode znacajan, broj odredenih
zakonitosti prakti¢no teZzi beskonacnosti. Tako samo analiza povezanosti
delatnosti i svakog pokazatelja, koja pokazuje da postoji znacajna razlika u
njihovoj vrednosti, obuhvata 77 tabela od kojih svaka ima 529 redova i 8 kolona
Sto daje 325.864 podatka. Dalji koraci istraZivanja treba da idu upravo u pravcu
produbljivanja istrazivanja u odredenoj delatnosti, geografskoj regiji, starosti
kompanije i sl.

Na kraju, imajuci u vidu sve prethodno navedeno, moze se zakljuciti da
ova disertacija moZe sluziti kao dopuna dosadasnjih dostignuca teorije i prakse
finansijskog menadZmenta, konkretno u delu koji se odnosi na finansijsku

analizu i indikatore finansijskih performansi.
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