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Rezime: Preduzéa opsti cilj poslovanjacesto definiSu kasnaksimiziranj
vrednosti zaakcionare. Ovako definisanom cilju su primeremaerila koja
uvazavaju iznogjinamiku i rizik ocekivanih novanih tokovapreduzéa. Cilj
ovog rada je dajmajuéi u vidu kljune faktore stvaranja vrednostidred
mesto i ulogu merila performansi u nastojanjimamenadzer da
maksimiziraju vrednos za akcionare. Merila performanssu, pri tome
shva‘ena ne samo kao kriterijti za ocenu uspeha, &€& kao instrumenti z
usmeravanje i motivisanje menadzera i zilenih u preduzéu.

Kljuéne rec¢i: vrednos za akcionare, prinos na uloZeni kapital, stapata,
merila performans, sistem merenja performansi.

Uvod

Preduzéa se u svom delovanju swavaju sa razlicitim i ¢esto
suprotstavljeninmzahtevimi velikog broja interesnih grupa. Owvajoblen posebno
dolazi do izraZzajaprilikom definisanja primarnog ciljaposlovne aktivnosti
preduzéa. lako s&estc u prvi plan isttu ciljevi poput maksimiziranjdobiti, rasta
i razvoja preduze ili poveanije trziSnog @e&a, nijedan od navedendiljeva nije
dovoljno obuhvatarde obezbedi ispunjenje zahteva svih interesmitipe. Neki
autori (Lazonick,O'Sullivan 2000; Rappaport 2006; Sten 2007; Todorovd
2010) zato istiu da veina savremenih predu&e kao misiju svoje poslovr
aktivnosti navode povanje vrednosti uloga vlasnika kapil, shva&ene kac
sadasnja vrednost butkg slobodnog naanog tok. Ovako definisar opsti cil]
poslovanja, koji poredezultata aktivnhosti u razmatranje uzimaesurs uloZzene u
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stvaranje tih rezultata, smatra se dovoljno obutfiraida obezbedi zadovoljenje
zahteva véine interesnih grupa (Jensen 2001; Bloxham 2008kt 2006), a
nalazi se u osnovi menadZzmenta zasnovanog na tjreikaednosti preduza
(Value-based management).

U osnovi svih modela stvaranja vrednosti se nabekioliko faktora koji
odreiuju iznos i sadasnju vrednostekivanih no¥anih tokova. To su prinos na
uloZeni kapital (ROIC), ponderisana préisa cena kapitala (WACC),cekivana
stopa rasta predu&e i planski period (period tokom kojeg séekuje dace
preduzée ostvarivati pozitivnu razliku iznde prinosa na uloZeni kapital i
ponderisane progee cene kapitala) (Arzac 1986; Arnold 2005). Vredine
stvorena kada preduze uspe da ostvari pozitivan raspon performansikatfla
ROIC prevazilazi WACC. Negativan raspon performgespouzdan znak da se
tekuwtom poslovnom aktivn@sl umanjuje vrednost preduze Iznos stvorene ili
uniStene vrednosti predstavlja umnozak uloZzeno@dlag raspona performansi.

Sa zahtevom kreiranja vrednosti za akcionare pmaze neophodnost
napustanja tradicionalnihdanovodstvenih (dobitak, stopa dobitka, stopa p&rios
sl.) i preorijentacija na savremena tama i vrednosna merila performansi
(ekonomska dodata vrednost, trziSna dodata vreddodiaita no¥ana vrednost i
sl.). Poslovna praksa i dalje uglavnom koristi haebiazirana na tanovodstveno
iskazanom dobitku (Ayadi, Dufrene, Obi 1996; K¢2D03; Fitzgerald 2007). lako
je ovakav pristup jednostavniji, on rezultira sadedimicno ta&nim pokazateljima,
budwi da ra&unovodstvena merila slabo korespondiraju sa fak@tkoji odreuju
vrednost za akcionare (Stern 1974; Stewart, 20@@pRport 2005, 2006 upic
2011). Ovo potwuju brojne empirijske studije, koje ukazuju na ol vrednosna
merila, zndajnije nego ra&unovodstvena merila, povezana sa akcionarskim
prinosima (Finegan 1991; Lehn, Makhija 1996; O'Ryd996; Wortington, West
2004; Wet, Toit 2007). Star€ (2005), s tim u vezi, iste da za razliku od
racunovodstvenih, bolje teorijski fundirana, savremerednosna merila uvazavaju
nowane tokove, kao i Kligne finansijske i nefinansijske faktore koji odingu
iznos stvorene vrednosti.

MenadZment treba da se postara za uspostavljasjens merenja
performansi, usaglasenog sa ciliem maksimiziranjadmosti za akcionare.
Izabrana merila treba da omdagu ocenu istorijskih i preddanje buddih
performansi, da uvaZec¢ekivanja kljwnih stejkholdera preduza i pruze jasne
smernice menadZerima i zaposlenima u vezi sa adtima koje treba preduzimati
u cilju maksimiziranja vrednosti. Raznovrsnost dédlukoje treba doneti i
raznovrsnost situacija u kojima se one donose juezdapravo menadZerima da se
oslone samo na jedno merilo, niti samo nac¢aoa i vrednosna merila, &aa
integrisani sistem merenja performansi.
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Znacaj merila performansi za maksimiziranje vrednosti

lako je jo§ 1890. godine Mar3al (Marshall 1947)mooisao ideju da rast
akcijskog kapitala treba da bude osnovni zahtevd@postavlja pred preduzs te
da cenu akcijskog kapitala, kao oportunitetni tko$aeba ukljgiti u ukupne
troSkove kapitala, preduéa svoje delovanje prema cilju maksimiziranja vrextno
za akcionare odtinije usmeravaju tek poslednjih tridesetak godinazfnick,
O’Sullivan 2000; Jensen 2001; Todor®2010). Trebalo jéekati gotovceitav vek
kako bi ova ideja bila prinégna u teoriji i praksi korporativhog upravljanja.
Promenu ciline usmerenosti predéaepratio je razvoj savremenih merila
performansi, koje bitno oddeju stvarni nogani tokovi i cena kapitala. Todoravi
(2010) istte da su savremena merila performansi posebno kohsmdi da
menadzZerima ukazuju na to kako mogu kreirati vretindok KalEanin (2005)
istice da ova merila treba da obezbede motivaciju memadz izboru i primeni
onih opcija koje maksimiraju vrednost.

S obzirom na zri@mj merila performansi za ostvarenje cilja maksinaizja
vrednosti za akcionare, brojni autori su se bawmilicavanjem razvoja merila
performansi. Vernimen i saradnici (Vernimmen et24109) istéu da su raztite
varijante r&unovodstvenog dobitka (neto dobitak, dobitak poijakc EPS,
poslovni dobitak - EBIT, dobitak pre kamate, porezamnortizacije - EBITDA)
dominantno kori&ne do sredine 1980-ih, kada ih zamenjuju pokgzatepe
prinosa (stopa prinosa na akcijski kapital — RQ&pa& prinosa na uloZeni kapital —
ROIC, gotovinski prinos na uloZeni kapital — CFRQDd sredine 1990-ih, kada je
upravljanje zasnovano na vrednosti (Value basedagement — VBM) peéelo da
dobija sve viSe pristalica, na z@gu dobijaju vrednosna merila performansi
(ekonomska dodata vrednost — EVA, ukupni prinosaatara — TSR).

Slican stav iznosi i Helfert i ukazuje da su do 199@didina performanse
preduzéa i menadZera ng&e bile ocenjivane na osnovu podataka i pokazatelja
iz bilansa uspeha. Preoilaalo je uverenje dace efikasnost i rentabilnost
upravljanja imovinom biti maksimizirane ukoliko hwdmaksimizirani stopa
dobitka i/ili apsolutni iznos dobitka (Helfert 2001Kako je vremenom postalo
jasno koliko ovakvo uverenje mozZe biti pogubno jpstanak i razvoj preduée,
menadzZeri su peli da se viSe oslanjaju na pokazatelje stope pano cilju
istovremenog pkgenja profitabilnosti preduza i efikasnosti kori&nja imovine
(Helfert 2001; Bloxham 2003). Ovo je bio Zagan korak ka razvoju potpunijih
pristupa merenju performansi i preispitivanju fieggko-ra&unovostvenih
informacija.

Kreiranje i maksimiziranje vrednosti za akcionakap cilj finansijskog
upravljanja, podrazumeva kote&nje merila performansi koja objektivno mogu da
kvantificiraju promene vrednosti preddae Merila performansi treba da pomognu
u iznalazenju veze iznda proslih ostvarenja i dugatnog zdravlja preduza, s
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jedne, i njene sustinske vrednosti, s druge str@umnosno, kako Dobbs et al.
(2005) istéu, merila performansi treba da daju odgovor naegketti pitanja:

1. Koliko je vrednosti kreirano u proteklom vremenskgariodu (onako
kako je to iskazano u finansijskim izveStajima)?

2. U kojoj meri preduzée poseduje kapacitete da kreira novu vrednost u
budwnosti i koji rizici mogu onemodiiti kreiranje vrednosti?

3. Da li je procena aktuelne trziSne vrednosti predazesaglasena sa
vrednogu koja je kreirana i onom koja treba da bude kreifa

lako procena pro3lih ostvarenja predizeleluje kao zadatak koji moze
uspesno biti ispunjen primenom osnovniturgovodstvenih pokazatelja (poslovni i
neto dobitka), zbog mogin manipulacija sa tainovodstvenim podacima, testo
nije slwaj (Rappaport 2005; St&id 2005; Cupi¢c 2011). Osim toga, brojna
empirijska istraZivanja nisu potvrdila pouzdanoghamerila uspeha preduge na
planu kreiranja vrednosti (Finegan 1991; Wet, T2§i07). Verovatnije je dae
merila, poput stope prinosa na uloZeni kapital nekaskog dobitka ili ekonomske
dodate vrednosti, koja su bliZze povezana sa pratesearanja vrednosti, pruZiti
bolju sliku proslih ostvarenja (Dobbs, Koller 20@%jpi¢ 2010). Bez obzira na to,
imajuéi u vidu sloZenost vrednosnih merila, jednostavrgainovodstvena merila
se smatraju solidnom procenom proslih ostvarengdze Siroku primenu u praksi
(Krsti¢ 2003; Fitzgerald 2007).

Procena zdravlja preduize odnosno njene sposobnosti da na dugajo
oshovi kreira vrednost, se ne moZe osloniti n&umavodstvene pokazatelje
(lvaniSevt 2008), niti samo na ROIC i stopu rasta. Za tu Vg neophodno
analizirati kljiine faktore vrednosti koji kratkono, srednjoréno i dugoréno
odreiuju proces stvaranja vrednosti. To je méguciniti primenom specifinih
merila, koja treba da omoéel ocenu doprinosa koje proizvodi, osoblje i procesi
daju nastojanjima preduée da stvori vrednost za akcionare. Dobs i Koleri{o
Koller 2005) su ova merila svrstalicetiri grupe, na sledenacin:

1. Kratkoratna merila obuhvataju merila efikasnosti prodajéigtro tege,
lojalnost kupaca, tempo razvoja distributivne mreitd.), merila
produktivnosti poslovnih rashoda (troSkovi proizmge troSkovi isporuke
itd.) i merila efikasnosti kort&nja imovine (racija aktivnosti, upravljanje
imovinom itd.).

2. Srednjoréna merila obuhvataju merila odrZivosti prodaje ¢mnamena
marke, zadovoljstvo klijenata itd.), merila upravija troSkovima
(mogunosti za snizavanje troSkova i konkurisanje puteptkiova) i
merila upravljanja imovinom (odrZzavanje imovine,daonizacija itd.).

3. Dugorana merila ukazuju na sposobnost predaza odrZi svoju poziciju
u tekwim poslovnim aktivnostima i da dbi iskoristi nova poslovna
podrwja. Preduzée mora neprestano da ocenjuje izazove, poput novih
tehnologija ili promena u navikama potréddakoji bi mogli da ugroze

84



Izbor sistema merila performansi u preduzéu
orijentisanom na stvaranje vrednosti za akcionare

njenu trenutnu poziciju u okruZzenju. Ove izazovetgdko preciznije
definisati, tako da se predudzemoraju osloniti na kvalitativna merila. One
moraju sagledati moguosti za saradnju sa drugim predtize, ulazak na
nova trzista itd.

4. Merila organizacionog zdravlja treba da pomognu aend kapaciteta
(osoblja, njihovih vestina, organizacione kulturesli) preduzéa da u
budwnosti kreira vrednost za akcionare.

Sve cetiri grupe merila omodiavaju analizu i sagledavanje uticaja
specifiénih faktora vrednosti na ROIC i stopu rasta, arigktno na diskontovanu
vrednost ¢ekivanih no¢anih tokova i trziSnu vrednost preddae U idealnim
uslovima, na efikasnom trzistu, cenadoiih akcija i drugi trziSni pokazatelji bi bili
dovoljni za procenu ostvarenja i zdravlja prediazéStagi¢ 2006). Buddi da to
nije tako, menadZeri i investitori, u cilju merenjdiSne vrednosti predués, kao
rezultat odgovarajie kombinacije faktora vrednosti, treba da se osloaevisSe
trziSnih merila performansi, kao Sto su trZiSna atadvrednost i ukupni prinos
akcionara (Stafi¢c 2007). Sva merila performansi treba da budu paezsa
faktorima vrednosti i trziSnim &ekivanjima, tako da omoge sagledavanje
sposobnosti preduza da na dugotmoj osnovi kreira vrednost.

Za velika, sloZena preduize osim ove vremenske dimenzije, bitna je i
prostorna, unutarorganizacijska dimenzija merergagogpmansi. Diversifikovana
preduzéa, sa mnoStvom poslovnih jedinica, moraju se oSlor brojna merila
prilagaiena potrebama ragiiih organizacionih nivoa. Merila primerena
potrebama na vrhu preddzei u poslovnim jedinicama teSko se mogu upotrelaiti
nizim organizacionim nivoima, i obrnuto. Zato Mej@vleyer 2002) istie da u
ovakvim preduzéma posebnu paznju treba posvetiti prildgeanju i
kombinovanju merila na sleéien&in:

» dekomponovanje agregatnih merila korisnih na niymmeduzéa i u
poslovnim jedinicama, poput EVA i TSR, kako bi megtla prenesu
o¢ekivanja i smernice menadZerima i zaposlenima maabiynom i nivou
radnih grupa i

» agregiranje specifnih merila performansi korisnih na operativnomvau
radnih grupa (npr. zadovoljstvo potréda gotovinski ciklus), kako bi
mogla da ukazu na posledice njihovih akcija za o= jedinice kojima
pripada i preduzee. (Meyer 2002, 28-31)

Merila performansi, pored kontrolne funkcije, kojpodrazumeva
kvantifikovanje proslih i procenu budith ostvarenja, imaju joS dve vaZzne funkcije:
1) razvojna i usmeravaja funkcija, jer predstavljaju vazno poémo sredstvo za
definisanje strategija preduze i poslovnih jedinica i alokaciju resursa na
alternativne upotrebe i 2) motivaciona funkcija, genoguéavaju merenje dinaka
menadZera i ostalog osoblja u okviru sistema poaistii kompenzacija. Ukoliko
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sposobnost preduge da stvara vrednost primarno zavisi od efikasngstvljanja
obrtnom imovinom, menadZment treba da se usmerumapreéenja kojace
rezultirati povéanjem brzine obrta pojedinih stavki obrtne imovide. te svrhe
menadZment na raspolaganju treba da ima merilktdoepovezana sa obrtnom
imovinom (koeficijenti obrta, pokazatelji naplatesi.). Ovako konkretizovana
merila, direktno povezana sa faktorima vrednostigmgosluZiti kao solidna
osnova za merenje doprinosa zaposlenih i menadiznmaz|Eitim organizacionim
nivoima, realizaciji opSteg cilja preduze

Mejer (2002) je ukazao na sedam zahteva koje menadinvestitori
postavljaju pred merila performansi (slika 1). Zahtkoji se postavljaju pred
merila u malim i jednostavnim predénma, prikazani su izvan organizacione
piramide, dok su dodatni zahtevi od Za@ za velika i sloZzena preddae
predstavljeni unutar te piramide. Zahtevi koji sénase na merenje proslih
ostvarenja i dugokmog zdravlja preduze predstavljeni su pri vrhu piramide, jer
su merila koja ispunjavaju ove zahteve od koristivnthu preduzs. Zahtevi u
pogledu motivisanja i usmeravanja su prikazandpti piramide, jer su merila koja
ispunjavaju ove zahteve korisna za poslovne jedjmenadZere i zaposlene.

Slika 1: Sedam svrha merila performansi

Merenje proilih Merenje dugurocnog
ostvarenja zdravlja kompanije

< | [

Agregaij: Dekomponovanje

i(ompamci ja

] [
Motivacija Usmeravanje

Izvor: Meyer (2002)

Razlozi za uspostavljanje sistema merenja performasi

Preduzéa koja kao opsti cilj poslovne aktivnosti vide miakigiranje
vrednosti za akcionare, posebnu paZnju treba danesma razvoj finansijskog
informacionog sistema, kofie omoguiti merenje stvorene vrednosti i motivisati
menadZere i zaposlene na stvaranje vrednosti {8t&007a). Budéi da ove
zadatke ne moZe u svakoj situaciji da ispuni saetmg merilo, ma kako ono
sveobuhvatno bilo, u finansijskoj teoriji sec¢vdugo raspravlja o uslovima koje
merilo treba da ispuni kako bi bilo oziemo idealnim (Myers 1996).
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Morin i Dzarel (Morin, Jarrell 2001) su istakli dge, za izbor
odgovarajdih merila performansi, neophodno razviti kriterijgnza poréenje
razlicitih merila. Oni predlazu sledin Sest kriterijuma: 1preciznost merenja -
stepen u kojem merilo uvaZzava iznos, dinamikuik i@ekivanih no¢anih tokova;
2) podobnost za strategijsko odldivanje - podobnost merila da oceni isplativost
nameravanih strategija i da posluzi kao osnova teateglijsko odldivanje; 3)
merenje performansi i kompenzacije - podobnost merila da pruzi preciznu
procenu dinka zaposlenih, da posluzi kao oshova za procerimepenih
kompenzacija i da motiviSe zaposlene da preduzireajuo one aktivnosti koje
vode maksimiziranju vrednosti; 43tepen sloZenosti -sloZenost obkana i
komuniciranja merila eksternim korisnicima, opemaitn menadZerima |
zaposlenima; 5) primenjivost na razli¢itim organizacionim nivoima -
primenljivost merila na raalitim organizacionim nivoima, kao i moguosti za
dekompoziciju merila na faktore vrednosti primerengim organizacionim
nivoima; 6) stabilnost merenja— svojstvo merila da u ragiiim fazama razvoja
preduzéa (osnivanje, rast, zrelost, opadanje), i fazama privrednog ciklusa
(ekspanzija ili recesija) i/ili raaitim uslovima na finansijskom trziStu (rastuili
opadajue trziste) pouzdano oceni performanse pre¢uze

Tabela 1: Uporedna analiza merila performansi

Merila 1 2 3 4 5 6
performansi

ROA - - - + + +
NPV + + - - + +
APV + + - - + +
EVA - - - ? + ?
SVA + + + - + +
MVA ? + ? + - -
IRR ? - - + + +
CFROI - - - - + +
TSR + + 2 + R _
TBR + + - + + +

Polazeéi od kriterijuma koje su razvili Morin i DZarel, uavaZzavanje
nalaza do kojih su dosli neki drugi autori (Dama@aarl999; Helfert 2001,
Bouwens, Spekle 2007; Wet, Toit 2007; Cwynar 20ag&jorovic 2010), u tabeli 1
su analizirana merila performansi koja se u tearjjiraksi najeXe pominju i
koriste. Kriterijjumi su dati u zaglavlju tabele umerisani kao u prethodnom
pasusu. Znak + ukazuje na to da pojetiigamerilo zadovoljava kriterijjum, znak —
ukazuje na to da pojeditr@o merilo ne zadovoljava kriterijum, dok znak ? zike
na to da merilo delinino i samo u specifinim situacijama zadovoljava kriterijum
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za ocenu. Iz tabele 1 se moZe zaltjuda najviSe krierijuma ispunjavaju ukupi
poslovni prinos (TBR) i dodata vrednost za akciendBVA), dok najman;
kriterijuma ispunjavaju EVA i CFRC(

Po analogiji sa pristupom koji Staa i Star€i¢ (2010) koriste za ocenu
merila likvidnosti, alternativnho je mogte izdvojiti sledeih 6 kriterijume koje
idealno merilo performansi treba da ispuni: 1) @mifjivost za razliite svrhe i
vremenske horizonte analize; 2) sposobnost da alulsve kljiEne faktore
vrednosti; 3) selektivnost u smislu eliminisanjarmlize svi fakora koji ne utu
na proces stvaranja vrednosti; 4) mégost direktnog merenja performansi;
jednostavnostprocen: performansi na bazi podataka koji su dostupni |
analiticarima unutartako i izvan preduze; 6) uporedivost izmerenih performa
u prostoru i vremenu.

lako je maloverovatnc dace bilo koje merilo performangpuniti zahteve
svih postavljenitkriterijume, oni predstavljaju koristan okvir zmalizt prednosti i
nedostataka razitih merile. Na osnovu okvira za izbor menadZerogL doneti
odluku da koristeviSse merila performansi, na primer jedno =frategijsko
odlwivanje, a drugoze procenu efekata ranije donetih odluldorin i DZarel
(2001) isttu da sesa povéanjem sloZenosti, povava preciznos merila
performansi (slika 2 Tako merila relativno sloZzena z@&ratunavanj i
komuniciranje, popuSVA, neto sadasnje vrednoghlPV) i prilagaiene sadasn,
vrednosti (APV), pruZajl relativno preciznu procenu vrednositvcrene za
akcionare. Médutim, budui da podrazumevaju primenu metodahskontovan;
o¢ekivanih no¥anih tokove, podloZzna su manipulacijama od stranenadZera,
¢ije se performansecenjujt na osnovu ovih merila i gotovo sieupotrebljivi za
procenu performansoperativnih menadzera i ostalih zaposleibamodarar
1999). S druge stranmerile laka za izrédunavanje i komuniciranjgopu ROA ili
ROE, mogu biti jakanepouzdar, jer su zasnovana iskivo naracunovodstvenir
podacima koji mogumati malo ili nimalo veze sa stvarnimowanin tokovima
(Stari¢ 20079).

Slika 2: Preciznost i slozenost nekoliko merila stwrene vrednost

Preciznost
A

i

CIsRO
Quad IRR, CFROI

ROA, ROE,
EPS

Slo{enost
Izvor: Prilagaieno prema Morin, Jarrell (2001)
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U pogledu organizacionog nivoa na kojem se mogistitrsa uverenjem
da¢e dati pouzdane smernice i korisnosti za é#elistejkholdere, Helfert (Helfert
2001) je najpoznatija merila klasifikovao, imé&juu vidu sledée tri grupe
stejkholdera: menadZeri, akcionari i kreditori. Mdaeri su tako zainteresovani za
poslovnu i investicionu efikasnost, efikasnost zdoih, adekvatnu upotrebu
resursa, sve u kontekstu cilja maksimiziranja vostinza akcionare i uspesSne
implementacije korporativnih i operativnih strajagiAkcionari su zainteresovani
za prinose koje preduée zard@uje kori€enjem njihovog kapitala icekuju rastde
dobitke, no¥ane tokove i dividende, koji zajedno treba da dw®mi povéanju
njihovog bogatstva. Kreditore zanimaju likvidnoshowani tokovi preduzea,
stepen zaduZenosti i vrednost imovine, kako bi mdgl procene sposobnost
preduzéa da odgovori na svoje obaveze.

Feltam i Ksi (Feltham, Xie 1994) su ukazali na rgko faktora, koji
oteZavaju merenje stvorene vrednosti i uslovljavajti&enje seta merila. Oni su
te faktore opisali na sledien&in: a) efekte aktivnosti menadZera i zaposlenib nij
mogute izmeriti direktno, b) teSko je proceniti punektéepreduzetih aktivnosti,
jer ih nije mogde precizno prostorno i vremenski oggain c) zbog uticaja
nekontrolabilnih faktora, teSko je proceniti stvamefekte preduzetih aktivnosti, d)
menadzeri i zaposleni ne postupaju uvek u skladunt&esom preduza i
akcionara. Bouvens i Spekle (Bouwens, Spekle 2@07)sleno, ukazali na tri
potencijalna nedostatka pojedinih merila performansi. To su: a) neosetljivost, b)
smetnje i ¢) nekongruentnost.

Merila performansi treba da pomognu menadzerimalatesu odluke o
budwim aktivnostima, kao i da izmere efekte tih aktistioKako bi ispunila ovu
svrhu, ona treba da budu osetliiva na aktivnostie kimiciraju i sprovode
menadZeri. Ukoliko swneosetljiva ona née biti u stanju da pruze pouzdane i
objektivne informacije neophodne za donoSenje ¢@mna isplativosti odluka. Tada
¢e se izmerena vrednost razlikovati od stvorene nosti Na primer, ako
menadZeri procenjuju uspeh prodavnice na osnowamstih prihnoda od prodaje,
mogue je da née primetiti uspeh prodavaca mereno satisfakcijotnogata. U
perspektivi povéanje satisfakcije potro&a mozZe uticati na povanje prihoda i
stvorene vrednosti za akcionare.

Razlika izméu stvorene i izmerene vrednosti moze nastati i fezoltat
uticaja nekontrolabilnih faktorasknetnje), na koje menadzeri i zaposleni nisu
uticali. Menadzer moze dati doprinos stvaranju mosdi eliminisanjem nekih
nepotrebnih utroSaka. Matim, ako se doprinos menadZera stvaranju vrednosti
procenjuje na oshovu visine neto dobitka, niegje da njegov doprinos ée biti
uoten zbog uticaja nekontrolabilnih faktora, poput gg@nja cena sirovina.

Merilo performansi jenekongruentno ako dozvoljava menadzerima da
preduzmu aktivnosti koje nisu u skladu sa ciljewasinja vrednosti i ukoliko
takve aktivnosti pozitivno ocenjuje (pogledati C\ayr2008). Na primer, ako je
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mera uspeha menadZera visina dividendnih isplatk 6ni mogu biti podstaknuti
da tekude ostvarene prinose raspodeljuju u potpunosti, iakee mora biti u skladu
sa ciliem maksimiziranja vrednosti za akcionareklBadok neosetljivost i smetnje
uticu na pojavu razlike iznael stvorene i izmerene vrednosti, te tak@&wt na
visinu nagrada i bonusa za menadzere i zaposlerake(B2002), dotle
nekongruentnost ut® na pojavu razlike izndel Zeljenih i ostvarenih rezultata.

Malo je verovatno da jedno merilo moZe istovremeito liSeno sva tri
nedostatka. Kongruentno merilo je videsto nedovoljno osetljivo i pod uticajem
nekontrolabilnih faktora. Na primer, cena akcijanerilo uskla@eno sa ciljem
maksimiziranja vrednosti za akcionare, ali je ptidajem nekontrolabilnih faktora
i nedovoljno osetljivo na aktivnosti operativnih maelZzera. S druge strane, ROA je
uglavnom osetljiva na aktivnosti operativnih mereadZ nedovoljno uskiena sa
opstim ciliem poslovanja (Merchant 2006). TagpsavrSeno kongruentno merilo
moze pomdi menadZerima da donesu najbolju odluku, ali onéeneloZiti
maksimalni napor u realizaciju te odluke ukoliko meerilo pod uticajem
nekontrolabilnih faktora. Zato menadZeri mogu bkiloni da koriste osetljiva i
merila bez smetnji¢ak i ukoliko su nekongruentna, samo da ne bi utirexoje
bonuse (Baker 2002). S tim u vezi se prepojel kori€enje seta merila, ptiemu
primarno merilo performansi treba da bude kongmendok dodatna merila treba
da budu osetljiva i bez smetnji (Feltham, Xie 19Bdker 2002; Bouwens, Spekle
2007). Na taj nén ¢e menadZzeri donositi prave odluke, dakefekti aktivnosti i
nagrade biti precizno izmereni.

Uspostavljanje sistema merenja performansi

Sistem merenja performansi se moZe definisati kab rserila, Koji
omoguava menadzZerima da se &eosa velikim brojem poslovnih aktivnosti i
njihovom kompleksnadl, te da se pravovremeno i na pravéinafokusiraju na
kljucne faktore vrednosti. Ovaj sistem treba da zadovaljlicite informacione
zahteve, ukaZe na efikasnost upotrebe materijaimématerijalnih resursa i izmeri
doprinos zaposlenih, menadzZera i delova prethuzesalizaciji opSteg cilja
preduzéa. Dizajn sistema merenja performansi podrazumelarii definisanje
odgovarajdeg seta merila performansi, njihovo dosobno povezivanje, kao i
povezivanje sa internim i eksternim okruZzenjem.kawdimenzija sistema merenja
performansi treba da bude dizajnirana naim#&oji ¢e obezbediti konzistentnost
citavog sistema, kao i ostvarenje cilja maksimiz@arrednosti za akcionare.

Klju¢na osobenost uspesno dizajniranog sistema mergkgd izméu
merila performansi, s jedne, i ciljeva i strategjaeduzéa, s druge strane.
Medutim, upravo je jedna od osnovnih greSaka koju pzeth ¢ine neuspeh da se
poveZe sistem merenja sa strategijama preédufbtner, Larcker 2003; Marr
2004). U globalnoj studiji o upravljanju performanga, Nili i saradnici (Neely et
al. 2007) su otkrili da preduga sistem merenja uglavnom Kkoriste t&lkiti a ne
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strategijski. Preduz@a smatraju da su procena performansi, usmeravanje
zaposlenih i unapdenje poslovne efikasnosti najvazniji zadaci sistensenja,

dok eksterno izveStavanje, ocenu strategija ieggigsko planiranje smatraju manje
vaznim zadacima. Itner i Larker (lttner, LarckelO3Distiu da preduz& koja ne
poveZzu sistem merenja sa strategijama i faktorimmadnosti omogéavaju
menadzZerima da koriste merila i da njima manipuliBgilju samopromocije i
ostvarivanja visokih bonusa. Tale® ukazuju na to da predézetreba da razviju
kauzalni model zasnovan na pretpostavkama u sijsite planu.

Prilikom uspostavljanja sistema merenja performansibzir treba uzeti
sledee zahteve:

* Istovremena realizacija dugor@&nih i kratkoro ¢€nih ciljeva. lako
menadZeri treba da budu usmereni na kreiranje estdn dugom roku, ne
treba zaboraviti da je neophodan uslov za realizamiog cilja opstanak
preduzéa u kratkom roku. Sistem merenja performansi zagbat da
omoguwi merenje efekata dugatoih, strategijskih odluka i kratkoaih,
operativnih odluka.

e Uskladivanje interesa akcionara i menadZeraVlasnici pokuSavaju da
pronaiu mehanizme kojte navesti menadzere da donose samo one odluke
koje ¢e maksimizirati vrednost stvorenu za vlasnike. cB&e je to
podsticajni sistem menadzerskih naknadéjaj osnovi treba da se da
merila performansi kojée posluZziti za procenu visine naknade primerene
postigni¢ima.

» Uskladivanje aktivnosti na razli¢itim nivoima u preduzeéu. Posto
menadZeri na nizim organizacionim nivoima ponekadode odluke koje
nisu u skladu sa ciljevima definisanim na vrhu pma, moze se javiti
problem postizanja unutarorganizacijske ciljne adhosti. Sistem
merenja performansi tada treba da sinhronizujeordiaira aktivnosti svih
delova preduzs i da pruzi smernice za delovanje.

U procesu kreiranja sistema merenja performangilu tveba imati i karakteristike
organizacione kulture, zahteve svih interesnih grupeophodnost vertikalnog i
horizontalnog, povezivanja raglih merila.

Rapaport (Rappaport 2005) &&ida je usmerenost na zaradu u kratkom
roku najvéa prepreka za uspesno korporativho upravljanjeir&nje vrednosti u
dugom roku. On smatra da su und@ema forme i sadrzine finansijskih izveStaja
preduzéa, kao i podsticaji osmisljeni tako da odloZe demadZerskih bonusa dok
makar deo neizvesnosti u vezi sa performansama dhera ne bude otklonjen
pouzdan né&n za prevazilaZzenje ove usmerenosti, Sto u krajnjeeba da
menadzere priblizi akcionarima i pdee alokativhu efikasnost trzista. Talxg
preduzéa cesto kreiraju sistem merenja koji ne uzima u obmimaterijalnu
imovinu, koja je vazan faktor stvaranja vrednostietini preduzéa (Marr 2004).
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Preduzéa mogu izbé& ovaj previd identifikovanjem direktnih kauzalnveza
izmedu faktora stvaranja vrednosti i merila performansi.

lako nije neophodno, ni mode, da sva merila performansi ispune sve
posebne zahteve i kriterijume, neophodno je datersi merenja performansi budu
uklju¢ena kongruentna, osetljiva i merila bez smetnjiltfiéen, Xie 1994;
Bouwens, Spekle 2007), kao i finansijska i nefiijaka merila (Itner, Larcker
2003). Tada menadZzment predéezenoZze menadzZzerima na niZzim organizacionim
nivoima i ostalim zaposlenima da prenesé&kivanja akcionara u pogledu
stvaranja vrednosti, da ih motivise na puni dowinspehu preduzea i da ih
nagradi u skladu sa datim doprinosom.

Brojni su pristupi razvoju sistema merenja perfansigGhalayini, Noble
1996; Neely et al. 1996, 2000; Artley, Stroh 20Dbbbs et al. 2005). Najpoznatiji
medu njima su balansirana lista merila (Kaplan, Nori®92), integrisano merenje
performansi (Nanni et al. 1992), merenje performamsusluznoj delatnosti
(Brignall, Ballantine 1996), i prizma performandigely et al. 2001). Uprkos
nekim razlikama, svi oni podrazumevaju razvoj sigtemerenja kroz nekoliko
faza. Kigan i saradnici (Keegan et al. 1989) stage sistematizovali na slede
n&in: a) definisanje strategijskih ciljeva predéae njihovo dekomponovanje u
cilju definisanja ciljeva poslovnih jedinica i usraganja menadZerskih aktivnosti,
b) izbor merila performansi relevantnih &itavo preduzée i nize organizacione
nivoe i ¢) komuniciranje &kivanja u pogledu stvaranja vrednosti i poZeljnih
merila performansi menadZerima i zaposlenima iqoma provera sistema
merenja performansi.

Slika 3: Ciljevi, podsticaji i nagrade

M g4 q Eksterna merila vrednosti:
enadzment preduza TSR, WAI, MVA,

MBR

Diskontovani nowani  tok,

SVA, EP, EVA

MenadZeri  poslovn
jedinica

Faktori vrednosti: npr. cena
kostanja, zadovoljstvo
potroS&a

Poslovne funkcije

Izvor: Arnold (2005)

Arnold (Arnold 2005) je predloZio reSenje za uspulanje sistema
merenja performansi predstavljeno slikom 3. Ovengs ima za cilj da naglasi
neophodnost izbora ciljeva i merila primerenih pbama organizacionog nivoa na
kojem ¢e se koristiti. MenadZment predidaeje zainteresovan za eksterna merila
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performansi, koja uvaZavaju i prenoséekivanja akcionara. Ova merila su, po
pravilu, veoma kongruentna, te predstavljaju okvikojem treba da se kne ostala
merila. Kako su eksterna merila nedovoljno osetljiv pod uticajem
nekontrolabilnih faktora, na nivou poslovnih jediaisu korisnija interna merila
performansi, koja su u blizoj vezi sa faktorimadmesti. Na nivou poslovnih
funkcija, gde menadzeri nemaju velika od¢dja u pogledu definisanja ciljeva i
strategijskin reSenja, kao mera doprinosa stvarawjednosti, korisna su
jednostavnija merila performansi i odemi faktori vrednosti (satisfakcija
potroS&a, cena koStanja i sl.).

Slika 4: 1zbor merila performansi

NOVOZAPOSLEN

SELEKCIJA | OBUKA | OBRAZOVANJE
ZAPOSLENIH RADNO ISKUSTVC

v NADZOR
ZADOVOLJISTVO < PODRSKZ
ZAPOSLENIH PRAVEDNOS!

v OSNAZENOS1
DODATA VREDNOST | ODGOVORNOS"
ZAPOSLENIH

\ 4 KVALITET
ZADOVOLJSTVO | ISKUSTVO KUPOVINE
POTROSA’A PRAVOVREMENOS"

v UCESTALOST
PONASANJE P ZADRZAVANJE
POTROSA’A PREPORUK/

v SVAKA PRODAVNICA
ODRZIVA P PREKOVREMENC
PROFITABILNOST BOLJE OD KONKURENCIJI

v RAST
VREDNOST ZA < ZARADA
AKCIONARE SLOBODAN NOVCANI TOK

Izvor: Ittner, Larcker (2003)

93



Predrag Starti¢, Milan Cupié¢, Vladimir Stan¢ié

Pristup predstavljen na slici 3 je ¢&gln lancu vrednosti za planiranje
performansi (Performance Planning Value Chain (PPM@zvijenom u Centru za
poslovne performance Kranfildske Skole menadzmévitar 2004; Neely, Jarrar
2004). U skladu sa ovim pristupom organizacije drela izgrade poslovni model
kauzalnog odnosa izrde izabranih faktora strategijskog uspeha i njihastioda.
Preduzéa mogu koristiti ove kauzalne mape (mape faktordwosti) kako bi
slikovito predstavile vezu iznde razlcitih aspekata svojih performansi, ali i kao
sredstvo za prenoSenje strategijskih namera i sm@d= upravljanje procesom
prikupljanja i analize podataka preddéae (o prodaji, ponasSanju potrésa
ekonomskim trendovima itd.). Osim toga, kauzalnepenamogu poma
preduzéima da izaberu merila vrednosti povezana direkt@o cdjevima i
strategijama. Na slici 4 je predstavljen primemiedakve mape uzroka i posledica
razvijene u okviru jednog veoma uspesnog lanca twraee (lttner, Larcker 2003).
Dijagram prikazuje kako bolja selekcija i obuka a@slenih vode w&em
zadovoljstvu zaposlenih i njihovim boljim perfornsma. Bolje performanse
zaposlenih treba da palgu zadovoljstvo potroga, Sto u krajnjem treba da
dovede do pov&nja prodaje i maksimiziranja vrednosti za akcienar

Slika 5: Piramida performansi

Ciljevi Vizija
Vizija

Poslovne
Trzisna Finansijska ™, Jedmice

merilz metilz

Poslovne

ﬁ dovoljstvo | b cibilnost Produlﬁ\-k e
potroiafa o
Odeljenja 1
Krvalitet Izporuka Poslovni Gubici poslovm centri

cikluz ‘

‘ Opetacije |

Izvor: Ghalayini, Noble 1996

Vang laboratorija (Wang Laboratories) je razvila ART tehniku (The
strategic measurement analysis, reporting techhigs@ ciliem uspostavljanja
sistema menadZerske kontrole kéeil§iem merila performansi dizajniranim da
definiSe i odrzi uspeh (Ghalayini, Noble 1996). thovi ovog sistema se nalazi
Zelja za uspostavljanjem jasnerste veze izmdu ciljeva preduzea i merila
ostvarenja. SMART sistem moZe biti predstavljen Kabtvorospratna piramida
performansi (vidi sliku 2). Na vrhu piramide perf@nsi se nalazi vizija
preduzéa, odnosno opsti cilj poslovanja predéaze klju¢ne strategije za njegovo
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ostvarenje. Na ovom nivou menadZment svim poslovjadinicama dodeljuje
ulogu u ostvarenju vizije, kao i neophodne resul&e.sledéem nivou, vizija je
detaljnije ra&lanjena kori8enjem trziSnih i finansijskih merila. Na &&m nivou
definisani su konkretniji poslovni ciljevi i pridgti za manje poslovne jedinice i
poslovne funkcije, poput satisfakcije, fleksibiltios produktivnosti. Na nivou
odeljenja i timova, ciljevi i merila su detaljnijea&lanjeni na uZe poslovne
kriterjume, poput kvaliteta, isporuke, obrade io3kova. Ovi konkretniji
kriterijumi, u osnhovi piramide, omogdavaju uspesno ostvarenje vizije i definisanih
strategija.

lako veina konsultantskih preduéa u oblasti finansijskog inZzenjeringa
tvrdi da poseduje idealno merilo performansi, otiooda poseduje merilo koje
idealno korespondira sa ciliem maksimiziranja viesinza akcionare, sve one, u
krajnjem, predlazu koré&nje seta merila performansi (Ameels et al. 2008).
primer, u konsultantskoj kompaniji Stern Stjuartef® Stewart & Co.) insistiraju
na povezanosti iznde trziSne i ekonomske dodate vrednosti (Stewart300
Bostonskoj konsultantskoj grupi (Boston Consulti@roup) nha povezanosti
izmedu TSR, TBR, novane dodate vrednosti (CVA) i kfnih indikatora
performansi (KPI) (Stelter 2000), dok L.E.K Conswti Rapaport ukazuju na
vezu izm@u dodate vrednosti za akcionare (SVA) i faktoradwasti specifinih
za razléita preduzéa (Kunz, Lucatelli 2000). DZim Mektagert (Jim McTegt) iz
kompanije Marakon (Marakon, Charles River Assoeptgredlaze svim
preduzéima da se oslone na tri osnovna merila performaii,

» Ekonomski dobitak ili ekonomska dodata vrednost.ak¥a merila
omoguavaju procenu uspeha predéae u sadaSnjosti. Metim,
preduzéa ne treba da se oslone samo na ova merila priligomcene
isplativosti pojedinénih poslova.

e Trzi8na dodata vrednost. Za razliku od prethodaio, merilo omogéava
procenu sposobnosti preddaeda i u budénosti stvara vrednost za
akcionare.

e Ukupni prinos akcionara. Ovo merilo omdgna pordenje uspeha
preduzéa u odnosu na celokupno trziste (Leahy, 2000).

Mektagert je istakao da su navedena mefilato povezana, te da mogu pamo
preduzéima da eliminiSu neuspesSne poslove u cilju maksramia vrednosti za
akcionare.

Uprkos nekim primerima uspesnog koédgja vrednosnih merila (Lloyds
TSB, Coca Cola, Cadbury), empirijska istrazivanjamerenju performansi i
pristupima razvoju sistema merenja performansi ukana to da se preduzei
dalje zn#&ajno oslanjaju na tanovodstvena merila (za pregled empirijskih
istraZivanja pogledati Ittner, Larcker 2001; Lu&ghaffer 2010). Studija koju je
sprovela kompanija KPMG otkriva da je 90% prediazepredeljenih da stvaraju
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vrednost tokom 1999. godine Koristilocwmovodstvena merila, dok je 35%
koristilo merila poput SVA i EVA (Kalianin 2006). Mar (Marr 2004) otkriva da se
ve¢ina od 359 ametkih preduzéa koja koriste formalnu metodologiju merenja
performansi oslanjalo na balansiranu listu merg@ ka osnovnu metodologiju,
dok se mali broj ovih preduge oslanjao na EVA metodologiju. Bouvens i Van
Lent (Bouwens, Van Lent 2007) su ha uzorku od 8hadéera poslovnih jedinica
iz Holandije otkrili da su njihove performanse ojpeane kori€enjem ROI (68%),
EVA (18%), CFROI (11%), or SVA (3%).

Zaklju ¢ak

lako se o njemu u teoriji i praksi intenzivho rasppa tek poslednjih
tridesetak godina, koncept vrednosti nije tako ridega. Manije ili viSe eksplicitno,
preduzéa svoje poslovanje ¥e dugo usmeravaju imaju u vidu cilj
maksimiziranja vrednosti (bogatstva) za akciondresve stejkholdere. Alfred
Marsal je joS u 19. veku ukazivao na potrebu pun@¥avanja interesa akcionara,
a mnoge ametke kompanije su tokom 1950-ih jasno definisale rimaksranje
dodate vrednosti kao cilj koji potpunije od dobitkzima u obzir zahteve ragilih
stejkholdera. Danas se moze tvrditi i da je u oszahteva za maksimiziranjem
neto dobitka, kao cilja koji je dugo bio zagovakao jedini i najbolji, bio zahtev
za maksimiziranjem novostvorene vrednosti. Istimetp dobitak kao cilj i merilo
nije dovoljno obuhvatan da u sebe inkorporira ¢liase akcionara i ostalih Kijiih
stejkholdera, koji polaZzu legitimno pravo na efekk#ivnosti.

Koncept vrednosti je u prvi plan istakao potreburtagralnim pristupom
upravljanju preduzem, koji podrazumeva definisanje, realizaciju i race
strategijskih i operativnih reSenja uz uvazavailja eaksimiziranja vrednosti za
akcionare. Merila performansi, razvijena imajw vidu cilj maksimiziranja
vrednosti, teorijski su zasnovana na analizi réahbwanih tokova i relevantnih
faktora vrednosti, uz puno uvazavanje cene kapitatanenske vrednosti novca i
ukupnog rizika. Ova merila predstavijaju Kimw kariku u procesima
implementacije koncepta vrednosti i unajangja poslovanja.

Brojni nedostaci osnovnih ¢anovodstvenih merila i racio pokazatelja
podstakli su napore za osmiSljavanje i razvoj raekibja ¢e u ve&oj meri biti
usklaiena sa ciliem maksimiziranja vrednosti za akcionB8tedutim, ne postoji
nijedno merilo koje ispunjava sve zahteve, kojeaide merilo treba da ispuni.
Preduzéa se zato moraju osloniti na sistem merila perfoigsn&oji ce zadovoljiti
razlicite informacione zahteve, omagti procenu efikasnosti upotrebe
materijalnih i nematerijalnih resursa i procenu rifogsa zaposlenih, menadzera i
delova preduzs realizaciji opSteg cilja preduize
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CHOICE OF PERFORMANCE MEASUREMENT SYSTEM
IN THE SHAREHOLDER VALUE ORIENTED COMPANY

Abstract: Companies often define the general business tgeas the
shareholder value maximization. For such an objecppropriate measures
are those that take in account the amount, dynaamdsisk of expected cash
flows of the company. The aim of this paper is &tedmine the place and
role of performance measures in the efforts of mara to maximize
shareholder value. The performance measures atleatimegard, understood
not only as criteria for performance evaluationt bBlso as instruments to
guide and motivate managers and employees in tinpaay.

Key words: shareholder value, return on invested capital, grovate,
performance measures, performance measurementsyste



