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USAGLASENOST RACUNOVODSTVENIH MERILA SA CILJEM
MAKSIMIZIRANJA VREDNOSTI ZA AKCIONARE

Mr Milan Cupi¢-

Rezime: Cilj ovog rada je da se analiziraju osnovnacuaovodstvena merila,
kako bi se utvrdio stepen njihove usaglaSenosticifam maksimiziranja
vrednosti za akcionare. Vrednost za akcionare finisle kao sadasnja vrednost
budweg neto notanog toka (dividende, kapitalni dobitak i sl.), ikakcionari
ocekuju dace ostvaritiod ulaganja u preduze. U radu je istaknuto da
upotreba raunovodstvenih merila, iako jednostavna, rezultaane delimino
pouzdanim pokazateljima ostvarenja, jercuaovodstveni podaci slabo
korespondiraju sa iznosom, kretanjem i rizikom kieduneto nasanog toka.

Kljuéne redi: vrednost za akcionare, dobitak, stopa prinosaada po akciji,
P/E racio.

Uvod

Cilj maksimiziranja vrednosti, nd@ savremenim ekonomistima gotovo
opSteprihvaena ciljna funkcija, se uglavnom vezuje za korpipgakoje se u svom
poslovanju, a pogotovo u raspodeli efekata aktitin@sicGtavaju sa zahtevima
velikog broja interesnih grupa. Ovi radti i ¢esto suprotstavijeni zahtevi na
najbolji n&in mogu biti zadovoljeni stvaranjem zi@gnih iznosa vrednosti. lako je
razvijeno viSe pristupa za utiivanje iznosa kreirane vrednosti, finansijska feori
stoji na glediStu da je metoda diskontovanfgakivanog novanog toka u w&ni
slu¢ajeva najprihvatljivija.

Sa izborom cilla maksimiziranja vrednosti povezaf@ potreba
preispitivanja korisnosti i pouzdanosti¢tmovodstvenih merila. Mnogo puta do
sada se u praksi pokazalo u kojoj meri izbordim&ori&enja merila performansi
mogu odrediti uspeh kompanije. Istina, paZnju jathanahom privige |0Si
primeri. Dobro su poznati primeri Enrona (Enronagrdd Koma (WorldCom), a u
skorijoj proslosti Liman Bradersa (Lehman BrothefSsani Me (Fannie Mae) i
Fredi Meka (Fredie Mac). Sa propaXvih kompanija mnogi su ozbiljnije peli
da dovode u sumnju pouzdanost i upotrebljivostumavodstvenih merila i
moguwnost da se precizno izmere performanse kompanije.

“Univerzitet u Kragujevcu, Ekonomski fakultet; e-inaicupic@kg.ac.rs
UDK 685.15; Pregledni rad;
Primljeno0:19.07.2010. Prihéano: 03.02.2011.
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1. Osnovna r&unovodstvena merila

Vecina kompanija svoj sistem merenja vrednosticipe da gradi
ukljucéuju¢i u njega raunovodstvena merila. Ovakav pristup je t@gi ako se ima
u vidu da informacionu osnovu za njihov ohra predstavljaju podaci sadrzani u
bilansu uspeha, koji kompanije moraju redovno daiasgjaju i objavijuju. Mnoga
od ovih merila ne zahtevaju nikakav poseban &brabuddi da predstavijaju
stavke (mdurezultate) u bilansu uspeha, Sto dodatno olaksgealstie njihovo
koris¢enje. Osnovna tanovodstvena merila su radte kategorije dobitka,
shvaene kao razlika iznae odgovarajdih veli¢ina prihoda i rashoda.

Kako bi utvdivanje ra&unovodstvenih merila bilo moge, neophodno je
da bilans uspeha bude sastavljen ném#oji omogwava sagledavanje poka
pojedinih slojeva rashoda iz periddih prihoda. U tabeli 1 predstavljena je saZeta
forma bilansa uspeha koja odgovara potrebama diuama osnovnih
racunovodstvenih merila.

U tabeli 1 se moZze odmahditb pet osnovnih réunovodstvenih merila, tj.
oshovnih nivoa rezultata. Sa aspekta vlasnikanagggnije merilo je neto dobitak,
jer ukazuje na efekte ulaganja sopstvenih sredstai@osno na teke ostvareni
prirast onog dela poslovnih sredstava koji je prijea iz izvora koje su obezbedili
vlasnici (sopstveni kapital). Bududa pripada vlasnicima kapitala, zahtev za
maksimiziranjem neto dobitka ekvivalentan je te#ajise maksimizira vrednost za
akcionare. Za menadZere je neto dobitakéajaam buddi da ukazuje na maksimalni
iznos koji mogu u toku perioda raspodeliti, a daugeoze u kompaniju uloZeni
kapital sa pdetka perioda. Zahtev za maksimiziranjem neto dalitkto predstavlja
i transponovanu teZznju za Sto efektivnijim kéeiSjem resursa preduze

Tabela 1. Bilans uspeha

Ukupni prihodi
Cena kostanja prodatih proizvoda

‘Bruto dobitak |
| - Trokovi marketinga, opéti i administrativni tro$fk |

Dobitak pre kamate, poreza i amortizacije ili skra&eno EBITDA
(eng. earnings befor interest, taxes, depreciaimhamortization)

- TroSkovi istrazivanja i razvo
- TroSkovi amortizacije

Dobitak pre kamate i poreza ili skrateno EBIT (eng. earnings
before interest and taxes)

| - Troskovi kamat |

‘Dobitak pre poreza ili skraéeno EBT (eng. earnings befor taxes) |

| - Porez na dobitz |
‘Neto dobitak |
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Nedostatak koji zrnsmjno umanjuje validnost neto dobitka se odnosi na
natin njegovog obr&una. lako se neto dobitak definiSe kao razlika tumekupnih
periodinih prihoda i rashoda, iz vida se gubi cena sopstyeéapitala, kao vazan
troSak finansiranja (pored troSkova kamate). Bi@nstvideni neto dobitak zato ne
predstavlja ¢ist rezultat aktivnosti preduga (periodéni prirast vrednosti
preduzéa). Sporno je i da li neto dobitak moZze izrazitslponi uspeh kompanije,
budwi da dve kompanije koje su ostvarile isti poslouspeh, mogu imati raziie
neto dobitke, samo zato Sto imaju r&mli strukturu finansiranja. Uticaj finansijske
strukture na neto dobitak moZe biti otklonjen dejem u analizu neto poslovnog
dobitka ili NOPAT (eng. net operating profit aftaxes):

NOPAT = EBIT x (1 — porez na dobitak) (D)

NOPAT eliminiSe uticaj kamate na neto dobit i postiavlja da kompanija
koristi samo sopstveni kapital za finansiranje gvaktivnosti. Zato NOPAT
predstavlja bolji izraz efektivnosti poslovne akidsti od neto dobitka uvek kada je
neophodno portenje sa drugim preduéena.

Korisnost osnovnih unovodstvenih merila proizlazi iz nekoliko njihovih
zajedntkih karakteristika: a) objektivnost oldtana, koja proizlazi iz njihove
transakcione zasnovanosti, b) relevantnost u proeesdlivanja i kontrole, u
smislu da istorijski troSkovi odraZavajdinjene napore, tako da predstavljaju jako
dobro polaziste za predidanje buddih dogataja, v) pouzdanost, u smislu
korektnog opisivanja proslih ostvarenja prediazeg) merljivost, kao najvaznija
prednost u odnosu na ostala merila, d) Siroka aepatru praksi izveStavanja o
aktivnostima preduza. (Malinic 1999, 48).

Cesto se zaboravlja da neto dobitak i ostala osno@aanovodstvena
merila nisu inicijalno stvorena sa namerom da sest@® za potrebe donoSenja
odluka, vé za potrebe izveStavanja. Pravilo prema kojem sipostupku
obuhvatanja prihoda i rashoda relevantni samo mtvastokumentovani dogji
(tansakcioni pristup)¢ini ratunovodstvena merila objektivnim, mada nedovoljno
usklaienim sa ekonomskom realitoS Ovim se pravilom zaboravlja da ne moraju
sve aktivnosti imati svoj odraz u finansijskim tsakcijama. Ogratenja osnovnih
ratunovodstvenih merila, sa aspekta koncepta vrednesstibrojna, mada su
sledé€a posebno zriajna:

* Vremenska orijentacija. Ra&unovodstvena merila se uglavnhom odnose na
kratak vremenski rok (obno godinu dana), te postoji realna opasnost da
¢e menadzeri motivisani maksimiziranjem ¢uaovodstvenih merila
preduzimati samo kratko¥no orijentisane akcije. Ova merila imaju
pretezno istorijski karakter, tako da se teSko mé&gtistiti za potrebe
strategijskog planiranja i odiivanja, v& samo za operativno planiranje.
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» Karakteristike ra¢unovodstvenog obrg&una. Za obr&un prihoda,
rashoda i rezultata, ¢anovaie mogu koristiti alternativne metode.
Sloboda izbora ostavlja prostor za manipulacij@aaerom da se iskazu
neta&ne informacije, Sto ulagana moZe oteZati donoSenje optimalnih
odluka. Ovaj problem je poslednjih decenija ublakaporima u domenu
harmonizacije ré&novodstvene profesionalne regulative i promocije
Medunarodnih r&unovodstvenih standarda (IAS) i MWearodnih
standarda finansijskog izveStavanja (ISFR). Nekiosih standarda su
doprineli poboljSanju kvaliteta finansijskog izva&inja i indirektno
formiranju bolje osnove za odiivanje.

» Tretman ulaganja. Zato Sto uzimaju u obzir efekte ulaganja, a sama
ulaganja, rédunovodstvena merila omoéavaju samo delimihu analizu
troSkova i koristi (engl. cost-benefit analysisjaghnja raziiita po svemu
ostalom (inicijalno ulaganje, rizik i sl.), osim psini ostvarenog profita,
su zato tretirana kao jednako isplativa. Posebabl@m se odnosi na
ratunovodstveni tretman ulaganja u istraZivanje i ofzvmarketing,
restrukturiranje i sl. lako ova ulaganja nesumnjidoprinose razvoju
kompanije i rastu dobitka u bu¢hosti, r&unovodstvena regulativa ih
uglavnom tretira kao rashode koje treba otpisateiodu u kojem nastanu.
Budui da takvo pravilo znatno smanjuje tékuprinose, kompanije mogu
biti destimulisane da preduzimaju ovakva ulaganja.

* Vremenska vrednost novcaU skladu sa raunovodstvenim obtanom,
tekwtim prihodima se suprotstavljaju istorijski rashdde svodéi prihode
i rashode na n@ane jedinice jednake vrednosti, postupcima diskari@

ili kapitalizacije, r&unovodstveni obkaun precenjuje uspeh kompanije.

» Tretman rizika. U skladu sa hipotezom averzije prema riziku, dogije
ocekivati da ¢e racionalni investitor za svako pdemje rizika traZiti
srazmerno pov@nje @ekivanih prinosa. Kako se u okviru
racunovodstvenog ob&ana u obzir ne uzima rizik ostvarenjée&ivanog
prinosa, alternative koje donose isti nivo dobitktiraju se kao
ravnopravne, iako verovaté@ ostvarenja dobitka u alternativama mozda
nije jednaka.

* Nowani tokovi. Ra&unovodstvena meril&esto ne ukazuju na stvarno
raspolozivu gotovinu. Predu@ moZe ostvariti veoma visok dobitak i
istovremeno og®ti krajnju nestaSicu gotovine, odnosndéurgovodstvena
merila mogu dati pogreSnu procenu stvorene vrednost

Imajuéi u vidu brojna ograenja i nedostatke ¢anovodstvenih merila,
moglo bi se pretpostaviti da ona nemaju nikakvogéaja sa aspekta koncepta
vrednosti, 5to bi bilo pogresno. Reovodstvena merila, iako nisu najbolja merila
vrednosti, isttu zna&aj paZzljivog upravijanja troSkovima i stalnog péasja
prihoda. Ona predstavljaju ishodiSte za razvoj nimggvremenih merila vrednosti
I vaznu informacionu osnovu za menadzment, invastii eksterne analire.
Uprkos slaboj vezi sa faktorima vrednosti, trZiSnowednogu akcija i
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nefinansijskim aktivnostima, ona predstavljaju deli osnovu za taktko
planiranje i merenje tekih i proSlih ostvarenja. Ranovodstvena merila
olakSavaju ugavanje slabih tsmka preduzéa na koje treba obratiti paZnju u cilju
kreiranja nove vrednosti i identifikaciju oblastiojg bi trebalo da budu u
strateSkom fokusu.

2. Finansijski racio pokazatelji

Osnovna r&unovodstvena merila, nafito neto i poslovni dobitak,
zadrzala su se visoko na lestvici poZeljnih ciljfuimkcija i merila ostvarenja sve
do paetka 1980-ih godina. Tada su na&a paeli da dobijaju racio pokazatelji
utvrdeni iz odnosa ¢injenih ulaganja i efekata tih ulaganja. Za razlddi dobitka
koji moZe voditi donoSenju suboptimalnih odlukagioapokazatelji predstavljaju,
budwi da uvaZzavaju dinjena ulaganja, veliki iskorak ka obuhvatnijem ergu
vrednosti i donoSenju kvalitetnijih odluka. Ovakadsak je ozna&io i pocetak
svestranijih napora u cilju prevazilazenja nedas@tr&unovodstvenih merila i
iznalaZzenja merila od ¢e upotrebne vrednosti za menadzere i investitoeelulyo
zatim su maksimiziranje vrednosti i merila vredngmistali osnovni koncepti u
teoriji finansijskog upravljanja.

U finansijskoj teoriji i korporativnoj praksi, sapekta koncepta vrednosti,
predmet posebnog izavanja su slederacio pokazatelji:

» stopa prinosa na poslovna sredstva ili ROA (returassets),
* stopa prinosa na sopstvena sredstva ili ROE (retmmequity),
» zarada po akciji ili EPS (earnings per share) i

» odnos cene i zarade po akciji ili PER (price/eaymatio).

Dok je ROA zn#&ajna sa aspekta upravljanja kompanijom, Gudia se
relativno jednostavno moze dekomponovati i kofigt#t kontrolu i nagrdivanje
zaposlenih i menadZera na svim nivoima, dotle saliasavedeni pokazatelji viSe
zanimljivi akcionarima, budti da ukazuju na prinose koje oni mogu daluju. To
ne zngi da potonji nemaju zkaja za menadzere, &¥ea su mogtnosti za njihovu
dekompoziciju i primenu na niZim organizacionimaiima jako ogrargiene.

2.1. Stopa prinosa na ukupna sredstva

ROA se ohino izra&unava na sledenadin:

EBIT
Ukupna poslovna sredstva (2)

ROA =
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Ovaj racio pokazatelj meri efekte kamhja ukupne poslovne imovine
(bez obzira na @& njenog finansiranja). Osnovna formula za ROAmseze
raZlaniti na sledé natin:

EBIT 8 Ukupni prihodi
Ukupni prihodi Ukupna imovina 3

ROA

Raglanjena formula za ROA je zéajna zato Sto omogava sagledavanje
kljucnih faktora koji odréuju nivo i potencijale rasta profitabilnosti imoein-
stopa dobitka i efikasnost upravljanja ukupnom imom. Ove dodatne
informacije ipak nisu dovoljne da pruze pouzdanamcpotencijala za stvaranje
vrednosti.

Imajuwéi u vidu formulu 2, lako se mozZe zakdjti da je jedan od rgna za
povetanje ROA, smanjenje vrednosti poslovne imovine (stho, mogte je da
ROA rastetak i kada nema realnog p@amja vrednosti). lako smanjenje vrednosti
imovine mozZe biti ostvareno prodajom suviSne opréfime se ujedno povavaju
prihodi) i efikasnijim upravijanjemé{me se ujedno smanjuju troSkovi), postoji
realna opasnost da iz upotrebe bude eliminisanaiimadoja, iako neprofitabilna,
mereno ovim pokazateljem, ima veliki potencijalasanja vrednosti. S tim u vezi,
verovatno je daée preduzéa koja brzo rastu i uéavaju svoje dugokme
potencijale za stvaranje vrednosti, zbog rasta iooanu formuli imati nizu ROA
od preduzéa koja se nalaze u zreloj fazi Zivotnog ciklusakdie, buddi da
uzima u obzir knjigovodstvenu vrednost imovine,&abog proteka vremena i
uticaja inflacije moze biti znatno potcenjena u @sln na njenu trziSnu vrednost,
ROA precenjuje rentabilnost zrelih kompanija.

Ezra Solomon (Ezra Solomon) je sproveo analizurkg® Zeleo da ispita
u kojoj meri ROA uvaZava realne n@ane tokove u vezi sa pojedtmém
projektima ili poslovanjem kompanije. On je utvrdia ROA ne pruZa preciznu
procenu realno ostvarenih prinosa, te da nije pamoadmerilo za procenu
alternativnih strategija. Dalje je istakao da ROAj¢eX¥e precenjuje prinoshu
shagu projekata i kompanija pod uticajerurgovodstvenih konvencija kojgsto
destimuliSu bilansiranje nekih kategorija ulagaig&raZivanje i razvoj, marketing i
sl.). ROA je mnogo viSe pod uticajem karakteristikaesticione aktivnosti i
izabranih politika bilansiranja i otpisivanj&igjenih ulaganja, nego pod uticajem
stvarne sposobnosti kompanije ili poslovne jedirtdee stvara vrednost. Lako je
zamisliti dace farmaceutska kompanija, koja obilno ulaZze u Zstemja, od kojih
mnoga née biti bilansirana, imati viSu ROA od topionice,z&:ajnim ulaganjima
u fizicka postrojenja, uprkos idedtim potencijalima za stvaranje vrednosti za
akcionare. (Rappaport 1998, 23-24).

Alfred Rapaport (Alfred Rappaport) je istakao stexleazloge, koji ROA
¢ine lo8im merilom za ocenu hameravanih ulaganjeategija:
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1. Dok su za procenu vrednosti nameravanog projeldgamja relevantni
samo @éekivani odlivi (ulaganja) i prilivi u vezi sa timrgjektom, ROA je
u velikoj meri odrdena proslim ulaganjima. Tako se moZe desiti daved d
kompanije, sa sihim strategijama i projektima ulaganja, jedna imenja
oc¢ekivanu ROA, samo zato Sto imacduepaietnu investicionu osnovu
(prosla ulaganja).

2. ROA ne uzima u obzir n@ane tokove projekta nakon zavrSetka planskog
perioda, iako oni mogu objasniti i preko 50% vresth&ompanije. Ovo je
posebno vazno ako se ima u vidu da kompanija magelupimati
aktivnosti, poput ulaganja u zrele proizvode ili ziwestiranja iz
perspektivnih proizvoda, koje tti na povéanje ROA u planskom
periodu, dok istovremeno smanjuju sposobnost koijgatla stvara
vrednost nakon planskog perioda.

3. BuduWi da nije pod uticajem izabrane finansijske stroétuUROA moZze
rastic¢ak i kada se finansijska struktura pogorsava. Premme, mogde je
da ROA raste kao rezultat novih ulaganja, kojaisanisirana izvorimdija
je struktura suboptimalna. Ovi dodatni izvori is@wieno utiu na
poveanje ponderisane pragee cene kapitala i smanjenje vrednosti za
akcionare. (Rappaport 1998, 28-29).

2.2. Stopa prinosa na sopstvena sredstva
ROE se izréunava primenom slede formule:

Neto dobitak

ROE Sopstveni kapital

(4)

ROE omogdava merenje efekata katéhja kapitala koji su kompaniji na
koris¢enje poverili akcionari. Formula 4 se mozeitasiti na sledé nadin:

Neto dobitak » Ukupni prihodi » Ukupna imovina

ROE Ukupni prihodi Ukupna imovina  Sopstveni kapital

()

Raglanjena formula za ROE je zfwna zato Sto omogava sagledavanje
kljuénih faktora koji odréuju nivo i potencijale rasta prinosa akcionara epat
dobitka, efikasnost upravljanja imovinom i stepadenosti.

lako deli puno stinosti sa ROA, ovaj pokazatelj je, kao Sto se foimule
5 vidi, dodatno jako uslovljen izabranom finansijek strukturom (finansijski
leveridz). Naime, dva osnovnadiga za povéanje ROE su pov&nje neto dobitka
i smanjenje akcijskog kapitala. MenadZment moZeefstv ROE istovremeno na
oba n&ina, povéanjem finansijskog leveridZza, bufiuda ¢e tada ostvarivati
poreske uStede zbog kdm@hja pozajmljenih izvora (Sto G& povoljno na iznos
neto dobitka) i smanjiti potrebe za akcijskim kafotn (usled supstitucije dugom).
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Sa aspekta koncepta vrednosti, doten, poveanje ROE putem poveanja
leveridZza, moZe zi#i uniStavanje vrednosti za akcionare, béidida istovremeno
dolazi do povéanja finansijskog rizika.

U Zelji da maksimiziraju ROE menadZeri mogu biti tivisani da
izbegavaju projekte koji zahtevaju Ziagna ulaganja ili obsmvaju niske stope ROE
(naraito u ranijim godinama eksploatacije), bez obzira mjihov zn#aj za
dugora@ni razvoj kompanije. Problematia je i uporedivost kompanij&ak i u
okviru iste grane, ukoliko se one razlikuju u paglellaganja u tehnoloSku osnovu,
jer je mogue dace kompanija sa @m tehnoloSkom osnovom i éien ulaganjima
imati manju ROE.

Brojna istrazivanja su pokazala da je stepen koijelazmeiu kretanja
racunovodstvenih merila (na¢to ROE) i ukupnog prinosa akcionara (kapitalni
dobitak i dividenda) znatno maniji nego izinekretanja no¥anih tokova i prinosa
akcionara. U okviru IBM Global InSurens (IBM Globmisurance) je sprovedeno
istrazivanje na uzorku od preko 1.000 finansijskgretezno osiguravagih)
organizacija Sirom sveta u cilju procene doprinkspa ulaganja u informacione
tehnologije daju procesu stvaranja vrednosti. ¥stemje je pokazalo da sva
racunovodstvena merila imaju koeficijent korelacije ganosom akcionara od
svega 13-14%, dok merila zasnovana nacaoim tokovima, poput neto sadasnje
vrednosti, imaju koeficijent korelacije od preko%Q(vidi 3). To znai da ¢e
stvaranju vrednosti za akcionare (maksimiziranjungsa akcionara) verovatnije
doprineti projekat koji obva visoku neto sadasSnju vrednost, nego projekiat ko
obe&tava visoku ROE.

2.3. Zarada po akciji
Zarada po akciji (EPS) se ¢hp utviduje na sled& nacin:

Neto dobitak

EPS = Ponderisani prosei broj obinih akcija (6)

Ovaj pokazatelj meri rentabilnost po jednoj wiwj akciji, odnosno
ukazuje na maksimalni iznos dividende koji bi akeiomogao da dobije po jednoj
akciji koju poseduje, ako bi celokupan neto dobitiak raspodelienCesto se
koristi za procenu vrednosti @pih akcija i u procesu strategijskog planiranja, a
kao informacija je nezaobilazan u berzanskim iajega. U skladu sa MRS 33,
kompanije ¢ije se akcije kotiraju na berzi imaju obavezu obieanja EPS
neposredno u bilansu uspeha (ne u napomenamalk&rje na zn@j koji se
pridaje ovom pokazatelju.

Za razliku od ROA i ROE, EPS se utuje samo na osnhovu podataka iz
bilansa uspeha, odnosno ne uzimaju se u olimema ulaganja. Time se sva
ograntenja svojstvena osnovnim ¢knovodstvenim merilima mogu pripisati i
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ovom pokazatelju. Budii da je vrednost ovog pokazatelja Zago odrdena
brojem obénih akcija, dve kompanije koje su objavile istiamebbitak mogu imati
razli¢iti EPS zbog razlike u broju akcija koje su emitevés pravom se tada o EPS
moze govoriti, pre kao o zanimljivom podatku, kojnoguava akcionarima da
saznaju koliko su zaradili po jednoj akciji, negamoko pokazatelju koji omogava
merenje stvarne zatwacke mai kompanije i pordenje sa drugim kompanijama.

Gerstner (Gerstner) i Anderson (Anderson) su jog61%zjavili sledée:
,U mnogim korporacijama je tokom 1960-ih godinaarada po akciji — utdena
na godisnjoj, kvartalnoj ili megaoj osnovi — bila primarni pokazatelj... Danas,
mnoge od tih istih kompanija priznaju da podatadkaikoranoj EPS moZe navesti
na pogreSne zaklflie o stvarnim snagama kompanije, isto onako kako
racunovodstveni dobitak moZe biti beskoristan kao mesé&varenja poslovnih
jedinica u decentralizovanim organizacijama. Uloaikko je merenje performansi
zashovano na ¢anovodstvenom dobitku i dalje vaZzno, ono viSe dggoljno. Zato
sve veéi broj kompanija p&inje da prati véi broj varijabli: nard@ito, obrt imovine,
prinos na uloZeni kapital i néanovodstvene podatke.” (prema Meyer 2002, 40)

Benet Stjuart (Benett Stewart) je ovaj pokazatelsao kao ,...opijat za
izvrSne direktore i nektar za upravne odbore, sskitiloSe merilo..." (vidi 5),
narcito kada su menadZerske naknade vezane za njegus. i2a bi potvrdio svoj
stav, on je naveo primer kompanije Enron koja jeariodu od 1997-2000.
ostvarivala stalno rasta iznose EPS (time i ragtl naknade za menadzere). U
celom ovom periodu Enron, mhatim, nije uspeo da obezbedi pdlai cene
akcijskog kapitala, umanjugu tako vrednost za akcionare mereno ekonomskom
dodatom vredna$ (EVA — economic value added). Stjuart je istalage Enron
propao zato Sto su njegovi menadZeri bili pod jgivaEPS, merila koje podsé
na kratkovido ponaSanje, &tino u:

* izbegavanju ulaganja u istraZivanje i razvoj, hiidda ona uglavnom
imaju tretman rashoda perioda, te umanjuju ¢ekprinose i EPS;

e preteranom ulaganju u poslovanje, do nivoa kojizbe#uje rast EPS, ali
ne i prinose vée od ponderisane prasee cene kapitala;

» preteranom zaduZivanju, zbog pomenutog uticaja @vya leveridza na
ROE i ¢injenice da bi dodatna emisija akcija uslovila &S (ovo dalje
uslovljava rast rizika i cene kapitala, kao i patklavanja investitora
sadrZanih u ceni akcija, odnosno smanjenje P/ajaci

« sklonosti r&éunovodstvenim manipulacijama, u cilju prikrivanjeefhodno
navedenih aktivnosti. (Stewart 2002)

MenadZeri svoje opredeljenje za maksimiziranje BR&daju istiuci stav
da akcionari viSe cene akcije predéedoja su objavila @ iznos EPS, odnosho
da preduzéa koja ne ostvare zadovoljavéjuocekivani) iznos EPS, akcionari
uglavnom ocenjuju kao neperspektivna i loSéera. Ipak, ukoliko menadzment
uspe da ubedi akcionare da nezadovoljarapnos EPS n& ugroziti dugorénu
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zarativacku ma¢ kompanije, cena akcija ne mora nuzno pasti. Nei 4lisu
predstavljene procentualne promene trziSnih cergaakkao reakcija na objavu
EPS. IstraZivanje je sprovedeno tokom 2002. godinejzorku od 137 kompanija
iz SAD. Sa slike se dggledno moZe videti da neuspeh kompanije da ispuni
ocekivanja koja se odnose na tékperiod, ne moraju negativno uticati na kretanje
cena akcija, pod uslovom da trZiSte povoljno odenjdugor@nu sposobnost
kompanije da stvori visok EPS.

Slika 1. Na cenu akcija utéu dugoroéna ofekivanja

Ostvarena u odnosu na
oc¢ekivanu vrednost EPS za
2002. godinu — “kratki rok”

niza viSa
Promena u &ekivanoj pozitivna 23 3.6
vrednosti EPS za 2004
godinu - “promena ,
dugordnih oekivanja” | Negativna (4.2) 1,0

Izvor: Koller T., Goedhart M., Wessels, D. (200&luation: Measuring and Managing the
Value of Companiegohn Wiley & Sons, Inc.

Jedno istrazivanje sprovedeno na velikom uzorku kamjp iz SAD, u
periodu od 1992. do 1997. godine, pokazalo je dmvabEPS u kvartalnim
izveStajima neznatno &@ na kretanje cena akcija, te da je u 40%agéva cena
akcija reagovala negativno na visoke vrednosti EB&nuto (Koller et al. 2005,
79). To potvduje da su reakcije akcionara manje pod uticajern¢tekobjava i
kratkoraznih procena EPS, a viSe pod uticajem dugoitoprocena o kretanju ovog
pokazatelja. U sktaju akcija farmaceutskih kompanija, istraZivanj&gmuju da su
njihove trziSne cene mnogo viSe pod uticajem infimila o razvoju novih
proizvodacak i kada one nemaju uticaj na visinu EPS (Kolteale2005, 79-80).

Ocigledno je, dakle, da ztaj ovog pokazatelja varira u zavisnhosti od
osobina kompanije na koju se odnosi i razvijenfisinsijskog trzista, te da on
c¢esto malo ili nimalo ne govori o realnom kvalitefue¢ samo o kvantitetu)
ostvarenog dobitka i internim snagama kompanij&rdaa vrednost za akcionare
na dugoréno odrzivoj oshovi. Veoma je izvesnho i da se tekui otekivane
promene EPS retko direktno transponuju na kretaeje akcija, te da na cenu
akcija mnogo j& uticaj imaju nova ulaganja (nafito u istraZivanje i razvoj i
promociju) i strategije, promene stopa prinosa $taa promene finansijske
strukture, dezinvestiranje iz neperspektivnin kaja i promene u
racunovodstvenoj praksi. To moZe zita da su investitori zainteresovani za
sustinsku vrednost kompanije mnogo viSe nego zaBRS, odnosno da EPS nije
preporuljivo koristiti kao pojedinano merilo vrednosti, p&k ni u kombinaciji sa
P/E raciom.
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2.4. P/E racio

P/E racio (PER) je jedan od najvaznijih trziSnihkamatelja i
utvrduje se na sleden&tin:

TrZiSna cena po akciji

PEF = ~eto dobitak po akdiji )

PER pokazuje koliko su akcionari spremni da plateakcije preduza,
kako bi svake godine ostvarivali jedan dinar netbitka po akciji. Koristi se za
procenu trziSne vrednosti akcija, procenu vrednds&timpanija u procesima
preuzimanja, obkain stope kapitalizacije akcijskog kapitala i pre@dvije budde
zarativacke sposobnosti kompanije.

Kao Sto se iz formule 7 moZe zakiiti, PER je u inverznom odnosu sa
pokazateljem zarade po akciji, pa bi iz ugla matémadilo logicno aiekivati da se
sa rastom EPS, PER smanjuje. U finansijskoj teongraksi je, kao Sto je e
istaknuto, razvijeno uverenje dg trziSna cena po akciji rasti intenzivnho kao
odgovor na rast teke ili budue vrednosti EPS i time usloviti rast PER.
Pretpostavlja se dg finansijsko trZiSte raziito ceniti zrelu i rastéu kompaniju, u
istoj grani delatnosti, koje imaju isti teKUEPS, ukoliko rasita kompanija
reinvestira zn&jan deo ostvarene dobiti u razvojne projekte, [Bokoj stopi
prinosa, dok zrela kompanija celokupnu dobit iépje u vidu dividendi. U skladu
sa finansijskom teorijom, verovatno je da finansijsko trziSte akcije rast
kompanije ceniti viSe, uslovljavajurast njenog PER. Neophodan uslov koji treba
da bude ispunjen da bi ovo pravilo vaZilo je da gamija reinvestira dobitak
najmanje po stopi koja obezhge pokrte cene kapitala. Zato gesto istée da je
PER koristan indikator perspektiva rasta kompadie et al. 2005, 622-625).

Da bi se na osnovu PER stekao potpuni utisak onesd koju neka
kompanija mozZe kreirati za akcionare, preghio je da se PER analizirane
kompanije uporedi sa PER&lih kompanija ili sa prosaim PER za granu. Ovo
zato Sto se pretpostavlja da veoma visoka vredowsg pokazatelja moZe
ukazivati na precenjenost cene akcija analiziram@ganije, Sto je prvi znak da
ulaganja u takvu kompaniju treba ozbiljno preidpitsledutim, ne mora da zda
da je kompanija sa veoma malim PER, u odnosu nasgrarosek, potcenjena, e
da je ditava grana precenjena, time i analizirana kompan{Pvo je bilo
karakteristtno za internet kompanije u SABje su akcije bile veoma precenjene
tokom 2000. godine. Tada je pogreSio svako ko jmigio dace ulaganjem u
internet kompanijugiji je PER bio znatno ispod praseog za tu granu, ostvariti
veliku zaradu od &kivane kapitalne dobiti. Nakon brojnih finansijsiskandala i
propasti nekoliko internet kompanija postalo jeigeedno da PER ne mora
korespondirati sa sustinskom vredéw&ompanije i njenim perspektivama rasta.
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Poseban problem sa PER se moze javiti éaplukompanija koje posluju u
granama podloZznim cikinim kolebanjima, kao Sto su automobilska i indyestri
poluprovodnika. Veoma niska vrednost PER za ovepanije he mora ukazivati
na potcenjenost njihovih akcija, jer je vrlo verm@da su one dostigle vrhunac u
neposrednoj proslosti, tako da im predstoji pepada. Ovaj pokazatelj je i pod
jakim uticajem visine stope inflacije. Nije nedhd da PER gubi na vrednosti u
periodima inflacije i to po stopi ¥ej od stope inflacije, kao rezultat trziSne
procene da su ¢anovodstveni podaci iskrivljeni i nerealni¢€kivanja investitora
su tada toliko pesimistina da ni realni rast bruto druStvenog proizvoda, flektora
koji bitno utice na perspektive svih kompanija u privredi, ne nfdeneniti njihov
stav o vrednosti kompanija.

PER je, dakle, pod uticajem velikog broja faktos&ekivani rast i prinos,
oc¢ekivanja investitora, privredni ciklusi, makroekomski pokazatelji, nove
korporativne strategije, promene wwaovodstvenoj regulativi), sa nepredvidim
posledicama. Dva krizna perioda koja su obeleZkanemski razvoj nakon
Drugog svetskog rata (kasne 1970. i kasne 1990ngpdu pokazala da vrednosti
PER nisu korespondirale sa realnim perspektivarsta rkompanija, te da su u
godinama nakon krize vrednosti ovog pokazateljggpeno dovedene u sklad sa
sustinskom vredné& kompanija (Koller et al. 2005, 95-96). Dakéek i kada bi
investicioni analittari pokuSali da procene busu kretanje ovog pokazatelja za
neko ulaganje (kompaniju), uzim@juu obzir samo realne ekonomske vile,
poput @ekivanog rasta kompanije, racija daja dividende, cene kapitala i sl.,
malo je verovatno da bi u tome uspeli, ind@ju vidu uticaj pomenutih faktora.
Uostalom za3to bi se tada neko ko raspolaZze prownaalnih ekonomskih
velicina trudio da proceni PER, kada jednostavno moheabdproceniti sustinsku
vrednost nameravanog ulaganja.

Zaklju ¢ak

Tokom protekle tri decenije razvijeno je viSe meendrednosti nego ikad
ranije u istoriji razvoja finansijske teorije. D®90-ih, performanse kompanija i
menadzZera su ngg&e bile ocenjivane samo na osnovu podataka i podgaar
bilansa uspeha. Preoulgalo je uverenje dée efikasnost i rentabilnost upravljanja
imovinom biti maksimizirane ukoliko budu maksimem stopa dobitka i/ili
apsolutni iznos dobitka. Bududa je vremenom postalo jasno koliko ovakvo
uverenje moze biti pogresno i pogubno po opstamakvioj kompanije, menadZeri
su paeli da se viSe oslanjaju na pokazatelje stope pano cilju istovremenog
pratenja profitabilnosti kompanije i efikasnosti upsteemovine. Ovo je bio vazan
korak ka razvoju potpunijih, viSeparametarskih tfpps merenju performansi i
svestranijem preispitivanju finansijskoétaovostvenih informacija.

Savremena merila vrednosti, poput EVA, razvijenajudi u vidu cil]
maksimiziranja vrednosti, teorijski su zasnovanamalizi realnih no¥anih tokova
i relevantnih faktora vrednosti, uz puno uvaZavaogne kapitala, odnosno
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vremenske vrednosti novca i ukupnog rizika. lakoosa vremenom nasSla svoje
mesto u korporativnoj praksi, ne treba zaboraatisd njihov znéj i pouzdanost
odreieni kvalitetom r&unovodstvenih i trziSnih informacija i kvalitetom
sprovedenih obraina i prilagdavanja. Takde, uprkos brojnim empirijskim
dokazima koji potwtuju sposobnost ovih merila da pruZze pouzdane irdoij@ o
iznosima kreirane vrednosti i perspektivnoj sposasiirkreiranja vrednosti, postoji
gotovo isto toliko dokaza koji tvrde suprotno. Takobrojna istraZivanja pokazala
da r&unovodstvena merila, poput NOPAT, oméguaju preciznije i pouzdanije
identifikovanje aktivnosti sa potencijalom za stuge vrednosti, nego EVA.
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COMPLIANCE OF ACCOUNTING MEASURES WITH A GOAL TO

136

MAXIMIZE SHAREHOLDER VALUE

Abstract: The aim of this paper is to analyze basic acdognieasures in
order to determine level of their compliance witie tgoal to maximize
shareholder value. Shareholder value is defingtesent value of the future
net cash flow (dividends, capital gains, etc) stareholders expect to obtain
from investing in a company. As shown in this papathough use of
accounting measures is simple it results in onlyigléy reliable performance
indications, since accounting data weakly corredpweith amount, dynamics
and riskiness of future net cash flow.

Key words: shareholder value, dobitak, rate of return, emysiper share, P/E
ratio.



