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SAŽETAK
Upravljanje preduzećima u savremenim uslovima poslovanja podrazumijeva determinisa-nje adekvatnog sistema mjerenja finansijskih i drugih performansi. Mjerenjem performansi predu-zeća spoznajemo koliko smo bili efektivni i efikasni. Sistem mjerenja performansi (finansijskih i nefinansijskih) povezuje strategiju preduzeća sa tekućim poslovanjem, pruža relevantne informa-cije o ostvarivanju ciljeva u okviru konkurentskih strategija i ukazuje na područja gdje su neophodna poboljšanja. Izbor sistema merenja performansi za konkretno preduzeće predstavlja vrlo složen postupak, jer izabrani način mjerenja najčešće izražava jedan aspekt pojave koja je obično više-dimenzionalna. Uslijed toga sistem mjerenja performansi postaje kompleksan mehanizam povezan sa korporativnom strategijom i obuhvata načine internog i eksternog mjerenja, kako finansijskih tako i nefinansijskih performansi, i eksplicitno ističe odnose i međuzavisnosti izmedu različitih načina mjerenja. U ovom radu orijentisaćemo se na računovodstveno (finansijsko) mjerenje performansi i njihovu ulogu u procesu upravljanja preduzećem.
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ACCOUNTING (FINANCIAL) PERFORMANCE MEASUREMENT SYSTEM 

OF COMPANIES IN FUNCTION OF QUALITY MANAGEMENT
ABSTRACT
Managing companies in modern business conditions implies determine an adequate system of measuring financial and other performance. Measuring of company’s performance we realize how we were effective and efficient. Performance measurement system (financial and nonfinancial) connects company strategy with ongoing operations, provides relevant information about the achievement of objectives in the framework of competitive strategy and indicates areas where improvements are necessary. Choice of performance measurement system for company is a very complicated process, because the elected way of measuring most often expresses an aspect of the appearance that is usually multidimensional. As a result, the performance measurement system becomes a complex mechanism associated with the corporate strategy ways to include ways of internal and external measurements, as well as financial and nonfinancial performance, and explicitly emphasizes relationships and interdependency between different ways of measuring. In this work we will focus to the accounting (financial) performance measurement and their role in the management of the company.
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UVODNA RAZMATRANJA
Svaka profitabilna organizacija (preduzeće) se osniva u cilju generisanja profita. Mena-džment u takvoj organizaciji je pozvan da obezbijedi efektivnost i efikasnost iste. Efektivanost organizacije znači raditi pravu stvar (tj. baviti se pravim biznisom, proizvoditi i nuditi tržištu pravi proizvod ili uslugu koju tržište prihvata), a efikasnost organizacije znači raditi pravu stvar na pravi način (tj. proizvoditi i tržištu nuditi pravi proizvod ili uslugu uz što manje input-e po jedinici output-a). U tržišnim uslovima je moguće opstati, rasti i razvijati se samo ako ste uspjeli da vam organizacija bude efektivna i efikasna. Naravno, za tako nešto je potreban kvalitetan menadžment koji se u savremenim globalnim uslovima poslovanja smatra ključnim organizacionim resursom. 

Da bi menadžment efektivno i efikasno upravljao svojim preduzećem, nužno je da razvije adekvatan sistem mjerenja finansijskih i drugih performansi. Iako su sve funkcije menadžmenta (planiranje, organizovanje, zapošljavanje, vođenje i kontrola) važne, ipak prva i posljednja funkcija (planiranje i kontrola) predstavljaju ključnu osnovu za izgradnju adekvatnog sistema mjerenja performansi preduzeća. 

Planiranje predstavlja pripremu i donošenje odluka. To je analitički proces koji započinje pripremom odluka, a završava donošenjem odluka. Planske odluke iniciraju konkretne akcije koje treba da dovedu do realizacije definisanih ciljeva. 
Kontrola se može definisati kao praćenje aktivnosti i procesa kako bi se utvrdilo da li se radi po planu akcije i da li se u primjeni planskih odluka javljaju odstupanja u odnosu na planirane ciljeve. Kontrole nema bez planiranja a planske odluke imaju malu šansu na uspjeh bez kontinu-elnog praćenja njihove primjene. Dakle, menadžeri koriste planove kao standarde poslovanja koji su im neophodni za kontrolisanje poslovanja preduzeća upoređivanjem onoga šta se desilo sa onim šta je trebalo da se desi. Mjerenjem performansi preduzeća spoznajemo koliko smo bili efektivni (tj. da li smo se bavili pravim biznisom) i efikasni (da li smo se bavili pravim biznisom na pravi način).

U teoriji i praksi je identifikovano mnogo sistema mjerenja performansi preduzeća. Među-tim, izbor pravog sistema merenja performansi za konkretno preduzeće  je vrlo složen,  kreativan i odgovoran posao menadžmenta.

U ovom radu orijentisaćemo se na računovodstveno (finansijsko) mjerenje performansi i njihovu ulogu u procesu upravljanja preduzećem. Načini računovodstvenog (finansijskog) mjere-nja performansi preduzeća su tradicionalno bili osnovni instrument kvantitativnog mjerenja performansi. Međutim, u protekle dvije decenije poklonjena je velika pažnja razvoju i upotrebi nefinansijskih načina mjerenja performansi preduzeća, koji se mogu koristiti za izvještavanje o performansama i za motivisanje i nagrađivanje. Na višim nivoima organizacione strukture, uprkos tome što se računovodstvenom (finansijskom) načinu mjerenja performansi poklanja dosta pažnje, sve više se uvažava činjenica da postoje i drugi načini efikasnog uravljanja preduzećem a koji se finansijskim načinima mjerenja ne mogu adekvatno obuhvatiti. Načini ili metodi mjerenja performansi preduzeća neračunovodstvenim (nefinansijskim) putem su prošli kroz značajan razvoj što je dovelo do relativnog zanemarivanja usavršenih računovodstvenih metoda. 

Radi boljeg upoznavanja sistema računovodstvenog (finansijskog) mjerenja performansi preduzeća potrebno je upoznati se sa finansijskom funkcijom kao „glavnom aortom“ svake profi-tabilne organizacije. Stoga, u nastavku ćemo prvo dati kraći osvrt na pojam, značaj, karakteristike i ciljeve finansijske funkcije, zatim ćemo ukazati na značaj i ciljeve finansijskog menadžmenta, odnosno upravljanja finansijskim resursima. Ovo je potrebno iz razloga što je računovodstveno-finansijska funkcija pozvana da menadžmentu preduzeća pruža kvalitetne i blagovremene informacije a koje su podloga za formulisanje ciljeva preduzeća, kreiranje i implementaciju adekvatne poslovne strategije kojom trebaju da se ostvare ciljevi, kao i kontrole ostvarenja postavljenih ciljeva. Naravno, ovdje nas interesuje kontrola ostvarenja postavljenih ciljeva a koju postižemo  mjerenjem performansi preduzeća.

1.  POJAM, ZNAČAJ, KARAKTERISTIKE I CILJEVI FINANSIJSKE FUNKCIJE
Tržišni način privređivanja zasniva se na robnonovčanoj razmjeni između proizvođača. Zato se otpočinjanje, održavanje i razvoj poslovanja preduzeća obezbjeđuje pomoću novca kao sredstva razmjene i mjere vrijednosti proizvoda. Iz toga proističe i uloga finansijske funkcije, koja obuhvata aktivnosti u vezi sa pribavljanjem i raspolaganjem novcem. 
Imajući u vidu činjenicu da je za osnivanje i normalno funkconisanje  preduzeća potrebno finansirati  nabavku opreme, materjala, ljudskih resursa i drugih input-a, kao i obezbijediti uredno priticanje prihoda po osnovu prodatih proizvoda, to je u sistemu poslovnih funkcija odavno afirmisana finansijska funkcija sa prepoznatljivim setom ciljeva i korpusom aktivnosti. Radi se o funkciji koja svoje ciljeve izvodi iz nastojanja da stvara i održava finansijsku snagu preduzeća, odnosno da omogući trajnu sposobnost: a) plaćanja, b) finansiranja, c) investiranja, d) uvećavanja imovine vlasnika, i e) zadovoljavanja finansijskih interesa ostalih učesnika u preduzeću.
 Finan-sijska funkcija ima katalizatorsku ulogu u stvaranju vrijednosti omogućavajući rast uz ravnotežu prikupljenih i alociranih sredstava.

Pošto se finansijska funkcija brine o finansijskim aspektima poslovanja preduzeća, ona je pozvana da razumije ciljeve i strukturu djelatnosti preduzeća, kao i strategijske fokuse i opcije generalne strategije i strategije poslovnih jedinica i ostalih funkcija preduzeća. U tom smislu, od finansijske funkcije se očekuje da, respektujući načela i pravila finansiranja, u saradnji sa ostalim poslovnim funkcijama:

· osigura kvalitetno i blagovremeno finansiranje rasta i razvoja preduzeća,

· stvara, jača i čuva dobar finansijski ugled (kreditni bonitet) preduzeća,

· maksimalno iskoristi povoljne trendove konjunkture, a naročito na tržištu kapitala i novca,

· minimizira negativne utjecaje dekonjunkture i monetarnih poremećaja, i

· minimizira finansijske rizike u poslovanju preduzeća.

Kao takva, finansijska funkcija figurira kao: prozor u svijet tržišta kapitala i novca, projektant strategije finansiranja, zatim kao test i katalizator razvojnih planova preduzeća i, shodno tome, kao čuvar finansijske snage preduzeća. Finansijska funkcija svoju ulogu ostvaruje kroz slijedeće aktivnosti: 

· pribavljanje novca i kapitala,

· ulaganje novca i kapitala,
· oblikovanje strukture kapitala sa stanovišta vlasništva,
· usklađivanje rokova imobilizacije sredstava,
· naplatu potraživanja,
· prodaju potraživanja i hartija od vrijednosti,
· plaćanje obaveza,
· otkup dugova i kupovina hartija od vrijednosti,
· osiguranje imovine,
· kontrolu novčanih dokumenata i 
· nadzor racionalnosti korištenja sredstava.
Pošto aktivnosti finansijske funkcije tangiraju i sve druge poslovne funkcije, ona se u tzv. lancu vrijednosti tretira kao aktivnost za podršku i svrstava u ukupnu upravljačku infrastrukturu. Od nje se takođe očekuje da, poznavajući finansijske potrebe i kritične faktore uspjeha svih drugih funkcija, relativizira konflikte među njima. Tako na primjer, insistiranje marketinga na liberalnim kreditnim uslovima, držanju zaliha da bi se kupci mogli zadovoljiti u svakom trenutku, zatim sopstvenim kanalima prodaje, promociji i sl., ili pak zahtjevi proizvodnje za investicijama u fiksne kapacitete i alternativu proizvoditi umjesto kupovati, imaju i svoju finansijsku dimenziju koju takođe treba uzeti u obzir. Slično je i sa insistiranjem istraživačko-razvojne funkcije koja traži dugoročna ulaganja i slobodu trošenja bez planiranog nivoa rentabiliteta, ili kada je u pitanju kadrovska funkcija sa svojim insistiranjima na određenim materijalnim i nematerijalnim davanji-ma, a što usložnjava ostvarivanje načela i pravila finansijske funkcije.

Dinamičnost tržišta kapitala, razvoja investicionih alternativa, kao i stanje cash flow-a pre-duzeća, relativiziraju finansijski položaj i postojeću finansijsku strukturu preduzeća, što ima za posljedicu složeni postupak usklađivanja investicionih namjera i izvora za njihovo finansiranje. Pored toga, procesi prestrukturiranja preduzeća takođe značajno usložnjavaju materiju finansij-skog planiranja. Naime, osim pojedinih vidova merdžera i akvizicija, procesi prestrukturiranja mogu uključivati i operacije kao što su:
 

· divestment - smanjivanje aktive u cilju poboljšanja zdravlja i vrijednosti preduzeća i time sprečavanja pada vrijednosti dionica,

· sell-off  -  prodaja dijela preduzeća u cilju pribavljanja gotovine,

· spin-off - formiranje novih preduzeća uz zadržavanje vlasništva nad njima i/ili podjela preduzeća na niz novih posebnih entiteta u cilju poboljšanja pozicije na tržištu dionica,

· management buy out - otkup dionica od strane menadžmenta i zaposlenih u preduzeću, 

· going private - otkup dionica od strane određenih grupa i time njihovo povlačenje sa tržišta i prestanak statusa javnog preduzeća,

· share repurchase - ponovni otkup sopstvenih dionica,

· reverse takeover - otkup preduzeća putem razmjene dionica, i sl

Finansijska funkcija u sklopu istraživačko-kreativne faze planiranja finansijskih izvora treba raditi kako na privlačenju potencijalnih investitora (individualni kupci dionica, banke, druga preduzeća, finansijski fondovi i sl.), tako i na procjeni mogućnosti preduzeća da pribavljena sredstva racionalno koristi, odnosno oplodi. Prvi problem, očigledno je povezan  sa istraživanjem finansijskog tržišta, zatim zakonskih i drugih uslova njegovog funkcionisanja, kao i promovisa-njem boniteta preduzeća, dok se drugo pitanje odnosi na temeljno istraživanje investicionih alternativa i mogućnosti preduzeća da te finansijske izvore profitonosno uposli.

Kombinovanje eksternih i internih izvora finansiranja obično uključuje strategijsko rasuđi-vanje, budući da se kroz izbor načina finansiranja može utjecati i na efikasnost pojedinih strategija rasta. Pri tome su tri glavne opasnosti da se na ovom području pogriješi: a) da se premalo investira, b) da se prekomjerno investira i c) da se investira u pogrešne projekte.

Pošto na obim finansijskih izvora u planskom periodu utiče karakter rješenja sadržanih u planu proizvodnje i nabavke, to je značajno da se prije definitivne izrade plana razvoja finan-sijskih izvora, sagleda finansijska strana pojedinih rješenja. U tom pogledu su karakteristična dva problema koja su često prisutna kod izrade srednjoročnog plana proizvodnje i nabavke, a to su dileme: a) proizvoditi ili kupovati b) kupovati ili iznajmljivati. Usvojeno rješenje može značajno da modifikuje finansijske potrebe, te ocjena alternativa mora se bazirati na saradnji proizvodne, nabavne i finansijske funkcije.

Za definisanje postojeće finansijske situacije u preduzeću interesantne su bilansne pozicije koje pokazuju: neto likvidna sredstva, tekuću aktivu, fiksnu aktivu, dugovanja i sopstvenu imovinu. Izbor finansijskih ciljeva se vrši na bazi strategijskih opredjeljenja i stanja atraktivnosti pojedinih izvora finansiranja. Radi se o potrebi definisanja finansijske situacije koja se želi postići tokom i na kraju planskog perioda. Kada je riječ o finansijskim ciljevima kao što su: rentabilnost, likvidnost, solventnost i poželjni koeficijent odnosa pozajmljenih i sopstvenih izvora, treba imati u vidu činjenicu da oni mogu da budu u konfliktu. Tako, rentabilnost može da bude u konfliktu sa likvidnošću u smislu da preduzeće, preferirajući likvidnost, smanjuje investicionu aktivnost i time istovremeno gubi šanse za ostvarivanje veće dobiti i obrnuto. Ako preduzeće prekomjerno investira, to može da ima negativan utjecaj na likvidnost. Isto tako, preferiranje povoljnijeg odno-sa pozajmljenih i sopstvenih izvora pogoršava solventnost, tj. sposobnost preduzeća da blagovre-meno izvrši svoje finansijske obaveze. Konačno, prekomjerno zaduživanje može da bude u konfliktu sa rentabilnošću jer može da poskupi troškove kapitala.

Uključivanje strategijskih faktora odnosi se na izbor relevantnih parametara na bazi kojih će se usmjeravati finansiranje i privlačiti pojedini spoljni izvori finansiranja. Otuda su interesantni pokazatelji, kao što su: odnos dugovanja prema investicijama, rok povraćaja investicija i željeni obim sopstvene imovine.

Dakle, definitivno usaglašavanje finansijskih potreba i strukture finansijskih izvora, mora se bazirati na uvažavanju planiranih finansijskih ciljeva i prihvaćenih strategijskih opredjeljenja rasta preduzeća. Pri tome, programiranje pribavljanja finansijskih sredstava mora da bude usklađeno sa dinamikom investiranja i anticipiranim deblokiranjem sredstava, odnosno finansijskim oživljava-njem završenih razvojnih projekata.

2.  ZNAČAJ I CILJEVI FINANSIJSKOG MENADŽMENTA
Tekuće i razvojno poslovanje preduzeća podrazumijeva usklađenost finansijskih potreba i izvora na premisama ostvarivanja dovoljne visine profita. Imajući to u vidu, može se reći da područje finansijskog menadžmenta predstavlja nužnu kariku u ukupnom strategijskom upravlja-nju preduzećem. Zadaci finansijskog menadžmenta bi bili slijedeći:
 

· utvrditi ciljeve, identifikovati investicione alternative,

· utvrditi potrebnu strukturu i visinu finansijskih sredstava, 

· identifikovati i ocijeniti izvore finansiranja, 

· definisati poželjnu finansijsku strukturu preduzeća, 

· anticipirati i napraviti plan odliva i priliva finansijskih sredstava i sl.

Upravljanje finansijama se svodi na upravljanje tzv. kritičnim faktorima uspjeha a oni su: gotovinski tok i održiva stopa rasta.

Gotovinski tok (cash flow) predstavlja krvotok preduzeća. Da bi poslovni proces uspješno funkcionisao, potrebna je određena količina gotovine. Za preduzeće višak gotovine govori da preduzeće neadekvatno koristi svoje mogućnosti, odnosno, da je u pitanju nedovoljan nivo kapita-lizacije, dok manjak gotovine govori da preduzeće nije u stanju da odgovori svojim obavezama, odnosno, da se nalazi u krizi likvidnosti. Nivo potrebne gotovine nije stalna veličina i on varira sa promjenama u poslovnom ciklusu. Postoji konflikt između kratkog i dugog roka u ostvarivanju finansijskih ciljeva a koji se na primjeru gotovinskog toka najslikovitije očituje. Naime, preduzeće investira u kratkom roku ostvarujući deficit gotovine da bi se efekti investiranja javili u dugom roku u obliku suficita gotovine. Zarađivačka snaga preduzeća predstavlja mogućnost za anuliranje kratkoročnih i dugoročnih deficita gotovine. Deficiti gotovine anuliraju se emisijom finansijske pasive (kredita, kreditnih i vlasničkih hartija od vrijednosti).

Finansijsko upravljanje (finansijski menadžment) je proces koji se sastoji od nekoliko faza:

· predviđanje rezultata kako bi se izbjegla iznenađenja i razumijela veza između sadašnjih odluka i njihovih budućih posljedica (predviđanje);

· analiza izvodljivosti pojedinih investicionih i finansijskih alternativa, sagledavanje njiho-vih posljedica na ukupno poslovanje i izbor odgovarajućih odluka (planiranje);

· primjena finansijskih i investicionih odluka na konkretne poslovne procese (organizova-nje);

· mjerenje rezultata i njihovo poređenje sa utvrđenim ciljevima (mjerilima mogućnosti ili pokazateljima uspješnosti poslovanja).

Primarna faza upravljanja finansijama je faza finansijskog planiranja koje je neophodno zbog toga što su odluke o investicijama (ili alokaciji sredstava) kao i o načinu njihovog finansira-nja, složene, neizvjesne i međusobno uslovljene i što zahtijeva visok nivo anticipacije i koordina-cije. Glavni rezultat finansijskog planiranja je finansijski plan (budžet). Finansijski plan sadrži projekcije glavnih finansijskih izvještaja kao što su bilans stanja, bilans uspjeha, kapitalni bilans i izvještaj o gotovinskim tokovima. 

Finansijsko planiranje obuhvata planiranje finansiranja: a) tekuće aktivnosti, b) finansiranje rasta i c) finansiranje prestrukturiranja.
Pri tome osnovnu kontroverzu finansijskog planiranja predstavlja finansiranje rasta pošto se smatra da je rast nešto što treba maksimizirati. Ovakav sistem razmišljanja počiva na pretpostavci da je rast ukupnog prihoda (ili prodaje) osnova liderstva na tržištu i, posljedično, visokog rentabi-liteta. Međutim, iz finansijskog ugla rast nije uvijek dobro došao. Suština nije rast već ekonomski dodata vrijednost. Odnos između rasta i ekonomski dodate vrijednosti ne mora biti istosmjeran. Rast može da dovede do stvaranja kao i do uništavanja vrijednosti. Prebrz rast, angažujući zna-čajne resurse, može da ugrozi ne samo zdravlje i vitalitet preduzeća (padom rentabilnosti zbog krize likvidnosti), već i da dovede do likvidacije.

Dakle, ukoliko menadžment nije u stanju da izbalansira alokaciju sa prikupljanjem finan-sijskih sredstava, preduzeće sukcesivno ulazi u krizu likvidnosti, nesolventnost, pad rentabiliteta i likvidaciju. Paradoksalno je da rast može biti uzrok likvidacije. Još je paradoksalnija pojava likvidacije u uslovima kada postoje objektivne mogućnosti za rentabilan rast, odnosno, tražnja za proizvodima preduzeća. Očigledno uzrok likvidacije može biti i nesklad između investicionih i finansijskih odluka.

Efikasno upravljanje finansijama podrazumijeva i postojanje efikasnog sistema kontrole i revizije. Kontrola ima zadatak da blagovremeno sagledava da li je ostvareno u skladu sa planira-nim, a revizija ima zadatak da inovira finansijsku politiku i strategiju u slučaju da je ostvarenje u neskladu sa mogućim.  

Upravljanje finansijama se može posmatrati:  1)  u užem i  2)  u širem smislu. 

Upravljanje finansijama u užem smislu obuhvata nekoliko vrsta aktivnosti kao što su: prikupljanje sredstava, alokacija prikupljenih sredstava, usklađivanje finansijskog plana sa biznis planom i finansijsko prestrukturiranje. U pitanju su složene, neizvjesne i međuzavisne aktivnosti. Na primjer, odluka o investiranju u određenu aktivu zahtijeva finansiranje te aktive dok troškovi finansiranja utiču na investicionu odluku. Takođe, usklađivanje finansijskog plana sa biznis planom bazira na potrebi obezbjeđenja likvidnosti u slučaju smanjenog nivoa aktivnosti ili brzom korištenju investicionih mogućnosti, dok usklađivanje biznis plana sa finansijskim planom zahti-jeva finansijsko prestrukturiranje koje utiče na likvidnost i moć kapitalizacije.

Upravljanje finansijama u širem smislu  obuhvata, između ostalog, i finansiranje rasta. Da bi se to moglo učiniti, neophodno je definisati održivu stopu rasta. Održiva stopa rasta je maksi-malna stopa rasta pri kojoj ukupan prihod raste bez prenapregnutog korištenja finansijskih resursa. Odnosno, u pitanju je stopa rasta pri kojoj se ostvaruje rentabilan rast (rast bez udara na likvidnost). Uz gotovinski tok, održiva stopa rasta predstavlja kritičan faktor uspjeha upravljanja finansijama. Ukoliko stvarna stopa rasta prevazilazi održivu stopu rasta, potrebna su određena usklađivanja koja dovode do ravnoteže.

Osnovno  načelo  u  upravljanju  finansijama  jeste da rast iznad održive stope rasta naru-šava finansijsko zdravlje preduzeća. Kada je stvarna stopa rasta iznad održive stope, postavlja se ključno pitanje šta se u domenu upravljanja finansijama može učiniti? Prvi korak je utvrđivanje dužine trajanja te situacije. Ukoliko se predviđa da će trenutna stopa rasta pasti na nivo održive u kratkom roku, problem je operativnog karaktera i može se riješiti dodatnim zaduživanjem (kratko-ročni krediti, emisija dužničkih i vlasničkih vrijednosnih papira). Međutim, ukoliko se ne sanira u kratkom roku, problem neusklađenosti stvarne i održive stope rasta dobija strategijski karakter. U tom slučaju pred preduzećem stoje slijedeće mogućnosti: a) emisija novih dionica, b) rast finansijskog leveridža, c) promjene u politici raspodjele i d) prilagođavanje proizvodnje, a o kojima će u nastavku biti više govora.  

Kada u neposrednoj budućnosti stvarna stopa rasta padne ispod održive stope rasta, preduzeće će se transformisati od korisnika tuđe gotovine u generatora sopstvene gotovine i tako postati sposobno da otplati prethodno uzete kredite i/ili servisira obaveze po osnovu dužničih i vlasničkih vrijednosnih papira.

Dakle, preduzeća sa stopom rasta ispod održive stope rasta takođe imaju problem finansira-nja samo što je on drugačije prirode. Naime, umjesto borbe za svjež novac koji bi ugasio žeđ za kapitalom, preduzeća ove grupe imaju problem nedovoljne kapitalizacije, odnosno, nedovoljno rentabilne upotrebe slobodnih sredstava. Pred ovakvim preduzećima stoje tri mogućnosti korišće-nja viška gotovine:

· Prvo, slobodna sredstva se mogu vratiti dioničarima kroz dividende ili kroz otkup dionica. Značajno ograničenje u preduzimanju ovakve akcije je poreski sistem koji reinvestiranje čini atraktivnijom formom u odnosu na isplate dividendi.

· Drugo, mogućnost da se gotovina akumulira što dovodi do rasta nivoa likvidne aktive i kreditnog potencijala.

· Treće, mogućnost diversifikacije. Ukoliko nije u stanju da sopstvenim investiranjem ostva-ri diversifikaciju, preduzeće ide na eksterni rast preuzimanjem ili integracijom.

3.  MOGUĆI NAČINI USKLAĐIVANJA STVARNE (POSTOJEĆE) I  ODRŽIVE STOPE RASTA
Pošto održiva stopa rasta zajedno sa gotovinskim tokom predstavlja kritičan faktor uspjeha upravljanja finansijama, potrebno je detaljnije ukazati na moguće načine usklađivanja stvarne (postojeće) i  održive stope rasta. Rekli smo da je održiva stopa rasta maksimalna stopa rasta pri kojoj ukupan prihod raste bez prenapregnutog korištenja finansijskih resursa tj. radi se o stopi rasta pri kojoj se ostvaruje rentabilan rast (rast bez udara na likvidnost). Ukoliko stvarna stopa rasta prevazilazi održivu stopu rasta, potrebna su određena usklađivanja koja dovode do ravnote-že, a kao što smo rekli to možemo učiniti na četiri načina: a) emisijom novih dionica, b) rastom finansijskog leveridža, c) promjenom u politici raspodjele i d) prilagođavanjem proizvodnje.
(a) Usklađivanje stvarne i održive stope rasta emisijom novih dionica. Emisija novih dionica ima za cilj dobijanje gotovine potrebne za finansiranje rasta. Po pravilu se emituju priori-tetne dionice (to su dionice bez prava upravljanja).  Do nove emisije opštih ili običnih dionica (to su dionice sa pravom upravljanja) dolazi samo u izuzetnim situacijama, kao na primjer, kada pre-duzeće nije u stanju da isplati dividende prioritetnim dioničarima pa im nudi opciju konverzije njihovih prioritetnih u opšte dionice. Paralelno sa rastom dioničkog kapitala dolazi i do rasta kre-ditnog kapitala čime se masa sredstava potrebnih za finansiranje rasta multiplikuje. Logika multi-plikacije sredstava koja je inicirana emisijom dionica je posljedica potrebe za diversifikacijom rizika. Ukoliko postoje investitori (ili dioničari) koji ulažu sredstva u određeno preduzeće, onda je rizik ulaska za kreditore manji jer preduzeće, privlačenjem investitora, povećava svoju vrijednost, što implicira povećanje sposobnosti zaduživanja jer se većom vrijednošću preduzeća može koleta-rizovati kredit.

Emisiju dionica radi prikupljanja dodatnog kapitala mogu da koriste samo preduzeća sa pravnom formom dioničkog društva (ili korporacije). Najveće mogućnosti korištenja ove strategi-je imaju tzv. otvorene (ili javne) korporacije, odnosno dionička društva čije dionice kotiraju na finansijskim berzama. Primjena strategije emisije novih dionica je ograničena samo na privrede u kojima je dionička kultura posljedica razvijenih finansijskih tržišta, odgovarajućih institucija (ko-misija za vrijednosne papire, finansijske berze, nezavisni revizori i dr.) i finansijskih posrednika (investicione banke, brokeri, institucionalni investitori tipa penzionih i investicionih fondova). 
Iako dionički kapital ima ograničeno učešće u finansiranju preduzeća, njegov značaj prevazilazi njegovo apsolutno učešće iz razloga što on ima dvije funkcije: a) funkciju indikatora zarađivačke snage i b) funkciju indikatora likvidnosti. Ukoliko je tržište dionica određenog preduzeća aktivno, to je dobar signal investitorima (postojećim i potencijalnim dioničarima) da preduzeće predstavlja rentabilnu alternativu za investiranje slobodnih sredstava kao i signal kredi-torima da je u pitanju klijent sa zadovoljavajućim nivoom likvidnosti. Rast cijena dionica na finansijskom tržištu ne znači, automatski, rast učešća dioničkog kapitala u strukturi finansiranja iz razloga što je taj rast najčešće posljedica operacija sa dionicama koje aranžira samo preduzeće. Na primjer, otkup sopstvenih dionica (share repurchase) je operacija sa dionicama koja dovodi do rasta njihove cijene.

Učešće dioničkog kapitala u finansiranju preduzeća ima svoju prirodnu granicu, a koja se ogleda u slijedećem:

· Prvo, emisija dionica je relativno skup poduhvat jer njeni troškovi u prosjeku iznose od 5-10% od vrijednosti emisije, što je obično više od troškova pozajmljivanja kapitala (uzimanje kredita ili emisija obveznica)

· Drugo, prinos po dionici (E/S - earnings per share) kao osnovno mjerilo zarađivačke sposobnosti dioničkog kapitala može da navede na pogrešne zaključke. Obično se smatra da je za preduzeće dobro ukoliko E/S raste, odnosno, da je loše ukoliko E/S opada. U kratkom roku emisija novog kola dionica je loša stvar pošto se ista masa prinosa dijeli na veći broj dionica što znači smanjenje prinosa po dionici (E/S). Kada u dugom roku dođe do produktivne upotrebe goto-vine dobijene prodajom novog kola dionica, prinos po dionici će rasti, mada će u međuvremenu trpjeti negativne posljedice rasta broja dionica.

· Treće, u prodajnoj cijeni novog kola dionica postoji jedan dio entuzijazma menadžmenta da će sredstvima prikupljenim prodajom dodatnog kola dionica biti ostvareni bolji rezultati koji će uticati na rast cijena dionica. Taj entuzijazam stvara rezervu da su cijene dionica precijenjene naročito u slučaju ako su u prethodnom periodu bilježile rast. Ova situacija utiče na uzdržanost menadžmenta povodom novih emisija dionica.

· Četvrto, emisija novog kola dionica je povezana sa značajnom neizvjesnošću. Između objavljivanja emisije novog kola dionica i prodaje protekne 60-90 dana. Tokom tog perioda jedino što se zna to je da će preduzeće prodavati dionice, ali je neizvjesna visina njihove cijene.
(b) Usklađivanje stvarne i održive stope rasta rastom finansijskog leveridža. To je strategija finansiranja koja se bazira na rastu učešća kreditnog kapitala u odnosu na sopstveni kapital. Umjesto nove emisije, preduzeće ide na rast duga kako bi riješilo problem nedostatka sredstava za finansiranje rasta. Rast finansijskog leveridža znači rast kreditnog kapitala u odnosu na akumula-ciju (ili neraspodjeljenu dobit). Obzirom da je kamata unaprijed poznata kao i da je definisano dospijeće obaveza povodom otplate glavnice i kamata, trošak prikupljanja nedostajućih sredstava iz ovih izvora predstavlja fiksnu obavezu. Ukoliko se preduzeće nalazi u fazi ranog rasta, što znači da se očekuje ubrzanje stope rasta prodaje, finansiranje zasnovano na relativnom rastu kreditnog kapitala predstavlja polugu (leverage) za ostvarenje ciljeva dioničara pošto stopa prinosa na uložena sredstva prevazilazi vrijednost kamatne stope. Ukoliko se preduzeće nalazi na prelazu iz faze zrelosti u fazu opadanja, fiksne finansijske obaveze povodom kreditnog kapitala u uslovima pada prodaje dovode do pada rentabiliteta. 
Na osnovu prethodnog može se zaključiti da se u fazi uvođenja preduzeće isključivo oslanja na sopstvene izvore finansiranja, u fazi rasta koristi efekat finansijskog leveridža, u fazi zrelosti koketira sa dioničkim kapitalom i u fazi opadanja ponovo se isključivo oslanja na sopstvene izvore.

Slično kao i u slučaju finansiranja emisijom novog kola dionica, i finansiranje na bazi kre-dita ima prirodnu granicu. Naime, svako preduzeće ima određen nivo kreditne sposobnosti. Kredi-tna sposobnost ograničava nivo finansijskog leveridža. Šta više, ukoliko raste finansijski leveridž, rizik koji snose investitori (dioničari) i kreditori (banke) raste i, sa njim, troškovi prikupljanja dodatnih sredstava na bazi kredita. Otuda se finansiranje rasta bazira na kombinovanju sopstvenih i tuđih izvora.

(c) Usklađivanje stvarne i održive stope rasta promjenom u politici raspodjele. Politika raspodjele obuhvata raspodjelu neto dobiti (dobit poslije oporezivanja) na akumulaciju (neraspore-đena dobit) i dividende. Promjene u politici raspodjele koje dovode do proširenja baze finansiranja održive stope rasta odnose se na rast akumulacije. Glavne aktivnosti u ovom pravcu su: smanjenje dividendi, odlaganje isplata dividendi i isplatu dividendi u dionicama. Za razliku od kreditora, dioničari dijele rizik poslovanja što znači da isplata dividendi nije fiksna obaveza preduzeća. Ipak odlaganje isplate dividendi ima prirodnu granicu, Naime, ukoliko preduzeće ne isplaćuje divi-dende, dolazi do prodaje dionica od strane njihovih vlasnika (postojećih dioničara), a to ima za posljedicu pad njihovih cijena. 

Principijelno, interes dioničara za dividende varira inverzno u odnosu na investicione mo-gućnosti preduzeća. Ukoliko dioničari smatraju da se neraspoređena dobit može produktivno ulo-žiti odbacujući atraktivne stope prinosa, spremni su da kratkoročno žrtvuju umjerene dividende u nadi da će ta žrtva biti kompenzirana visokim budućim dividendama. Visoke buduće dividende dovode do rasta cijena dionica, odnosno do drugog bitnog prinosa na dionički kapital, kapitalnog dobitka. Ukoliko trenutne investicione mogućnosti ne obećavaju atraktivne prinose, smanjenje di-videndi neminovno dovodi do pada cijena dionica, odnosno do kapitalnog gubitka.

Na politiku raspodjele utiče i porezni sistem. Dividende kao i dobitak u kapitalu predstav-ljaju prinos na dionički kapital. Za razliku od kamata koje predstavljaju trošak poslovanja, prinosi na dionički kapital su predmet oporezivanja. Gledano iz poreskog ugla, dionički kapital ima mnogo nepovoljniji tretman od kreditnog kapitala. Prinos na dionički kapital tretira se kao prinos od imovine i predstavlja predmet poreza na dohodak građana. Imajući prednje u vidu, politika dividendi se mora staviti u kontekst optimizacije poreskog opterećenja. 

(d) Usklađivanje stvarne i održive stope rasta prilagođavanjem proizvodnje. Pored pro-mjena u finansijskoj strategiji, upravljanje rastom može se bazirati i na nefinansijskim mjerama. Jedna od najčešće korišćenih mjera u domenu proizvodnje je smanjenje stepena diversifikacije. Pretjeran stepen diversifikacije smanjuje vjerovatnoću ostvarenja konkurentske prednosti u svim djelatnostima koje preduzeće pokriva. Diversifikacija, posebno ona konglomeratskog tipa, sma-njuje rizik gubitka na nivou matičnog preduzeća balansiranjem gubitaka u određenim zavisnim preduzećima sa dobicima u drugim zavisnim preduzećima. Međutim, ovakva diversifikacija ne ispunjava očekivanja dioničara pošto smanjuje prosječan rentabilitet. Iz finansijskog ugla posma-trano, menadžment preduzeća ne treba da se bavi diversifikacijom rizika kada ta mogućnost stoji na raspolaganju dioničarima kroz kupovinu dionica različitih preduzeća.

Jedna od mogućnosti finansiranja rasta na bazi održive stope rasta je prodaja diversifikova-nih dijelova prodajom kontrolnog udijela i korišćenje tako dobijenih sredstava za jačanje poslov-nog jezgra (business core) i/ili drugih diversifikovanih dijelova koji imaju šansu za kapitalizaciju konkurentske prednosti. Smanjenje stepena diversifikacije dvostruko utiče na rješavanje problema finansiranja održive stope rasta: 1) prvo, na ovaj način dolazi se do gotovine prodajom dijelova preduzeća koji imaju granični rentabilitet, 2) drugo, smanjuje se nerentabilan rast eliminisanjem određenih izvora rasta.

Prilagođavanje proizvodnje je karakteristično i za nediversifikovano (jednoproduktno) pre-duzeće. Ideja je da se eliminišu kupci koji ne plaćaju redovno ili proizvodi čiji je obrt spor. Ovakva orijentacija dovodi do rješavanja problema finansiranja održive stope rasta na tri načina: 1) prvo, ne rasipa se gotovina potrebna za finansiranje novih projekata koji treba da omoguće diversifikaciju, 2) drugo, koristi se manje aktive za isti ukupan prihod ili se ista aktiva koristi za veći ukupan prihod, 3) treće, smanjuje se nivo obrtnog kapitala pošto se eliminiše kreditiranje kupaca i finansiranje zaliha proizvoda niskog koeficijenta obrta.

Dilema proizvoditi ili kupovati (make-or-buy) je poseban aspekt prilagođavanja proizvodnje ostvarenju održive stope rasta. Preduzeće može povećati održivu stopu rasta proizvodnjom u kući ili kupovinom komponenata od kooperanata. Ekstreman primjer proizvodnje van kuće je franšiza.

4.  SISTEM RAČUNOVODSTVENOG (FINANSIJSKOG) MJERENJA PERFORMANSI I NJEGOVE OSNOVNE FUNKCIJE
Kao što smo već rekli, efikasan finansijski menadžment je komponenta efikasnog ukupnog menadžmenta preduzeća. Prenošenje ciljeva korporacije naniže kroz organizacionu strukturu i upotreba računovodstvenih (finansijskih) mjerila koja mogu pružiti uvid u ukupan uticaj opera-tivnih aktivnosti, predstavljaju preduslove uspješnog upravljanja performansama preduzeća. Međutim, u tu svrhu potrebna su specifičnija mjerila, u cilju potpunog razumijevanja i upravljanja «uzročnicima» performansi.

U literaturi je istaknuto stanovište da se računovodstvena (finansijska) mjerila performansi preduzeća mogu posmatrati na slijedeći nacin:
 a) finansijska mjerila performansi u funkciji finansijskog menadžmenta, b) finansijska mjerila performansi u funkciji ostvarenja finansijskih ciljeva preduzeća i c) finansijska mjerila performansi u funkciji motivacije i kontrole.

Dakle, sistem računovodstvenog (finansijskog) mjerenja performansi preduzeća sastoji se iz tri komponente od kojih svaka ima svoju funkciju, kao što je vidljivo na slici 1.


Slika 1. Sistem računovodstvenog (finansijskog) mjerenja performansi preduzeća

U nastavku rada opisaćemo bitne karakteristike pomenutih komponenti sistema računovod-stvenog (finansijskog) mjerenja performansi preduzeća kao i njihovih funkcija, da bismo kasnije pronikli u njihovu međusobnu povezanost.

4.1  Računovodstvena (finansijska) mjerila performansi u funkciji finansijskog menadžmenta

Rekli smo da je uloga finansijske funkcije da upravlja finansijskim resursima preduzeća i da obezbijedi poštovanje finansijskih limita sa kojima se firma suočava. Neuspjeh u tome vodi do finansijskih poremećaja i konačno do finansijskog gubitka i bankrotstva. Zato su finansijsko plani-ranje i kontrola suštinski dio opšteg procesa upravljanja.

Precizno definisanje finansijskih ograničenja i načina na koji predloženi operativni planovi utiču na njih je centralni dio finansijske funkcije. Finansijski planovi sadrže finansijske planske veličine koje je neophodno ostvariti kako bi preduzeće bilo u stanju da odgovori na svoje obaveze. Finansijska kontrola se doživljava kao proces kojim se vrši monitoring planova i ostvarenih vrijednosti i predlažu neophodne korektivne akcije u slučaju otkrivanja značajnih odstupanja.

Finansijski planovi fokusiraju se uglavnom na tri glavne oblasti. Osnovno, planiranje toka gotovine je neophodno kako bi se obezbjedila gotovina potrebna za izmirenje finansijskih obaveza preduzeća. Neuspjeh u upravljanju gotovinskim tokovima će rezultirati u tehničkoj nesolventnosti (nesposobnosti da se izmire dospjele obaveze).

Druga oblast koja zahtijeva pažnju je profitabilnost, odnosno potreba da se ostvaruju sredstva (obično iz prihoda od prodaje robe i usluga) po većoj stopi nego što se troše (u vidu ispla-ta dobavljačima, zaposlenima...). Uprkos tome što su tokom vijeka poslovnog poduhvata ukupni neto gotovinski tok – NCF i ukupni profit – PF u osnovi jednaki, to može prikriti činjenicu da na kratak rok oni mogu biti značajno različiti. Zaista, jedan od glavnih uzroka propadanja novih malih preduzeća nije taj što su neprofitabilna na duži rok, već taj što rast profitabilnih aktivnosti dovodi do manjka gotovine neophodne za finansiranje tog rasta. Glavna razlika izmedu PF i NCF je u vremenskom periodu izmedu trenutka plaćanja za nabavku kapitalne imovine koja će generi-sati prihod u budućnosti i trenutka stvarnog priliva tog prihoda koji je neophodan kao obrtni kapital. Ovo ukazuje na treće područje fokusa, na imovinu i finansiranje njene nabavke. 

Generalno, područje interesovanja finansijskog menadžmenta je i sticanje finansijskih sredstava (što je povoljnije moguće) i iskorišćenost imovine za čiju nabavku su upotrebljena finansijska sredstva, kao i interakcije izmedu tih aktivnosti. Jedinstveni i najmoćniji alat za izvje-štavanje o tim pitanjima je tzv. «piramida racia», koja je prikazana na slici 2.
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Slika 2. Piramida računovodstvenih racia

Vrh piramide racia predstavlja sveobuhvatno mjerilo profitabilnosti koje u odnos stavlja profit i sredstva utrošena za njegovo generisanje, tzv. «prinos na angažovani kapital». Tradicio-nalno, taj racio se razdvaja na dva racia: profitnu stopu i stopu obrta kapitala. Jasno, prinos na angažovani kapital je jednak proizvodu ova dva izraza. Svaki od sekundarnih racia se dalje razdvaja zahvaljujući činjenici da je profit = prihod od prodaje – troškovi a da se angažovani kapital može razdvojiti na fiksni (fiksna imovina dugoročne prirode) i obrtni (tekuća imovina kratkoročne prirode).

Obzirom da fokusiraniji pristup može biti od veće koristi potrebno je sagledati svrhu izračunavanja svakog racia. Zato, ako je u središtu pažnje novčani tok, likvidnost, adekvatna su racia vezana za obrtni kapital i izračunavaju se: 

· opšti racio likvidnosti, koji je jednak odnosu tekuće imovine i tekućih obaveza; 

· reducirani racio likvidnosti – poznat i kao «esid-test», koji je jednak odnosu neto imovine (tekuća imovina – zalihe) i tekućih obaveze; 

· poznati koeficijent obrta zaliha, (izražen u danima ili mjesecima); 

· prosječan period naplate potraživanja; 

· prosječan period plaćanja obaveza prema dobavljačima.

Svaki od ovih racia se odnosi na različiti aspekt ciklusa naplate i plaćanja. Postoje konven-cionalne vrijednosti za svaki racio (na primjer «opšti racio likvidnosti» često ima standardnu vrijednost oko 2.0, iako je taj odnos značajno pao u novije vrijeme zbog naprednijih tehnika upravljanja obrtnim kapitalom, dok reducirani racio likvidnosti obično ima vrijednost od oko 1.0), ali one ipak variraju po firmama i privrednim djelatnostima. Od veće koristi je poređenje sa granskim normama i istraživanje dinamike ovih odnosa tokom vremena što će olakšati procjenu mogućnosti pojave nekih finansijskih problema. Opšti princip je da svaki dio racia mora biti relevantan za korisnike kojima je upućen i da ukupni racio mora reflektovati interese određenih korisnika informacija.

Na kraju, ako je poželjno razmotriti pozajmljivanje kapitala kao i njegovu upotrebu može se računati slijedeci set racia baziranih na finansijskoj strukturi. Na primer, odnos pozajmljenog (zajmovni) prema dioničarskom (sopstveni) kapitalu poznat pod nazivom koeficijent zaduženosti ili leveridž je indikator rizika povezanog sa zaradom po dionici kompanije (jer se kamata oduzima od profita prije nego što se profit raspodjeli dioničarima). Često se navodi da fiksnu imovinu treba finansirati kapitalom iz zajmova uzetih na duži period a da obrtni kapital treba da pokriva samo kratkoročne potrebe. Ipak, ovo može izgledati kao logično i provjereno pravilo, ali moramo uvidjeti da neke veoma uspješne kompanije demantuju ovo pravilo u značajnoj meri. Na primjer, većina supermarketa finansira svoje radnje (fiksnu imovinu) bez obrtnog kapitala tako što svoje zalihe pretvore u gotovinu nekoliko puta prije nego što one dospiju za plaćanje (tipičan obrt zaliha je oko tri nedjelje, dok je uobičajeni period plaćanja koji im odobri dobavljač obično 90 dana). Stoga, vrijednost ovih racia ukazuje na potencijalne rizike, ali to ne smije biti osnov za odlučivanje u vezi finansijske strategije koju namjeravamo primjeniti.

Dodajmo da ukupan prinos na investicije – ROI racio možemo izračunati na različite načine. Na primer, profit se može izraziti u obliku prije ili poslije uračunavanja kamate. Angažo-vani kapital se može izraziti kao ukupni angažovani kapital u poslovanju ili kao dionički kapital (kapital dioničara). Koje mjerilo je adekvatno zavisi od namjene racia. Ako je težište interesova-nja efikasna upotreba finansijskih resursa firme kao cjeline, tada profit prije odbitka kamate i poreza može biti adekvatno stavljen u odnos sa ukupno angažovanim kapitalom. 

Ako nas zanima upotreba dioničkog kapitala, tada profit koji je na raspolaganju za raspodjelu acionarima (profit po odbitku kamate i poreza) podijeljen sa dioničkim kapitalom može biti značajnije mjerilo. S tim u vezi, ne postoji definitivni skup finansijskih racia za koje se može reci da mjere performanse poslovanja. Prije se može reći da se set indikatora može izvesti da bi se ocijenili različiti aspekti finansijskih performansi po različitim perspektivima. Ove indikatore koriste uglavnom finansijski profesionalci, dok akcije preduzete kao rezultat ove analize mogu biti isključivo finansijske. Jasno je da se znaci finansijskih problema mogu javiti zbog nedostataka u drugim oblastima. U tom slučaju, racia mogu finansijskom menadžeru pružiti neophodne informa-cije kako bi ubijedio druge menadžere u neophodnost akcija u cilju izbjegavanja finansijskih poremećaja. Medutim, primarna uloga ovog tipa mjerenja performansi je unutar finansijske funkcije i tiče se efektivnosti i efikasnosti upotrebe finansijskih resursa.

4.2  Računovodstvena (finansijska) mjerila performansi u funkciji ostvarenja finansijskih ciljeva preduzeca

Druga velika uloga računovodstvenih (finansijskih) mjerila performansi preduzeća vezana je za finansijske ciljeve poslovanja. Određenije, mjerila performansi namijenjena su potrebama eksternih provajdera kapitalom, kako zajmovnog tako i dioničkog. Na neki način, eksterni finansijski izvještaji se mogu smatrati izrazom internih mjerila i gore pomenutih racia time što pokrivaju ista tri područja: gotovinski tok, i donekle operativni profit i vrijednost imovine. Pored toga, dva težišta su takode prisutna: performanse poslovanja (finansiranog zajmovnim i dioničar-skim kapitalom) i prinos na sredstva dioničara (stopa prinosa kod dioničkog kapitala). 

Medutim, daleko veća pažnja se posvećuje izvještavanju dioničara. Pravno ustrojstvo preduzeća u vlasništvu dioničara stavlja ih u poziciju krajnjih posjednika bilo koje finansijske koristi koju preduzeće može kreirati kroz svoje aktivnosti. Pozicija finansijskog rezultata (profita ili gubitka) pokazuje rezultat u obliku profita nakon odbitka svih izdataka uključujući kamate i poreze. Ovaj profit će generalno biti raspodjeljen u obliku dividendi i djelimično zadržan u preduzeću kako bi se finansirao dalji razvoj. Ako bilo koja organizacija ne uspjeva da ostvari profit, dividende se i dalje mogu isplaćivati iz zadržanog dohotka ranijeg perioda, ali će konačno i to biti iscrpljeno i doći će do bankrotstva. U takvom slučaju, vjerovatno je da će dionice postati bezvrijedne i da će investitori izgubiti svoja ulaganja. Zbog svega toga je profit centralni indikator performansi za dioničare.

Najprisutnije mjerilo performansi je zarada po dionici, koje predstavlja ukupnu godišnju neto zaradu podijeljenu sa ukupnom vrijednošću emitovanih dionica. Rezultati budućih očekiva-nja su ilustrovani u vidu izračunatog racia P/E koji u odnos stavlja sadašnju cijenu dionice sa posljednjom vrijednošću zarade kompanije. Visoka vrijednost P/E ukazuje na očekivanje rasta buduće zarade a niska vrijednost ukazuje na stagnaciju ili čak opadanje.

Računovodstvena mjerila performansi su veoma ograničena kod pružanja dokaza da su stavovi investitora koji se tiču sadašnje zarade zasnovani na «činjenicama» koje mogu izdržati reviziju. Mora se pored toga priznati da su kalkulacije knjigovodstvenog profita stvar procjene koliko i činjenica. Na primjer, pozicija koja reprezentuje pad vrijednosti kapitalne imovine uslijed obezvređivanja čini veliku troškovnu stavku u knjigama kod većine kompanija. Međutim to zahtijeva procjenu očekivanog vijeka upotrebe tih sredstava i njihovu vjerovatnu rezidualnu, neotpisanu vrijednost na kraju. Jasno, to zahtijeva značajan stepen procjene i različite računovođe mogu imati različito mišljenje o iznosu profita koji se objelodanjuje. Cijelo područje «kreativnog računovodstva» ukazuje na to koliko je rastegljiva računovodstvena procjena kod vrednovanja profita kada je to od interesa direktorima i ostalim rukovodiocima.

Stoga, paradoksalno, iako se obezbjeđivanje prinosa za dioničare vidi kao ukupni cilj po-slovnog poduhvata, iskazani računovodstveni podaci o profitu su slaba zamjena za podatke o ukupnom prinosu dioničara. Postoji dosta empirijske literature koja ukazuje na relativno nizak nivo korelacije izmedu iskazane profitabilnosti i kretanja cijena dionica. Ali, čak i u odsustvu takvog dokaza je jasno da je malo vjerovatno da je takva veza jaka. U smislu procjene performansi iz perspektive investitora, računovodstvena mjerila pružaju samo opis situacije i naknadno potvrdujući dokaz.

Čak je i dodata ekonomska vrijednost, koju ćemo detaljno razmotriti u slijedećem odjeljku, u osnovi mjerilo performanse bazirano na knjigovodstvu i od njega se ne može očekivati više nego da predstavlja nesavršenu refleksiju prinosa koje ostvaruju dioničari.

4.3  Računovodstvena (finansijska) mjerila performansi u funkciji motivisanja i kontrole

Treća velika funkcija računovodstvenih (finansijskih) mjerila performansi preduzeća odno-si se na njihovu internu upotrebu kao sredstva motivacije i kontrole aktivnosti menadžera, kako bi se oni koncentrisali na uvećanje ukupne vrijednosti biznisa ili bar vrijednosti koja će pripasti dioničarima.

Osnovni računovodstveni pristup motivaciji i kontroli je podjela organizacije po «centrima odgovornosti». To su organizacione jedinice koje su, ako je to moguće, samostalne i koje su odgovorne za definisane aspekte performansi. Na najvišem nivou one se definišu kao investicioni centri, gdje menadžeri odgovaraju i za investiranje u poslovnu imovinu i za njenu efektivnu upotrebu. Tipično mjerilo performansi menadžera investicionog centra će biti prinos na angažova-ni kapital, što obuhvata i profit i komponente vrijednosti imovine. Na nižem nivou su definisani profitni centri. Ovdje su menadžeri odgovorni za ostvarivanje prihoda od prodaje i za upravljanje troškovima kod isporuke dobara ili usluga. Kod njih je profit adekvatno mjerilo. Konačno, na najnižem nivou odgovornosti su centri troškova gdje se rezultati jedinica aktivnosti ne mogu sagledati u pojmovima ostvarenog prihoda i menadžeri su odgovorni samo za troškove. Za upravljanje performansama centri troškova zahtijevaju druge (neračunovodstvene) indikatore koji će biti povezani sa njima kako bi se obuhvatili output-i koji nastaju upotrebom input-a.

Značajno mjerilo performansi preduzeća je i rezidualni dobitak (RI) koji se definiše kao razlika poslovnog dobitka i zahtjevanog povraćaja na uloženi kapital. Zahtjevani povraćaj na uloženi kapital dobija se primjenom zahtjevane stope povraćaja. Za razliku od ROI, ovo mjerilo se može porediti izmedu više organizacionih jedinica, čak i sa različitim rizicima poslovanja. Organi-zaciona jedinica koja ima najveći RI najviše doprinosi vrijednosti firme.

Menadžeri mogu preduzimati akcije koje uzrokuju kratkoročna povećanja RI i ROI, ali koje su u konfliktu sa dugoročnim interesima preduzeća, kao što je ograničavanje istraživanja i razvoja i održavanja pogona u poslednja tri mjeseca fiskalne godine radi dostizanja ciljnog nivoa profita u toj godini. Iz tog razloga, neke firme ocjenjuju performanse organizacionih dijelova na osnovu ROI i RI tokom niza godina.

Tokom 90-ih godina predstavljeno je i uspješno plasirano računovodstveno (finansijsko) mjerilo performansi preduzeća EVA - dodata ekonomska vrijednost, kao sveobuhvatno mjerilo performansi za kompanije i za pojedine poslovne jedinice, a koje je konceptualno identično RI-u. Tvrdi se da sva druga mjerila zastupljena u praksi uključujući PF, ROI i zaradu po dionici potenci-jalno dovode do disfunkcionalne motivacije menadžera. Kako bi se podstakli menadžeri da se fokusiraju na kreiranje vrijednosti za dioničare (a ne na jurenje rezultata u svoju korist) zagovara se upotreba EVA, kao jedinog mjerila koje nesumnjivo omogućuje adekvatnu motivaciju.

Dodatna ekonomska vrijednost je specifican tip obračuna rezidualnog dobitka i dobija se na slijedeći način:

EVA = poslovni dobitak po odbitku poreza – (prosječna cijena kapitala x (ukupna aktiva – tekuće obaveze)

Možemo primijetiti da je, u odnosu na RI, poslovni dobitak zamijenjen dobitkom poslije oporezi-vanja, cijena kapitala je zamijenjena posječnom cijenom kapitala, a ukupna aktiva razlikom izmedu ukupne aktive i tekućih obaveza. Prosječna cijena kapitala (weighted-average cost of capital-WACC) je jednaka prosječnim cijenama svih dugoročnih izvora finansiranja poslije oporezivanja.

Vrijednost se stvara samo ako poslovni dobitak poslije oporezivanja premašuje cijenu uloženog kapitala. Da bi unaprijedili EVA, menadžeri moraju zaraditi više sa istim kapitalom, koristiti manje kapitala ili investirati u projekte sa visokim prinosom.

Upotreba EVA se ne preporučuje samo na najvišim nivoima organizacije, već i njena upotreba što je moguće niže kroz organizacionu hijerarhiju, tako da menadžeri na svim nivoima imaju zadatak da u izvještajima prikažu što višu EVA. Zastupa se i stav da bonusi moraju biti što više u vezi sa ovim indikatorom. Tako će menadžeri biti motivisani na povećanje kreirane vrijednosti za dioničare.

Komplementarni pristupi koji su kasnije razvijeni udaljili su se od koncentracije na računovodstvene indikatore i uvode razmatranje mnoštva faktora za koje se očekuje da «pokreću» buduću ekonomsku performansu. Najpopularniji od ovih pristupa 90-ih godina je Balanced Scorecard (BSC), razvijen na Harvard poslovnoj školi. 

Pristup BSC ima više karakteristika koje ga čine dobrim alatom za struktuiranje spektra mjerila performansi, a one su:

· Prvo, on uspostavlja eksplicitnu vezu izmedu izloženih strategija preduzeća i mjerila performansi koji se koriste za praćenje i kontrolu implementacije strategije. Ova ključna osobina jasno znači da nije potreban univerzalan set mjerila performansi koji će biti adekvatan za sve organizacije u svim okolnostima (što je glavna pretpostavka kod mnogih računovodstvenih pristupa), već specifična mjerila treba razvijati za specifične okolnosti. 

· Drugo, četiri glavne oblasti u kojima se razvijaju mjerila performansi (finansije, korisnici, poslovni procesi i inovacije i učenje) su u skladu sa glavnim stejkholderima organizacije. 

· Treće, prisutan je jasan pokušaj da se modeliraju glavni uzročnici budućih performansi, dok svaka oblast zahtijeva da se postavi pitanje «...šta sve moramo preduzeti u cilju satisfakcije naših očekivanja?» i da se generišu adekvatni odgovori. 

· Četvrto, zahtjev da se ne koriste više od četiri merila za svako područje znači fokus na «ključne faktore uspjeha». To može pomoći kod kontrole tendencija da se formira sve veći broj mjerila performansi. 

Teškoće kod konstruisanja BSC ne nastaju zbog problema generisanja dovoljnog broja indikatora već zbog njihovog limitiranja i selekcije najbitnijih mjerila. U ovoj formulaciji, Balanced Scorecard koristi mjerila finansijskih performansi kako bi se osigurali zahtjevi finansije-ra, pri čemu dodata ekonomska vrijednost može adekvatno biti upotrebljena kao jedna od finansijskih mjera.

Zanimljivo, finansijski indikatori se mogu javiti u ostalim oblastima. Na primer, proporcija prihoda od prodaje novih proizvoda se koristi kao mjerilo inovacije i učenja. Jasno, mjerila izvedena iz finansijskih komponenti koriste se za ocjenu dugoročnih izgleda poslovne jedinice. Na sličan način, satisfakcija potrošača se može ocijeniti na osnovu obnovljenih ugovora, opet mjereno preko prihoda od prodaje.

4.4  Povezanost funkcija sistema računovodstvenog (finansijskog) mjerenja performansi preduzeća

Uprkos razdvajanju triju glavnih funkcija sistema računovodstvenog (finansijskog) mjerenja performansi preduzeća, uobičajeno je da pojedina mjerila budu upotrebljena za više od jedne namjene. Na primjer, ROI može biti na vrhu piramide racia finansijske efektivnosti kao glavni cilj poslovanja, ali i kao osnovna ciljna vrijednost upotrebljena da motiviše i prati operativne performanse.

Najviše obrađivana računovodstvena tehnika kojom se povezuju različite funkcije sistema računovodstvenog mjerenja performansi preduzeća je proces budžetiranja, pod kojim se podrazu-mijeva procjenjivanje budućih finansijskih potreba u cilju realizacije željenog stepena rentabilno-sti, očuvanja zadovoljavajućeg stepena likvidnosti i dostizanja predviđenog finansijskog stanja. Budžetiranjem se unaprijed daju konačna očekivanja koja predstavljaju najbolji instrument za ocjenu performansi određenog učinka.

Razlikuju se dvije glavne funkcije budžetiranja. Prvo, budžet se posmatra kao instrument koji finansijska služba može koristiti u cilju zadržavanja preduzeća unutar limita poslovanja. Drugo, mnogo je više u upotrebi kod većine kompanija kao instrument opšte menadžment kontrole. Ovdje su ciljevi iz budžeta određeni po individualnim centrima odgovornosti i njihovim menadžerima, tako da se operativne performanse mogu pratiti i kontrolisati. Agregiranjem svih budžeta centara odgovornosti dobijamo ukupan operativni cilj organizacije izražen u finansijskim ciljevima. Korišćnje istih budžeta i za finansijsko planiranje i za menadžment kontrolu često dovodi do toga da nijedna namjena nije adekvatno zadovoljena. Procjene kod finansijskog planiranja moraju biti «najbolje moguće procjene» vjerovatnih ishoda, ili čak konzervativne, zbog izbjegavanja neprijatnih posljedica iznenadne nelikvidnosti. Suprotno tome, menadžment kontrola se najbolje ostvaruje preko budžetskih procjena koje su date kao motivacioni ciljevi koji su «izazovni ali dostižni». U praksi, ti ciljevi su često nedostižni, ali služe svrsi motivisanja menadžera na maksimalne napore.

Uslijed visokog nivoa neizvjesnosti sa kojim se suočava kompanija i teškoća kod preciznih procjena budućih događaja, budžet se često smatra zastarjelim i prije nastupa odnosnog perioda. Kod takvih organizacija, primarna uloga budžetiranja je finansijsko planiranje uz menadžment kontrolu potpomognutu skupom mjerila operativnih performansi, koji su po prirodi nefinansijski, eventualno obuhvaćeno BSC okvirom.

UMJESTO ZAKLJUČKA
Efektivno i efikasno upravljljanje preduzećem podrazumijeva razvijanje adekvatnog sistema mjerenja finansijskih i drugih performansi. Mjerenjem performansi preduzeća spoznajemo koliko smo bili efektivni i efikasni. Planiranje i kontrola kao funkcije menadžmenta predstavljaju ključnu osnovu za izgradnju adekvatnog sistema mjerenja performansi preduzeća. Izbor pravog sistema merenja performansi za konkretno preduzeće  je vrlo složen,  kreativan i odgovoran posao mena-džmenta.

Načini računovodstvenog (finansijskog) mjerenja performansi preduzeća su tradicionalno bili osnovni instrument kvantitativnog mjerenja performansi. Međutim, u protekle dvije decenije poklonjena je velika pažnja razvoju i upotrebi nefinansijskih načina mjerenja performansi preduzeća, koji se mogu koristiti za izvještavanje o performansama i za motivisanje i nagrađivanje.

Računovodstvena (finansijska) mjerila performansi stavljaju se u funkciju finansijskog menadžmenta i ostvarenja finansijskih ciljeva preduzeća. Kada se koriste u svrhe menadžment kontrole, njihova uloga postaje još složenija obzirom da moraju da pomognu da se operativni menadžeri stalno motivišu i podstiču na usavršavanje svojih vještina u interesu cijele organizacije. Iz te perspektive, funkcija menadžment kontrole jasno zahtijeva mješavinu finansijskih i nefinansijskih mjerila i okvir za njihovo integrisanje, kao što je, na primer Balanced Scorecard.

Dodajmo da nije od suštinskog značaja slijepo pratiti Balanced Scorecard okvir. Bilo koji drugi pristup koji zadovoljava potrebe preduzeća se može koristiti, sve dok se kao krajnji rezultat dobija jasan opis strategije koji se dalje može lako komunicirati po nivoima i nadgledati. Zato, značajnu pažnju treba posvetiti konceptualnoj definiciji i metodama upotrebljenim za konstrukciju adekvatnog sistema mjerenja performansi koji će podsticati menadžere na dostizanje organizacio-nih ciljeva.
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Sistem računovodstvenog (finansijskog) mjerenja performansi preduzeća





Računovodstvena (finansijska) mjerila performansi u funkciji ostvarenja finansijskih ciljeva





Računovodstvena (finansijska) mjerila performansi u funkciji finansijskog menadžmenta





Računovodstvena (finansijska) mjerila performansi u funkciji motivacije i kontrole
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