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Poslovno okruZenje je dinamicno i nosi sa sobom mnogo neizvesnosti. Zato je za optimalno
upravljanje poslovanjem vazno raspolagati kvalitetnim informacijama i adekvatnim znanjem.
Informacione tehnologije su svakako znatno uticale na kvalitet poslovanja i na brzinu dobijanja
informacija, Sto je od krucijalnog znacaja za poslovno odlucivanje, ali i ekonomicnost
poslovanja kroz sniZzavanje troskova. Sposobnost menadzmenta da raspolaze pravovremenim i
relevantnim informacijama o dogadajima, uz njihove kognitivne sposobnosti (Oppenheimer &
Kelso, 2015), bitno uti¢e na poslovanje i funkcionisanje organizacije, bilo da je ona javni ili
privatni subjekt. Istovremeno taj razvitak utiCe na sloZeniju strukturu organizacije.
MenadzZerima su prilikom odlucivanja i planiranja potrebne kvalitetne informacije koje su
korisne kako za reSavanje problema, tako i za predvidanje mogucih problema. Informacione
tehnologije doprinele su tome da finansije postanu digitalni podatak.

Za finansije se najcesc¢e kaZe da se odnose na svako poslovanje sa novcem, a kako se svaka
aktivnost koju organizacija obavi uglavnom vrednuje ili iskazuje u novcu, onda se obi¢no kaze
da su finansije sinonim za kretanje nekog nov¢anog iznosa kroz poslovni sistem (Zarki¢
Joksimovi¢, Benkovi¢ & Milosavljevi¢, 2013). U uZem smislu, finansije se odnose na samo
poslovanje sa novcem, a u Sirem smislu i na izvrSavanje svih aktivnosti organizacije, bududi da
finansije prodiru i proZzimaju svaku obavljenu aktivnost. Ukoliko se posmatraju svi aspekti jedne
organizacije, moze se reci da nijedna funkcionalna celina organizacije nema toliku odgovornost
kao Sto je slucaj sa finansijama. Danas je ova Cinjenica od izuzetne vaznosti upravo zbog
ubrzanog razvoja informacionih tehnologija, koja sa sobom nosi povecanu i naj¢esée nelojalnu
konkurenciju. MenadZment je duzan upravljati finansijama iz visSe perspektiva, a to obuhvata i
planiranje, vodenje, organizovanje i kontrolu. Efikasno upravljanje organizacijom postize se
samo ukoliko se poseduje precizan organizacioni plan. Dobro finansijsko upravljanje ¢e pomoci
organizaciji u:

» profesionalnom i efikasnom koriséenju resursa,

» stvaranju preduslova za uspostavljanje standarda i mera finansijskih performansi,

» vecoj disciplini i Stedljivosti u koris¢enju finansijskih i drugih resursa,

» postizanju ciljeva i ispunjenju obaveza prema stejkolderima,

» sticanju poStovanja i poverenja partnera,

» uspostavljanju vece finansijske konkurentnosti, kontrole, transparentnosti i discipline,

» stavljanju veceg naglaska na sistem upravljanja finansijskim performansama i kontrolu
ostvarenih finansijskih rezultata,

» unapredenju strateskog finansijskog upravljanja putem programskog i projektnog

upravljanja,
» uopste jednoj dugorocnoj finansijskoj odrzivosti.

Da bi organizacija odrzala finansijsku stabilnost na duzi rok, finansijska kontrola igra veliku
ulogu. Do sada je razvijen izuzetno bogat fond znanja o ulozi i znacaju finansijske kontrole i
kontrolnih sistema u organizacijama (Bedford, Malmi & Sandelin, 2016). Kada govorimo o
finansijskoj kontroli na strateskom nivou, misli se na evaluaciju i uskladenost kako sa
finansijskim planom, tako i sa dugorocnim planom organizacije u dostizanju ciljeva. Sa
operativnog aspekta moguce je kontrolisati svaku stavku unutar organizacije. Kada su
odstupanja na vreme otkrivena, moguce je naci reSenja za datu situaciju, izbegavajuci time
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iznenadenja na kraju poslovne godine i nepopravljive situacije (Kaplan & Atkinson, 2013). Ne
postoji model finansijskog sistema koji bi bio primenjiv i adekvatan svim preduzeéima. Ali
postoje neke osnovne komponente finansijskog upravljanja koje je potrebno primeniti u
poslovanju kako bi ovo upravljanje bilo efikasnije.

Ova monografija nastala je kao rezultat zajednickih napora predavaca angazovanih na master
programu Finansijski menadZment, kontrola i menadZersko racunovodstvo. Kroz monografiju je
predstavljen sadrzaj master programa, ali je ukazano i na doprinose koje finansijska i
raCunovodstvena kontrola i upravljanje mogu da ostvaruju u okviru poslovanja organizacije,
oslanjajuc¢i se na raCunarske modele, aplikacije i simulacije koji doprinose finansijskom
upravljanju, i ukazujuci na prednosti poslovne analitike u finansijskom odlucivanju, kao i na
znacaj menadZerske odgovornosti i discipline u upravljanju finansijskim i raunovodstvenim
informacijama. Monografija je strukturirana u jedanaest tematskih poglavlja, a namera je da se
ukaze na specificnosti odredenih disciplina kao i na njihov doprinos unapredenju
raCunovodstvenog i finansijskog menadZmenta i kontrole organizacije.

PoSlo se od menadZimenta, s uvazavanjem cCinjenice da je neophodan i prisutan u svim
organizacijama, iako se sprovodi na razli¢ite nacine. Razlike zavise od vrste organizacije,
odnosno oblasti kojom se organizacija bavi, kao i pozicije na kojoj se menadzer nalazi. Ipak, ono
Sto je zajedni¢ko svim aktivnostima koje prati menadiZment na nivou organizacije ili
organizacione celine jeste da se menadiZment uvek odnosi na aktivnosti planiranja,
organizovanja, vodenja i kontrole. Veza izmedu menadZmenta, menadimenta organizacije i
odgovornosti za ostvarene rezultate tema je prvog poglavlja monografije.

Upravljanje organizacijom pretpostavlja stalno prilagodavanje organizacije izmenjenim
uslovima poslovanja. U takvim uslovima, celishodne poslovne odluke se moraju zasnivati na
blagovremenim, potpunim i adekvatnim informacijama, u ¢emu racunovodstvo ima
nedvosmisleno jaku ulogu (Needles, Powers & Crosson, 2013). Racunovodstvo je jedini
sveobuhvatan i jednoobrazan sistem prikupljanja, obrade i prezentovanja informacija o
poslovnim transakciama u organizaciji. Racunovodstvene informacije c¢ine osnovu
menadZmentu i drugim interesnim grupama za donosenje poslovnih odluka i u tom su procesu
veéim delom zastupljene, pored drugih informacija. Uprkos tome Sto bi teznja svakog
menadZmenta trebalo da bude da se obelodani Sto je viSe moguce informacija o poslovanju,
ovo ne mora nuzno biti preovladujuéi princip u svakoj organizaciji. Zato su potrebni jadi
principi, mehanizmi, instrumenti i alati koji ¢e pruziti kredibilitet finansijskim i drugim
poslovnim izvestajima organizacije, Sto je tema drugog poglavlja monografije.

Ne postoji model finansijskog sistema koji bi bio primenjiv i adekvatan svim organizacijama. Ali
postoje neke osnovne komponente finansijskog upravljanja, koje je potrebno primeniti u
poslovanju kako bi ovo upravljanje bilo efikasnije. Ipak, postoji neki postupak kako se sprovodi
finansijska kontrola, a kako bi finansijsko upravljanje bilo uspesno, neophodno je da se vrsi
raCunovodstvena evidencija, na osnovu koje imamo uvid u finansijsku poziciju preduzeca,
efikasnost rukovodenja preduze¢em i koliko je ono uspesno u dostizanju ciljeva. Na osnovu
finansijskog evidentiranja i trenutnog poslovanja, planiramo budZet, koji nam pomaze u
nadgledanju upotrebe sredstava. Kada imamo definisan plan i evidentirane podatke, mozemo
vrsiti pracenje i analizu na osnovu finansijskih izveStaja, koji su od velikog znacaja za
rukovodioca. Kako bi se utvrdilo da li postoje odstupanja ostvarenih rezultata od finansijskog
plana, potrebno je sprovesti finansijsku kontrolu i preduzeti korektivnhe mere. Stoga, da bi
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finansijsko upravljanje bilo efikasno, mora se sprovesti i raCunovodstveno evidentiranje, zatim
planiranje i pracenje i na kraju finansijska kontrola, o ¢emu ¢e biti re¢i u narednom poglavlju
monografije.

Trziste hartija od vrednosti predstavlja deo finansijskog trziSta na kome dolazi do suceljavanja
ponude i traznje za hartijama od vrednosti. Predmet trgovine na ovom trzistu mogu biti i
kratkoro¢ne i dugorocne hartije od vrednosti, zbog Cega je razvoj ovog trzista i uslovio
postepeno brisanje svojevremeno oStro postavljene granice izmedu trZista novca i trzista
kapitala (Bogojevi¢ Arsi¢, 2015). Osnovna funkcija trziSta hartija od vrednosti je da prodavcu
hartija omoguci da pod najpovoljnijim trziSnim uslovima dode do kratkoroc¢nih finansijskih
sredstava za odrZavanje normalnog poslovnog procesa i likvidnosti, odnosno da dode do
nedostajuéih dugoroc¢nih finansijskih sredstava (kapitala) za finansiranje rasta i razvoja i da
kupcu hartija (investitoru) omoguci da pod najpovoljnijim trZiSnim uslovima plasira kratkorocna
i/ili dugoro¢na finansijska sredstva koja mu trenutno nisu neophodna. Korisnici finansijskih
sredstava na trziStu hartija od vrednosti mogu biti: pojedinci, privredni subjekti, drzavne ili
paradrZavne institucije i organizacije i bankarsko-finansijske institucije. Njihova uloga i uticaj na
finansijsko poslovanje organizacije tema je Cetvrtog poglavlja.

Sledeée poglavlje usmereno je na znacaj budZeta i kontrole za finansijsko poslovanje
organizacije, koje zaokuplja sve vecu paznju javnosti (Ittner & Michels, 2017). Naime, krajnje
ishodiSte strateSkog planiranja je budZet u kome su precizirane buduée aktivnosti
menadZmenta organizacije u odredenom vremenskom periodu, najces¢e u jednoj poslovnoj
godini. Stoga izrada budzZeta ili plana upotrebe finansijskih sredstava obuhvata sve aktivnosti
tokom procesa planiranja i strukturiranja koje se odnose na popisivanje troskova, pracenje i
kontrolu rezultata i dogadaja u okviru procesa, i kontrolne aktivnosti koje se odnose na
utvrdivanje razloga povecanja cena u okviru budzeta. Od menadZmenta organizacije se zahteva
organizovanje, vodenje i kontrola izvrSenja budzeta, koji se sprovode od upravljackog vrha
nanize, kako bi se obezbedila efikasnost, ekonomicnost i efektivnost u koris¢enju raspolozivih
resursa, te na taj nacin stvorila dodatna vrednost.

Osim opsteprihvacenog shvatanja da performanse treba posmatrati kao ishode ili rezultate, za
performanse se uvek vezuje i pojam ponasanja. Performansa se moZe posmatrati kao
ponasanje, odnosno nacin na koji organizacije, timovi i pojedinci obavljaju posao (Neely, 2002).
Zbog same prirode performansi, razliitosti oblasti na koje se odnose, kao i njihovih razliCitih
definicija, odreduju ih najrazliitiji faktori, koje takode treba shvatiti kao promenljive, a Cije
promene menjaju i same performanse. Performanse se menjaju i sa smenom generacija,
razli¢ite generacije imaju razli¢it pogled na znacaj i vrednost pojedinih performansi. Sistemi za
merenje performansi imaju i kontrolnu ulogu. U svom pocetnom obliku ova funkcija je bila
primarna, a sastojala se u dijagnostickoj kontroli ostvarenja, pri ¢emu su zaposleni ta¢no znali
Sta bi trebalo da unaprede da bi popravili opstu efikasnost. Nadalje, svaki sistem za merenje
performansi treba da poveze dugorocne, strateske ciljeve organizacije sa razumnim i merljivim
odrednicama, Cime se kreira osnova za poredenje, kako sa eksternim tako i sa internim
elementima (Kaplan & Norton, 1996). Otuda sistemi za merenje performansi treba da omoguce
uspostavljanje standarda za poredenje u meduorganizacionom i unutarorganizacionom smislu.
Ova uloga sistema za merenje performansi mogla bi da se definise kao dijagnosticka, jer
ukazuje na stepen ostvarenja organizacionih ciljeva, narocito finansijskih planiranih ciljeva, sto
je i tema Sestog poglavlja monografije.



Naredno poglavlje usmereno je na odnos upravljacke kontrole i analize troskova. Sistemi
menadzZerske kontrole su sve aktuelniji i znac¢ajne poslovne Skole stavljaju sve veéi akcenat na
njihov razvoj (Agyemang & Broadbent, 2015). Jasan je interes svake organizacije da troskove
drzi pod kontrolom, da ima jasan uvid u to koliki je njihov iznos i struktura, kao i da sagleda
kako ¢e se oni ponasati ukoliko se neke od okolnosti na trziStu promene. Poznavanje svojih
troskova je vazno u tekué¢em poslovanju, ali i za donosenje najrazlicitijih odluka o budu¢em
poslovanju organizacije. Kako bi menadzeri bili u mogucnosti da prate kretanje troskova,
predvidaju na koji nacin ¢e se oni menjati i sagledavaju uticaj odredenih aktivnosti na visinu
troskova, odnosno kako bi bili u moguénosti da troSkovima upravljaju, jedna od najdragocenijih
informacija jeste ona o nacinu na koji se pojedini troSkovi ponasaju. To se postiZze analizom
troskova kao veoma kompleksnom nauénom i stru¢nom oblasti neophodnom za proces
upravljanja savremenim poslovanjem.

Odlucivanje je sastavni deo svakodnevnog Zivota kako pojedinaca tako i menadzZera. Pojedinci
donose odluke poput izbora proizvoda prilikom kupovine, odlucuju o tome da li i koji paket
osiguranja da izaberu, da li da Stede u banci ili da investiraju u akcije i slicno. Menadzeri u
organizacijama odlucuju o asortimanu i ceni proizvoda, o tome koliko radnika da zaposle, kako
da raspodele resurse, da li i koliko da uloZze u reklamiranje, da li da izvrSe kapitalne investicije i
slicno. Ono $to poslovanje u danasnje vreme Cini posebno kompleksnim jeste prevelika koli¢ina
nestrukturiranih ili slabo strukturiranih podataka i informacija. Poslovna analitika je proces
transformisanja podataka u akcije kroz analizu i uvid u kontekstu organizacionog odlucivanja i
reSavanja problema. Alati i tehnike poslovne analitike nasli su primenu u brojnim oblastima
Sirokog spektra organizacija (Larson & Chang, 2016) u cilju unapredenja upravljanja odnosima
sa klijentima, unapredenja finansijskih i ostalih funkcionalnih celina organizacije, Sto je i tema
osmog poglavlja.

Deveto poglavlje nadovezuje se na prethodno, buduc¢i da ukazuje na ulogu racunarskih alata u
kontroli upravljanja pored dugogodisnje zastupljenosti u nauc¢nim istrazivanjima, odnosno kao
sofisticirana podrska odlucivanju pri kapitalno intenzivnim ulaganjima, predvidanjima bankrota,
aktivnostima finansijskih merdzera i akvizicija preduzeca, proceni kreditnog rizika organizacije.
Uprkos tome Sto je istorijat razvoja finansijskih informacionih sistema dug (Nicolescu, 2016),
tek se u poslednje vreme javlja sve vece interesovanje pri upotrebi metoda odlucivanja kod
podrske odlucivanju u procesu javnih nabavki, rangiranja banaka, rangiranja osiguravajucih
organizacija, merenja produktivnosti radnika i slicno.

Konacno, finansijsko poslovanje podrzano je i upravljackim modelima i aplikacijama u vodeniju
poslovanja. Model, kao uprosceni prikaz realnog sistema, treba da omogudi analizu okruZenja u
kome ce se donositi odluke i vrsiti izbor najkorisnije alternative. Jedan od pogodnih alata za
modelovanje materijalnih i nematerijalnih tokova u procesu upravljanja predstavljaju
spredsitovi, koji se svakodnevno koriste i Cine neizostavan alat u savremenom poslovnom
okruzenju, kako u privatnim, tako i u javnim preduzeéima i javnoj upravi. Oni se koriste za
jednostavne zadatke evidencije, pracenja podataka i komunikaciju, ali i kompleksna
modeliranja, analitiku, donoSenje odluka i mnoge druge aktivnosti. Od svoje pojave do danas,
spredsitovi su postali Siroko prihvaéeni i neophodni za funkcionisanje razli¢itih procesa u
organizaciji. Spredsit programi nalaze svoju primenu u Sirokom opsegu organizacionih funkcija,
u razliitim oblastima industrije, za ostvarenje razliCitih poslovnih ciljeva. Krajnji korisnici
spredsitova pripadaju raznovrsnim poslovnim funkcijama: finansije, logistika, inZenjering,
proizvodnja, marketing, prodaja, administracija, itd. Lakoéa rada u spredsitovima omogucava
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krajnjim korisnicima brzu i jednostavnu izradu modela i aplikacija bez striktnih pravila. Deseto
poglavlje ukazuje na mogucénosti primene upravljackih modela i aplikacija u spredsitovima.

Poslednje, jedanaesto poglavlje publikacije posveéeno je modeliranju i simulacijama u
finansijskom odlucivanju. U poslednje vreme se sve vise paZnje pridaje finansijskom
modelovanju (Sun, Huang & He, 2014; Chan & Wong, 2015). Zadaci finansijskih menadzera i
analiticara postaju sve kompleksniji, Sto namece potrebu za alatima koji ¢e im olaksati i ubrzati
donosenje odgovarajucih poslovnih odluka. Sve ¢esce se javlja potreba za nau¢no utemeljenim,
kvantitativnim i kvalitativnim predvidanjem poslovanja. Brojne kompanije i organizacije sve
vise koriste ili razvijaju razli¢ite vrste finansijskih modela radi povedanja efikasnosti u
donosenju finansijskih odluka. S druge strane, metode simulacionog modeliranja, koje se u
praksi koriste ve¢ godinama, kao sredstvo za analizu ponasanja sloZzenih dinamickih sistema
nasle su svoju primenu i u oblasti finansijskog odlucivanja. Ovde se pod pojmom simulacija
podrazumeva izvodenje eksperimenta sa modelom nekog realnog sistema tokom vremena,
kako bi se odredilo ponasanje tog modela za neke pretpostavljene pocetne uslove, parametre i
ulazne promenljive. Osnovni cilj koriS¢enja finansijskih modela je poveéanje kvaliteta u
planiranju i donosenju odluka, kao i smanjenje rizika odlucivanja i negativnih uticaja okruzenja
u kojima egzistiraju kompanije i organizacije. Simulacioni finansijski modeli imaju za cilj da
omoguce izvodenje eksperimenata nad finansijskim modelima, simulirajuc¢i efekte razli¢itih
menadzZerskih politika i uzimajuéi u obzir sve relevantne faktore koji utiCu na ponasanje
posmatranih sistema kroz analizu scenarija tipa Sta-ako, a u cilju donoSenja $to optimalnije
finansijske odluke.

Cilj svakog poslovanja je povecanje profita i minimalizacija troSkova. Za ostvarenje tog cilja
neophodne su i validne informacije. Ostvaren je veliki napredak u brzini prikupljanja podataka i
njihovoj obradi, Sto zahteva adekvatan sistem kontrole. Informacije igraju veoma vaznu ulogu u
procesu odlucivanja. Moderne informacione tehnologije donose promene u svim elementima
Zivota i rada, pa tako i u finansijama (Dapp, Slomka & Hoffmann, 2014). Upravo zbog toga, sve
veéi broj organizacija u savremenim uslovima postaje svestan znacaja upravljanja
racunovodstvom i finansijama, kao i kontrole u donosenju odluka. Ova monografija predstavlja
znacajan doprinos oblasti upravljanja organizacijom oslanjajuci se na specificnosti finansijskog
menadZmenta, kontrole i menadzZerskog racunovodstva, kao i alata, metoda i tehnologija koje
su u funkciji podrske u donoseniju finansijskih odluka.
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POGLAVLJE PRVO:
MENADZMENT | MENADZERSKA ODGOVORNOST

Dejan Petrovi¢, Marko Mihi¢




1 MENADZMENT | MENADZMENT ORGANIZACIJE

U uslovima povecane kompleksnosti poslovanja i sa tendencijom njenog daljeg porasta,
organizacije stalno traze pristupe koji viSe odgovaraju nastalim promenama, a koji se mogu
implementirati i pri tome davati dobre rezultate u buduéem periodu.

Ono $to sa sigurno$¢u moze da se predvidi jeste da ¢e kompleksnost poslovanja u narednom
periodu postajati sve veéa. Ova kompleksnost poslovanja javlja se kao rezultat:

= globalizacije,

= povecane konkurencije,

= brzog tehnoloskog razvoja,

= stalnih trziSnih promena,

= geografskih i demografskih promena,

= smanjenja Zivotnog ciklusa proizvoda,

= povecanja broja informacija,

= veceg nivoa kvaliteta proizvoda i usluga,

= strozih ekoloskih uslova, itd.

Glavna karakteristika okruzenja jesu stalne promene koje ujedno predstavljaju opasnosti, ali sa
druge strane i mogucénosti za konkurentske prednosti preduzeé¢ima. Osnova uspesnosti svake
organizacije vezuje se za pracenje promena i sprovodenje odgovaraju¢ih promena u okviru
svog poslovanja.

U skladu sa ovakvim tendencijama menadZment i menadzZeri u svakoj organizaciji dobijaju jos
visSe na znacaju. lako je ¢ovek oduvek razmatrao na koje nacine Sto uspesnije ostvariti Zeljene
ciljeve, tek je pocetkom 20. veka zapoceto sa organizovanim izuCavanjem ove oblasti. Mnogi
nastanak menadZmenta vezuju za 1911. godinu kada je Frederik Tejlor izdao knjigu ,,Principi
nauc¢nog menadZmenta“. Teorija nau¢nog menadimenta je u knjizi opisana kao upotreba
naucnih metoda kako bi se pronasao najbolji nacin za sprovodenje poslova.

Principe koje je Frederik Tejlor preporucio u svojoj knjizi prihvatili su menadzeri Sirom sveta i
tada se pocinje sa organizovanim naporima u pogledu istrazivanja teorije i prakse
menadZmenta. Kroz proucavanje menadZzmenta od Tejlora do danas razvili su se mnogi pristupi
koji su omogucdili znacajne promene u organizacijama i drustvu kao celini.

MenadZiment se kao pojam, i u teorijskom i prakticnom smislu, moze posmatrati i definisati
kroz tri posebna aspekta (Jovanovi¢, 2009):
= MenadZment kao proces upravljanja odredenim poslovima, poduhvatima ili sistemima
radi efikasnijeg i efektivnijeg dostizanja zajednickih ciljeva.
= MenadZment kao posebna grupa ljudi Ciji je posao da upravljaju izvrSavanjem poslova i
zadataka koje obavljaju drugi ljudi, radi efikasnog i efektivnijeg dostizanja predvidenih,
zajednickih ciljeva.
= MenadZment kao posebna naucna disciplina, multidisciplinarnog karaktera, koja se bavi
istrazivanjem problema upravljanja odredenim poslovima, poduhvatima i drustvenim
sistemima.

Termini efektivnost i efikasnost, pomenuti u prethodnim definicijama, objasnjavaju sta radimo i
kako to radimo. Efikasnost se vezuje za aktivnosti koje sprovodimo i pokazuje odnos izmedu
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ulaznih elemenata, koji su potrebni za sprovodenje aktivnosti, i izlaznih veli¢ina odnosno
dobijenih rezultata. Pod ulaznim elementima podrazumevamo razli¢ite resurse kao Sto su
novac, ljudi, oprema, vreme, dok se izlazne veli¢ine odnose na broj pruzenih usluga ili broj
proizvedenih komada nekog proizvoda. Ako pruzimo vise usluga za kra¢e vreme, onda mozemo
da kazemo da smo povecali efikasnost. Posto su ulazni resursi uvek ograniceni, efikasnost se
bavi pravilnim koriS¢enjem resursa, odnosno sprecavanjem neadekvatnog troSenja resursa.
Odavde vidimo da je efikasnost u stvari sposobnost da se obavi posao na pravi nacin.

Medutim, iako za sprovodenje pojedinih aktivnosti mozemo da kazemo da je bilo efikasno, to
ne znaci da smo i postigli predvidene ciljeve (na primer, moZemo proizvesti veliku koli¢inu
novog proizvoda u kratkom vremenu, ali nije sigurno da ¢éemo ga i prodati). Da bismo izbegli
nezeljene rezultate, moramo da budemo i efektivni u sprovodenju aktivnosti. Pod efektivnoscu
se podrazumeva obavljanje pravih stvari, odnosno obavljanje onih aktivnosti koje dovode do
postizanja Zeljenih rezultata.

Kao Sto efikasno obavljanje neke aktivnosti ne znaci da smo postigli Zeljeni rezultat, tako i
postizanje Zeljenih rezultata (biti efektivan) na neefikasan nacin predstavlja lo§ menadzment
(na primer, ciljevi su dostignuti, ali sa veoma visokim troSkovima). Razmatrajué¢i menadzment
kroz parametre kao Sto su efikasnost i efektivnost, mozemo zakljuditi da se lo§ menadzment
ogleda u neispunjavanju predvidenih ciljeva i neadekvatnoj upotrebi resursa.

MenadZerske poslove u organizaciama sprovode menadzeri. MenadzZeri upravljaju
izvrSavanjem poslova i zadataka koje obavljaju drugi ljudi. MenadzZeri treba da omoguce da
drugi ljudi obave svoj posao i uspesnije i viSe. U skladu sa svojom ulogom i mestom u
organizaciji oni vode racuna da se posao sprovede efikasno i efektivno. To postizu kroz
razmatranje Sta treba raditi, kako predvideni posao treba da se obavi, koordiniranjem
aktivnosti i pracenjem i kontrolom sprovodenja poslova. Pojedini menadzeri pored navedenih
poslova rade i direktno na sprovodenju odredenih aktivnosti, odnosno imaju i operativne
odgovornosti.

U tradicionalno postavljenim organizacijama (koje se ¢esto prikazuju u obliku piramide, u Cijem
dnu je najveci broj zaposlenih, dok je najmanji na vrhu, gde se nalaze glavni menadzeri
organizacije), menadZere mozemo podeliti na tri osnovna nivoa, kao Sto je prikazano na slici 1:

= vrhovni menadzeri

= srednji nivo menadzera

= operativni nivo menadzera.

Vrhovni
menadZzeri

MenadZzeri srednjeg nivoa
Operativni menadZeri

NemenadZersko osoblje

Slika 1. Klasifikacija menadZera u organizaciji
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Operativni menadZeri su na najnizem nivou menadZerske piramide i upravljaju radom
zaposlenih koji ne pripadaju menadzZerima. Oni su zaduZeni za upravljanje realizacijom dnevnih
aktivnosti zaposlenih. Njihovi nazivi se razlikuju od organizacije do organizacije, ali mogu biti
rukovodilac odeljenja, poslovoda, voda tima itd.

Srednji nivo menadZera obuhvata menadzZere koji upravljaju radom menadZera na nizim
funkcijama (u odredenim slucajevima i odredenim brojem zaposlenih na nemenadzerskim
pozicijama). Njihovi zadaci su najcesée vezani za prevodenje ciljeva koji su postavljeni na
najviSem nivou na nize menadZerske nivoe. Njihovi nazivi se takode razlikuju izmedu
organizacija, a mogu biti menadzer sektora, direktor proizvodnje, projektni menadzer itd.

Na najviSem nivou se nalaze vrhovni menadZeri koji su zaduZeni za donoSenje najbitnijih
odluka, definisanje ciljeva razvoja i izradu strateskih planova koji uti¢u na pravce delovanja i
nacin rada cele organizacije. Vrhovni menadZeri Cesto imaju nazive kao Sto su predsednik
kompanije, generalni direktor, glavni izvrsni rukovodilac (Chief Executive Office — CEO) itd.

Da bi menadzZeri sproveli svoje duZznosti i aktivnosti na adekvatan nacin, potrebne su im
odredene vestine. Vestine menadZera prema istrazivanju Roberta Katza (Katz, 1974) moZemo
podeliti na:

= tehnicke vestine

= Jjudske vestine

= konceptualne vestine.

Tehnicke vestine podrazumevaju znanje i veStine menadzera u odredenoj oblasti kao Sto je
marketing, finansije, proizvodnja itd. Ljudske vestine se odnose na sposobnost menadzZera za
rad sa drugim ljudima — pojedincima i grupama. Konceptualne vestine predstavljaju
sposobnost menadZera da sagledaju organizaciju u celini, da shvate interne odnose i
povezanost unutar organizacije, kao i sposobnost da se razumeju eksterni odnosi i uklapanje
organizacije sa okruzenjem. Potrebe za navedenim veStinama se razlikuje izmedu
menadzZerskih nivoa. Konceptualne vestine su najbitnije najviSem nivou menadimenta u
organizaciji, dok su tehnicke vestine najvaznije za operativhe menadzere (slika 2).

Vrhovni
menadzeri

Konceptualne
vestine

Menadzeri
srednjeg
nivoa

Ljudske

vestine

Tehnicke

Operativni vestine

menadzeri

- Znacaj

Slika 2. Vestine potrebne na razli¢itim nivoima menadZmenta
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2  MENADZMENT U JAVNOM PREDUZECU
,Granica izmedu javnog i privatnog sektora nije jasna ni permanentna.” (Flynn, 2007)

Birajuci ovaj citat kao uvodnu recenicu, imamo nameru da istaknemo da je razvoj savremenog
drustva doSao do te tacke da se vise ne mozZe napraviti jasna granica izmedu privatnog i javnog
sektora, kao i da svaki pokusaj da se napravi predstavlja samo trenutno reSenje koje ¢e se vec
kroz nekoliko godina Ciniti neadekvatnim, prevazidenim ili ¢ak neprimenjivim.

Moze se primetiti da je najlakSe povudi granicu koristeci zakonski okvir. U tom smislu mozemo
se voditi terminima i definicijama preuzetim iz zakona koji ureduju ovu oblast u Srbiji (Zakon o
budZetskom sistemu, 2017; Zakon o drzavnoj upravi, 2014; Zakon o javnim preduzec¢ima, 2016):

e Javni sektorje deo nacionalne ekonomije koji obuhvata opsti nivo drzave, kao i
nefinansijska preduzeéa pod kontrolom drzave (javna preduzeca) koja se primarno bave
komercijalnim aktivnostima.

e Opsti nivo drzave obuhvata sve subjekte koji su odgovorni za pruZanje, pretezino,
netrzisnih usluga i preraspodelu dohotka i bogatstva na svim nivoima drzave; obuhvata
budZet Republike Srbije, budzZete lokalnih vlasti, vanbudzetske fondove, ukljucujudi i
fondove socijalnog osiguranja na svim nivoima vlasti, kao i netrziSne i neprofitne
institucije koje su kontrolisane i finansirane od strane drzave na svim nivoima vlasti.

e Centralni nivo drzave obuhvata sve subjekte koji su odgovorni za pruzanje, pretezno,
netrziSnih usluga i preraspodelu dohotka i bogatstva na nivou zemlje kao celine;
obuhvata budZet Republike Srbije i vanbudzetske fondove, ukljucujuéi i fondove
socijalnog osiguranja.

e Drzavna uprava je deo izvrSne vlasti Republike Srbije koji vrSi upravne poslove u okviru
prava i duznosti Republike Srbije. Drzavnu upravu ¢ine ministarstva, organi uprave u
sastavu ministarstava i posebne organizacije.

e Javno preduzece je preduzece koje obavlja delatnost od opsteg interesa, a koje osniva
Republika Srbija, autonomna pokrajina ili jedinica lokalne samouprave. Delatnosti od
opsteg interesa, u smislu ovog zakona, jesu delatnosti koje su kao takve odredene
zakonom u oblasti: proizvodnje, prenosa i distribucije elektriéne energije; proizvodnje i
prerade uglja; istrazivanja, proizvodnje, prerade, transporta i distribucije nafte i
prirodnog i teCnog gasa; prometa nafte i naftnih derivata; Zeleznickog, poStanskog i
vazdusnog saobracaja; telekomunikacija; izdavanja sluzbenog glasila Republike Srbije;
izdavanja udzbenika; upravljanja nuklearnim objektima, koris¢enja, upravljanja, zastite i
unapredivanja dobara od opSteg interesa (vode, putevi, mineralne sirovine, Sume,
plovne reke, jezera, obale, banje, divlja¢, zasticena podrucja), proizvodnja, promet i
prevoz naoruzanja i vojne opreme, upravljanja otpadom, kao i komunalne delatnosti.

Ipak, naizgled jasne granice, postavljene zakonskim okvirom, blede usled krize identiteta javnog
sektora, koji se javlja s pitanjima vezanim za konceptualnu problematiku postavljanja granica
izmedu sektora koristeéi funkcije (zdravstvo, obrazovanje i dr.), vlasnistvo (privatno/javno) i
kontrolu (ekonomsku/politicku) kao osnov razlikovanja. Sve ovo se dodatno komplikuje
uvodenjem oblika saradnje kao $to su zajednicka ulaganja, autsorsing, lizing i javno-privatna
partnerstva (Mihic et al., 2014).
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Privatni i javni sektor zajedno pruzaju usluge u oblasti obrazovanja, zdravstva, socijalne zastite,
zasStite Zivotne sredine, a odnedavno i u oblasti vojne i civilne bezbednosti. lako sporije nego u
razvijenim zemljama sveta, u Srbiji je evidentan porast broja organizacija privatnog sektora koje
obavljaju navedene funkcije (Mihi¢ et al., 2012). Ukoliko oba sektora zajedno obavljaju ove
funkcije, postavlja se pitanje da li je moguce povudi jasnu liniju po funkcionalnoj osnovi.

Dalje, razmotrimo podelu sektora konceptom vlasnistva nad zemljom, nekretninama,
intelektualnom svojinom i drugim oblicima finansijske i nefinansijske imovine, pri tome
vlasni$tvo implicira odgovornost za delovanje vezano za predmet vlasnistva. Cini se sada jasnim
da organizacije u privatnom vlasnistvu predstavljaju deo privatnog sektora, dok organizacije u
vlasnistvu drZzave, javna preduzeda, Cine deo javnog sektora. Takode, jasno je da se procesom
privatizacije imovina iz javnog prenosi u privatno vlasnistvo. Medutim, ¢ak i nakon privatizacije,
moze biti jakih javnih interesa i meSanja drzave u pruZzanje usluga. Na primer, mnoge
kompanije koje su u Srbiji privatizovane, ¢ak i po zavrSetku privatizacije dobijaju subvencije od
strane drzave ili podlezu razli¢itim oblicima drzavne regulacije. Ukoliko budemo pratili trend
privatizacija usluga kao S$to je pruZanje elektricne energije, vodosnabdevanja i sli¢no,
nezamislivo je da ne postoji visok nivo drZzavnog intervencionizma. MoZzemo konstatovati da
mozda nema jasne granice kada drZzava ima visok nivo interesa i uticaja u oblasti delovanja
odredene organizacije, bez obzira na pitanje vlasnistva. Slicno, kada je u pitanju kontrola,
ukoliko drzava odreduje direktora upravnog odbora ili ima pravo da menja ¢lanove odbora u
organizaciji u kojoj je manjinski vlasnik, granica izmedu privatnog i javnog sektora postaje
manje jasna.

Na kraju dolazimo do pitanja vezanih za oblike saradnje kao Sto su zajednicka ulaganja,
autsorsing, lizing i javno-privatna partnerstva. Tek detaljnom analizom ovih oblika saradnje
dolazimo do pitanja da |i je uopSte potrebno praviti granice ili je ipak korisnije razmatrati
mogucnosti definisanja integrisanog modela upravljanja performansama u prostoru saradnje
izmedu privatnog i javnog sektora.

lako i dalje u upotrebi, termin ,,novi javni menadZzment” ne predstavlja novu ideju, ve¢ koncept
koji preko 40 godina oblikuje razvoj drzavne uprave u celom svetu i uveliko briSe granice izmedu
javnog i privatnog sektora.

Generalno posmatrano, novi pristup u upravljanju javnim sektorom razvijao se u dva pravca. Prvi
pravac delovanja bavio se pitanjima povecanja efikasnosti i efektivnosti u drzavnoj upravi
unapredujudi razlicite aspekte upravljanja. Drugi pravac se odnosio na dizajn programa u razlicitim
oblastima sektorskih politika kao S$to su zdravstvo, unutrasnji poslovi, socijalne sluzbe i
odbrana. Neke od klju¢nih karakteristika ovog pristupa su: stratesko planiranje i menadZment,
odgovornost za performanse, merenje performansi, pracenje performansi, privatizacija,
decentralizacija, odvajanje pruzanja usluga od proizvodnje, fokus na korisnicima usluga,
konkurencija, autsorsing usluga, unapredenje finansijskog menadZmenta, nove inicijative za
upravljanje ljudskim resursima i koris¢enje informacionih tehnologija.

Osnovne doktrine novog javnog menadZmenta prikazane su u tabeli 1.
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Tabela 1. Pregled osnovnih doktrina novog pristupa u upravljanju javnim sektorom (Hood, 1991)

Br. Doktrina Znacenje Objasnjenje

1. Profesionalni Aktivna, vidljiva, diskreciona kontrola | Odgovornost zahteva
menadZment u organizacija od strane imenovanih potpunu privrZenost,
javnom sektoru osoba na vrhu, ,,slobodnih da odgovornosti za akciju, ne

upravljaju”. difuziju modi.

2. Eksplicitni Definisanje ciljeva, rezultata, Odgovornost zahteva ta¢nu
standardii mere | indikatora uspeha, pozZeljno izrazenih | izjavu o ciljevima;
performansi u kvantitativnim veli¢inama, posebno | efikasnost zahteva ostru

za personalne sluzbe. paznju na zadatke.

3. Vedi naglasak na | Alokacija resursa i nagrada vezanih za | Potreba da se istaknu

kontrolu izlaza izmerene performanse; raskid sa rezultati pre nego
centralizovano birokratskim procedure.
modelom upravljanja sluzbenicima.

4, Razdvajanje Razdvajanje prethodno monolitnih Potreba da se kreiraju
jedinica javnog jedinica, pretvaranje forme sistema upravljacke jedinice,
sektora upravljanja u korporativne jedinice unapredi efikasnost

oko proizvoda (usluga), rad na koris¢enjem ugovora ili
decentralizaciji linijskih budzeta i fransizinga u kao i izvan
neposredno reSavanje problema. javnog sektora.

5. Veca Promena ka vremenski ogranicenim Rivalstvo kao klju¢ nizih
konkurencija u ugovorima i javnim procedurama troskova i boljih standarda.
javnom sektoru tendera.

6. Naglasak na stilu | Promena vojnicke etike javnog Potreba za koriséenjem vec
upravljanja u sektora, u pravcu vece fleksibilnosti u | dokazanih upravljackih
privatnoj praksi zaposljavanju i nagradivanju, ve¢em alata u javhom sektoru.

koris¢enju PR tehnika.

7. Naglasak na Smanjenje direktnih troskova, Potreba za proverom

vecoj disciplini i
Stedljivosti u
koris¢enju
resursa

podizanje radnicke discipline,
opiranje sindikalnim zahtevima.

zahteva za resursima u
javnom sektoru, primena
pravila ,uradi viSe sa
manje”.

3

MENADZMENT | MENADZERSKA ODGOVORNOST

Svim organizacijama, bez obzira na vrstu i veli¢inu, potreban je menadiment. Zbog toga
menadZere imamo u svim organizacijama i na razli¢itim nivoima. To ne znaci da menadzZeri svoj
posao sprovode na isti nacin u svim organizacijama. Njihov posao zavisi od vrste organizacije,
oblasti kojom se organizacija bavi, pozicijom na kojoj se menadzer nalazi, ali ¢e u sustini svi biti
odgovorni za planiranje, organizovanje, vodenje i kontrolu poslova za koje su zaduZeni.

Jedan od najpoznatijih autora iz oblasti menadZmenta pocetkom 20. veka bio je Francuz Henri
Fajol, rudarski inZenjer po profesiji. Za razliku od prethodno pomenutog Tejlora, koji se bavio
operativnim menadZerima, njegova paZnja bila je usmerena na aktivnosti svih menadzera, a
kao generalni direktor francuske rudarske kompanije dosta je pisao na osnovu svog licnog
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iskustva. On je prvi definisao pet upravljackih aktivnosti kao menadZment procese: planiranje,
organizovanje, komandovanje, koordinacija i kontrola (Fayol, 1916).

Sredinom 50-ih godina 20. veka dva profesora sa UCLA (University of California, Los Angeles)
Koontz i O’Donnell su u svojoj knjizi, koja je narednih 20 godina bila najprodavanija publikacija
za edukaciju iz oblasti menadZmenta, definisali slede¢ce menadiment procese (u knjizi su
definisane kao funkcije): planiranje, organizovanje, kadrovanje, rukovodenje i kontrolisanje
(Koontz, O’Donnell, 1955). | danas je edukacija i razmatranje menadZzmenta organizovana oko
menadZment procesa, s tim da su danas opste prihvacena Cetiri osnovna menadzment procesa:
planiranje, organizovanje, vodenje i kontrola. Ovi procesi su izmedu sebe povezani i uzajamno
zavisni i menadZment preduzeca je odgovoran za uspesno sprovodenje svih procesa, kao $to je
prikazano na slici 3.

Kontrola Planiranje

Vodenje Organizovanje

Slika 3. MenadZment procesi

Proces planiranja obuhvata definisanje organizacionih ciljeva, utvrdivanje strategije i razvoj
planova za dostizanje ciljeva. Planiranje omoguéava da se organizacija usmeri u Zeljenom
pravcu i da se nadu najbolji nacini za postizanje rezultata.

Nakon utvrdivanja gde treba da stignemo, sledeéi proces podrazumeva organizovanje posla
kako bi se ostvarili Zeljeni ciljevi. U okviru procesa organizovanja odreduje se koji zadaci treba
da se obave, ko treba da ih obavi, kako ih treba obaviti, kako treba grupisati zadatke, ko je
kome odgovoran i gde se donose odluke.

Predvidene zadatke treba da sprovedu zaposleni, a da bi oni to sproveli na pravi nacin,
potrebno je odredeno vodenje. Proces vodenja obuhvata motivaciju zaposlenih, koordinaciju
rada, uspostavljanje linija komunikacija, reSavanje konflikata i problema, odnosno kompletno
vodenje zaposlenih kako bi Sto efikasnije i efektivnije sproveli predvidene zadatke.

lako se u prethodnim procesima vodilo racuna da se jasno definiSu ciljevi, utvrde planovi i
nacini rada, zaposleni organizuju i motivisSu, neophodno je i proveravati da li sve ide kako treba

ili je potrebno neSto menjati. Zbog toga postoji i proces kontrole, u okviru koga se prati
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sprovodenje zadataka, ocenjuje izvrSenje, analiziraju promene (interne i eksterne), poredi
ucinak sa postavljenim ciljevima i planiranim vrednostima, i u slucaju da postoje odredena
odstupanja definiSu i sprovode korektivne akcije.

Sagledavanje menadZmenta kao skupa procesa doprinosi njegovoj jasnodi i jednostavnosti. Ali
da bi se bolje razumeli menadZment procesi, potrebno je detaljnije sagledati kako se oni
sprovode u organizacijama.

3.1 Planiranje

Planiranje predstavlja prvu fazu menadZment procesa i ukljuCuje postavljanje ciljeva i
odredivanje najboljeg nacina za njihovo ostvarivanje. Postavljanje ciljeva i razvoj planova
pomaze organizacijama da na efektivan i efikasan nacin postizu Zeljene rezultate.

Planiranje mozZe biti formalno i neformalno. Svi menadzeri planiraju, mada je to ponekad samo
neki oblik neformalnog planiranja. Neformalno planiranje retko kada podrazumeva pisane
dokumente. Ono sto treba da se uradi je najces¢e u glavama jednog ili vise menadZera. Ovakav
nacin planiranja je obi¢no prisutan kod malih preduzeéa gde je menadzer ujedno i vlasnik
kompanije. Neformalno planiranje je uopsteno, bez detaljne razrade i doslednosti. Ovakvo
planiranje postoji i u velikim organizacijama, kao Sto i sofisticirano planiranje sa formalnim
planovima postoji kod malih organizacija.

Kod formalnog planiranja definiSu se opsti i specificni ciljevi na duZi i kraéi vremenski period,
analiziraju se i procenjuju nacini dolaska do Zeljenih ciljeva i vrsi izbor i donosi odluka o
bududim aktivnostima (Todorovi¢ et al., 2015). U formalnom nacinu planiranja menadzZeri kroz
definisane postupke i dokumenta jasno odreduju Sta c¢e se raditi, a sa kreiranim planovima
upoznaju druge c¢lanove organizacije koji treba da sprovedu predvidene aktivnosti. Rezultati
formalnog procesa planiranja su konkretni planovi, koji predstavljaju procedure i uputstva po
kojima:

e organizacija obezbeduje i angaZuje sredstva,

e Clanovi organizacije obavljaju aktivnosti,

e sprovodi se proces kontrole i eventualne korektivne akcije.

3.1.1 Ciljevii upravljanje pomocu ciljeva

Ciljevi su Zeljena stanja ili ishodi koji treba da se dostignu u buducnosti. U organizaciji postoji
hijerarhija ciljeva koja krec¢e od definisanja ciljeva cele organizacije, zatim organizacionih celina
i grupa i na kraju zaposlenih pojedinaca (slika 4). lako se ciljevi u tradicionalnom pristupu
definiSu odozgo nadole, svi nivoi cilieva moraju da budu uskladeni i ostvarivi. Ciljevi
obezbeduju osnove za donosenje odluka i merenje stepena uspesnosti obavljenog posla. Oni se
moraju definisati pre nego Sto se pocne sa utvrdivanjem akcija za njihovo dostizanje.
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Slika 4. Definisanje ciljeva na tradicionalan nacin

U organizacijama postoji veliki broj ciljeva. Najvazniji ciljevi svake organizacije su opstanak i
dalji razvoj. Ciljevi se razlikuju u odnosu na tip organizacije: komercijalne organizacije svoje
ciljeve najvise vezuju za ostvarivanje profita, dok neprofitne organizacije svoje ciljeve vezuju za
ostvarivanje koristi za Siru drustvenu zajednicu.

Upravljanje pomocu ciljeva predstavlja menadzZerski koncept koji obuhvata postupak
postavljanja ciljeva i definisanja planova sa svrhom da se unapredi sistem upravljanja u
organizaciji. Upravljanje pomocu ciljeva (management by objectives — MBO) zapoceto je
pedesetih godina proslog veka i ovaj koncept se i danas dosta koristi jer se pokazalo da
doprinosi poboljSanju organizacione efikasnosti i efektivnosti. Upravljanje pomodéu ciljeva je
stanoviste prema kojem su ciljevi definisani uz pomo¢ podredenih i gde svaka aktivnost ili
posao u okviru organizacije treba da doprinese ostvarivanju odredenih ciljeva.

MBO omogucava koordinaciju decentralizovanih aktivnosti organizacije radi dostizanja ciljeva
organizacije. U ovom konceptu ciljevi predstavljaju najvaznije sredstvo za upravljanje.
Upravljanje pomoéu ciljeva podrazumeva da visi i nizi menadZeri organizacije odreduju
zajednicke ciljeve, podruéja odgovornosti povezanih sa rezultatima koji se o¢ekuju i koriste ih
kao vodice za aktivnosti i preko njih vrednuju doprinose izvrSilaca njihovom ostvarenju.

Koncept upravljanja pomodu ciljeva definisao je Piter Draker 1954. godine u svojoj knjizi , The
Practice of Management” (Drucker, 1954). Svaki menadZer, od najniZzeg operativhog do
najviseg menadzZerskog nivoa, treba da ima jasne ciljeve koji odraZzavaju i podrzavaju ciljeve
nivoa iznad njega i cele organizacije (slika 5). To omogucava da svaki menadzZer razume ciljeve
organizacije i ocekivanja pretpostavljenog. Uspesno sprovodenje koncepta MBO moze se
ostvariti preko posebno definisanih upravljackih dokumenata, u kojima se jednom ili dva puta
godisnje definisu li¢ni ciljevi. Zaposleni takode ucestvuju u izradi planova uz pomo¢ kojih se
namerava doci do ostvarenja ciljeva, kao i u analizi prepreka koje se mogu pojaviti tokom
realizacije plana. Ako bi ovakav upravljacki dokument bio odobren od menadzera, postajao bi
svojevrstan vodi¢ za zaposlenog. Ovakav nacin upravljanja spreava pojavu nesporazuma
izmedu menadzZera i zaposlenih, kontradiktorne zahteve od podredenih, kao i mnoge
organizacione probleme (Carroll & Tosi, 1973).
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Organizacija Cilj 1

Sektor

Pojedinac

Slika 5. Hijerarhija ciljeva

Osnovni principi koncepta MBO su:
e hijerarhija ciljeva
e posebni ciljevi za svakoga
e participativno odlucivanje
jasno odreden vremenski rok
e evaluacija rezultata i povratna informacija.

Primena MBO koncepta pokazala se delotvornom u prevazilazenju otpora koji se u organizaciji
javljao pri tradicionalnom ocenjivanju rada i dostignuéa zaposlenih. Nakon dogovora sa
menadzZerom o Sirem opsegu posla, zaposleni samostalno definisu svoje kratkoroéne ciljeve i
nacine njihovog ostvarenja. Posle odredenog perioda izvrsi se ocena njihovog ucinka, a zatim
zaposleni proanaliziraju dobijene rezultate sa nadredenim menadzZerom i u dogovoru sa njim
izvrsi redefinisanje ciljeva. Ovakva samokontrola znadi vec¢u motivaciju, Zelju zaposlenog da se
ucini najbolje, a ne samo dovoljno dobro. Vise se ne traZe slabosti u radu zaposlenog, veé se
naglasavaju njegove snage i potencijali. Zaposleni svog pretpostavljenog ne posmatra vise kao
sudiju, ve¢ kao pomocnika (Carroll & Tosi, 1973).

Upravljanje pomocu ciljeva se sastoji iz sledecih faza:
e Formulisu se ukupni ciljevi i organizacione strategije.
e Glavni ciljevi se dostavljaju sluzbama i odeljenjima.
e MenadZeri jedinica u saradnji sa svojim menadZerima utvrduju specificne ciljeve za
svoje jedinice.
e Specifi¢ni ciljevi se utvrduju zajedno sa ostalim ¢lanovima odeljenja.
e Planira se postupak postizanja ciljeva, usaglasavaju se menadzeri i zaposleni.
e Primenjuju se planovi.
¢ Napredovanje i dostizanje ciljeva se periodi¢no nadgleda.
e Uspeh postizanja ciljeva poboljSava se nagradivanjem.

Empirijski je dokazano da upravljanje pomocu ciljeva donosi povecanje produktivnosti, ali
postoje ogranicenja u njegovoj primeni (Kondrasuk, 1981). Za valjano sprovodenje svih faza
treba potrositi dosta vremena i novca. Najpre treba obuciti menadzZere, a ako upravljanje
pomocu ciljeva ne odgovara organizacionoj strukturi, treba i nju prilagoditi. Faze upravljanja
pomocu ciljeva su formalizovane i donose poveéanje administrativnih poslova. Vreme utroseno
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za definisanje ciljeva i nadgledanje njihovog izvrSenja treba platiti, a menadzeri imaju i druga
zaduZenja. Nije moguce primeniti ovaj koncept gde su ciljevi odredeni tehnickim uslovima
proizvodnje. Na drugoj strani, tesko je ciljevima pokriti svaki aspekt najslozenijih poslova. U
nekim poslovima, naj¢esc¢e u kreativnim, nije lako kvantifikovati ciljeve (Carroll & Tossi, 1973).
Problem se takode javlja kada menadzZer u procesu definisanja ciljeva ne uzima u obzir realne
mogucnosti zaposlenog i iskljuCuje ga iz procesa postavljanja ciljeva. DeSava se da je
ukljucenost zaposlenog u postavljanje ciljeva svedena na puku formalnost i tada menadzer sam
postavlja ciljeve, Sto znacajno umanjuje mnoge pozitivne strane ovog koncepta. Primecéeno je i
da se u primeni upravljanja pomocu ciljeva menadzeri, zaposleni i organizacija u celini
fokusiraju na kratkorocnije ciljeve, a dugoro¢ne ostavljaju po strani. Pritisak na zaposlene da
ciljevi moraju biti ostvareni u odredenom roku negativno uti¢e na njihov sveukupan ucinak
(Singla, 2009).

3.1.2 Vrste planova

Planovi su dokumenta kojima se definiSu nacini za ostvarivanje ciljeva. U okviru planova se
utvrduju aktivnosti koje treba realizovati, postupak realizacije, potrebni resursi i svi drugi
neophodni elementi i koraci koje treba sprovesti da bi se ciljevi ostvarili. Planovi u organizaciji
se dele prema sledecim kriterijumima:

e obuhvatu planiranja

e vremenskom periodu

e detaljnosti planiranja

e ucestalosti koris¢enja.

Prema obuhvatu planiranja razlikujemo strateSke i operativne planove. Strateski planovi se
definisu na nivou celokupne organizacije, obuhvataju strateske ciljeve i imaju za cilj da odrede
buduce mesto i ulogu organizacije u okruzenju u duZzem vremenskom periodu. Za razliku od
strateskih planova, operativni planovi predstavljaju razradu kako da se postignu opsti ciljevi,
odnose se na krace vremenske periode i rade se za pojedine organizacione celine ili poduhvate.

Prema vremenskom periodu planiranja razlikujemo dugorocne, srednjoro¢ne i kratkorocne
planove. Dugorocni planovi su svi planovi koji pokrivaju vremenski period duzi od tri godine.
Srednjorocni planovi su planovi koji obuhvataju period od jedne do tri godine, dok se
kratkoro¢ni planovi odnose na period planiranja od godinu dana.

Kada je u pitanju detaljnost planiranja, razlikujemo direkcione i specificne planove. Specifi¢ni
planovi su detaljni, sa jasno definisanim ciljevima i sa svim potrebnim podacima za realizaciju
plana. Direkcioni planovi su opsti planovi koji daju pravce daljeg rada. U njima se ne definiSu
jasno ciljevi i postupak njihovog izvrsenja. Ovi planovi su fleksibilni i omogucavaju menadzerima
slobodu u radu i odlucivaniju.

Sa aspekata ucestalosti korisSéenja razlikujemo jednokratne i trajne planove. Jednokratni
planovi predstavljaju planove koji se rade za poslove koji se samo jedanput sprovode. Ovi
poslovi su privremenog karaktera, a takav je, na primer, plan realizacije projekta. Plan za
realizaciju projekta izgradnje poslovne zgrade ne mozemo primeniti na neku drugu poslovnu
zgradu, jer se razlikuje struktura zgrade, lokacija, vremenski period i mnogi drugi elementi koji
¢ine ovakav projekat jedinstvenim (Mihic et al., 2015). Za razliku od jednokratnih planova, trajni
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planovi se rade za poslove koji se stalno ponavljaju u organizaciji. Oni obuhvataju pravce
delovanja sa konkretnim procedurama ili pravilima namenjenim poslovima koji se ponavljaju.
Kao primer moZzemo uzeti plan reagovanja u slucaju pozara, koji ima jasno definisane aktivnosti
i nacin delovanja u tim situacijama.

Na slici 6 je prikazana veza izmedu kriterijuma za definisanje vrsta planova. Sa slike se vidi da su
strateski planovi dugorocni, direkcioni i jednokratni, dok su operativni planovi kratkorocni,
specificni i najéesce trajni.

[ 1 [ 1

Obuhvat . . Detaljnost Ucestalost
L \Vremenski period S '
planiranja planiranja primene
Strateski Dugorocni Direkcioni Jednokratni
Operativni Kratkoroéni Specifiéni Trajni

Slika 6. Vrste planova (Robbins & Coulter, 2018)

3.2 Organizovanje

Organizovanje je menadZment proces definisanja racionalnog koriS¢enja svih resursa
organizacije kako bi se postigli ciljevi. Ovde je potrebno odrediti Sta ¢e zaposleni raditi i kako
njihovo pojedinacno angaZovanje moze biti na najbolji na¢in medusobno povezano radi sto
boljeg iskoriS¢avanja raspolozivih resursa i postizanja rezultata.

Procesom organizovanja zapocinje se sa realizacijom prethodno definisanih planova i odreduje
koji ée se resursi koristiti za aktivnosti, kada ¢e se koristiti, gde ¢e se koristiti i kako ée se
koristiti. Organizovanje omoguc¢ava da se minimizuju problemi u realizaciji poslova kao $to su
nekoordinisan rad, dupliranje poslova, nejasne odgovornosti, pogresno obavljanje zadataka,
neiskoriS¢avanje resursa.

Tokom razvoja menadimenta razli¢iti autori su se bavili kako resurse organizacije najbolje
iskoristiti za postizanje predvidenih ciljeva. Autor koji je verovatno najvise uticao na klasi¢nu
teoriju organizovanja bio je Maks Veber. Veber je definisao tip organizacije koju je nazvao
birokratija i Cije su karakteristike jasna hijerarhija i podela rada, detaljni postupci i propisi za
izvrSavanje rada, i izbor menadZera na osnovu znanja i struénosti. Njegov glavni strah kod
ovakvog tipa organizacije, koji se kasnije pokazao i opravdanim, bio je vezan za prenaglasavanje
karakteristika birokratije, jer ovakva organizacija nije sama po sebi cilj nego sredstvo za
postizanje ciljeva. Kritika birokratske organizacije usmerena je na nepoklanjanje paznje ljudima,
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jer se oni posmatraju samo kao osobe koje treba da rade u racionalno definisanoj organizaciji.
Zanemarivanje specificnosti ljudi gotovo sigurno vodi ka organizacionom neuspehu. Medutim, i
pored svih nedostataka i kritika, veliki broj organizacija (pogotovo organizacije sa ve¢im brojem
zaposlenih) danas je ureden po birokratskim principima.

Danas se pod procesom organizovanja podrazumeva stvaranje organizacione strukture,
delegiranje, definisanje ovlaséenja i odgovornosti i menadzment ljudskim resursima.

3.2.1 Organizaciona struktura

Prilikom procesa organizovanja potrebno je definisati odgovaraju¢u organizacionu strukturu.
Svrha organizacione strukture je da se formalno podele poslovi unutar organizacije i omoguci
adekvatno upravljanje aktivnostima te optimizuje koris¢enje svakog resursa (pojedinacno i
kolektivno) kako bi se ostvarili predvideni ciljevi. Organizacije, odnosno njihova organizaciona
struktura, uglavnom se razvijaju stohasticki, to jest postepenim prilagodavanjem odredenim
faktorima kao Sto su priroda posla, trziste, zakonodavni okvir, tehnologija, kultura i stil
upravljanja (Petrovi¢ et al.,, 2017). U uslovima stalnih promena nije moguce definisati
univerzalnu organizacionu formu, ve¢ je ona najcesce proizvod menadzerskog shvatanja i
uticaja okruzenja.

Osnovne karakteristike organizacione strukture su: podela rada, departmentalizacija (podela na
sektore), organizaciona hijerarhija i koordinacija. Podela rada predstavlja grupisanje poslova
prema odredenom kriterijumu, Sto dovodi do specijalizacije zaposlenih odnosno sticanju
specijalizovanih vestina u okviru uskih oblasti. Podela na sektore predstavlja grupisanje sli¢nih i
logic¢ki povezanih aktivnosti u sektore. Organizaciona hijerarhija predstavlja odnos izmedu
organizacionih celina i zaposlenih, a koordinacija je proces kojim se integriSu aktivnosti
pojedinacnih sektora da bi se efikasno realizovali ciljevi organizacije.

Organizaciona struktura se najées¢e predstavlja grafickim dijagramom koji se naziva
organizaciona S$ema. U tradicionalnom obliku organizacione strukture (prikazane
organizacionom Semom) na vrhu se nalaze pojedinci koji imaju najvisi autoritet i odgovornost, a
svaki nivo ispod ima sve manji nivo autoriteta i odgovornosti, dok se na samom dnu nalaze
zaposleni koji nisu na menadzerskim pozicijama. Organizaciona Sema prikazuje radne odnose
izmedu pojedinaca koji se nalaze unutar polja na dijagramu, a linije izmedu polja predstavljaju
linije komunikacije.

U kreiranju organizacione strukture posebno mesto zauzimaju organizacioni modeli, odnosno
uproscene slike strukture realne organizacije. Organizacioni modeli se kreiraju na osnovu
kriterijuma diferenciranja poslova i nacina njihove integracije u celinu. Organizacije mogu biti
strukturirane prema funkcijama, proizvodima, trZistima, odgovornostima, strategijskim
jedinicama, i dr. (Petrovi¢ et al., 2014). Na slici 7 prikazan je primer klasi¢ne organizacione
strukture gde je grupisanje organizacionih jedinica izvrSeno prema funkcijama, odnosno
specijalizovanim oblastima poslovanja u kojima se obavljaju istovrsni i povezani poslovi.
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PREDUZECE

Direktor
| IstraZivanje | | Marketing | Proizvodnja | | Kadrovi | Finansije
i razvoj
MenadzZer MenadzZer MenadzZer MenadzZer MenadzZer

Slika 7. Funkcionalna organizaciona struktura

U svakoj organizaciji imamo formalnu i neformalnu organizacionu strukturu. Formalna
struktura reguliSe podelu poslova i odnos izmedu resursa u organizaciji, a nju definiSe i
uspostavlja najvisSi nivo menadimenta. Neformalna organizaciona struktura predstavlja
strukturu interpersonalnih odnosa unutar formalne organizacione strukture, a razvija se prema
usvojenim normama, vrednostima, shvatanjima i drustvenim odnosima u organizaciji.

Organizaciona struktura treba da se stalno razvija i prilagodava okolnostima u kojima
organizacija posluje. Promene u okruzenju koje se odnose na razvoj i primenu novih tehnologija
ili promene koje se vezuju za razvoj novih proizvoda ili usluga unutar organizacije, zahtevaju da
se i organizaciona struktura prilagodi kako bi se na najbolji nacin iskoristile Sanse i smanijili rizici,
kao i da bi se resursi Sto racionalnije koristili (Petrovi¢ et al., 2010).

3.2.2 Delegiranje, ovlas¢enja i odgovornosti

Da bi definisanje organizacione strukture zaista dalo prave rezultate, potrebno je definisati i
elemente koji su posebno namenjeni usmeravanju aktivnosti ¢lanova organizacije kao sto je
delegiranje, ovlas¢enja i odgovornost.

Delegiranje predstavlja dodeljivanje odredenih zaduZenja pojedincu. Da bi pojedinac uspesno
obavio svoje zadatke, mora biti jasno definisano Sta to sve podrazumeva. Kada god je to
moguce, potrebno je definisati procedure ili postupke sprovodenja aktivnosti.

Delegiranje radnih zadataka omogucava pojedincima da svoj rad usmere ka predvidenim
ciljevima. Ali pored delegiranja, pojedinci treba da imaju i odredena ovlas¢enja kako bi mogli da
sprovedu svoje zadatke. Ovlaséenja daju moguénost pojedincu da deluje na odredeni nacin i da
koristi i/ili rasporeduje resurse kako bi se zadaci efektivno i efikasno sproveli.

Odgovornost predstavlja obavezu izvrSavanja dobijenih zadataka i ona se ne mozZe prebaciti na
drugog. Ovlaséenja i odgovornosti pojedinca u organizaciji najcesce se definiSu opisom radnog
mesta. Opis radnog mesta predstavlja listu zadataka koju mora da izvrSava osoba koja se nalazi
na odredenom radnom mestu.
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Na opseg odgovornosti menadzZera, odnosno na broj ljudi i sektora koji direktno podnose
izvesStaj jednom menadzZeru, utice podela rada i specijalizacija. IstraZzivanja su pokazala da je
maksimalan broj podredenih koji pripadaju odgovornosti jednog menadzera od 6 do 10, i da se
preko ovog broja smanjuje menadzZerska efikasnost. Rezultati istraZivanja se ne mogu uzeti kao
univerzalan princip, jer dosta zavisi od vrste posla i zaposlenih. Takode, sa primenom
informacionih tehnologija moze se povecati opseg menadzerske odgovornosti.

Od opsega odgovornosti menadZera zavisi priroda radnih odnosa u organizaciji. Mali opseg
odgovornosti menadzZera dovodi do neefikasnosti u radu, odnosno nedovoljnog koriséenja
raspolozivog kapaciteta menadzZera. Takode, mali opseg menadZerske odgovornosti stvara veci
broj hijerarhijskih nivoa na kojima se odlucuje, $to znatno usporava donosenje odluka u dugom
lancu odlucdivanja.

Sa druge strane, veliki opseg moZe ograniciti domete menadzZerskog rada, Sto umanjuje uticaj
na nacin rada zaposlenih, i loSe se odrazava na motivaciju i kontrolu, a sve to prouzrokuje
greske, probleme i nezadovoljstvo zaposlenih. Medutim, veci opseg menadzerske odgovornosti
u organizacijama dovodi do manjeg broja hijerarhijskih nivoa, odnosno ravnije organizacione
strukture i smanjenje nivoa odlucivanja.

3.2.3 MenadZment ljudskim resursima

Nakon definisanja organizacione strukture, delegiranja poslova, ovlas¢enja i odgovornosti
zaposlenih, potrebno je i obezbediti prave osobe za predvidene poslove i definisani nacin rada.
MenadZiment ljudskih resursa obuhvata aktivnosti neophodne za obezbedenje potrebnog
osoblja i odrZzavanje njihovog visokog ucinka.

MenadZment ljudskih resursa zapocinje analizom raspolozivih ljudskih resursa i predvidanjem
bududih potreba za ljudskim resursima. Rezultat sprovedene analize i predvidanja treba da
bude plan obezbedenja potrebnog broja osoba u odgovaraju¢e vreme osposobljenih da
efektivno i efikasno obavljaju poslove na svojim radnim mestima. Nakon utvrdivanja stanja i
bududih potreba krece se sa regrutovanjem ili otpustanjem, u zavisnosti od toga da li je
utvrden manjak ili viSak zaposlenih u organizaciji.

U slucaju da organizaciji nedostaju osobe za pojedina radna mesta, nakon regrutovanja
odnosno pronalazenja mogudéih kandidata, vrSi se izbor odnosno utvrdivanje ko su
najkvalitetnije osobe za odredena radna mesta. Sledeéi korak je orijentacija, odnosno
upoznavanje osoba sa organizacijom i buduéim poslom. Nakon orijentacije sledi obuka, koja se
osim za novozaposlene sprovodi kontinualno i za ostale ¢lanove organizacije, jer njihova znanja,
vestine i sposobnosti treba stalno unapredivati i uskladivati sa promenama koje se desavaju.

MenadZment ljudskih resursa obuhvata i procenu ucinka zaposlenih kako bi se utvrdilo da li oni
svoj posao obavljaju dovoljno efikasno i efektivno ili je potrebno unaprediti njihovo izvrsenje.
Poseban deo menadZmenta ljudskih resursa bavi se utvrdivanjem pravog nacina nagradivanja
zaposlenih za obavljeni posao i njihovo napredovanje.
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3.3 Vodenje

Vodenje je proces usmeravanja i koordiniranja sprovodenja aktivnosti i ponasanja clanova
organizacije kako bi se na najbolji mogudéi nacin ostvarili predvideni ciljevi. Vodenje obuhvata
uspostavljanje linija komunikacije, motivaciju zaposlenih, liderstvo, upravljanje konfliktima i
problemima, kao i niz drugih aktivnosti kako bi zaposleni Sto efikasnije i efektivnije sproveli
predvidene zadatke.

3.3.1 Organizaciona komunikacija

Komunikacija u organizaciji moze biti formalna i neformalna. Formalna komunikacija je u skladu
sa organizacionom strukturom. Ona prati lanac komande i deo je komunikacije koja je potrebna
za obavljanje odredenog zadatka. Svaka komunikacija koja se obavlja u okviru propisanog rada
tretira se kao formalna komunikacija.

Neformalna komunikacija je organizaciona komunikacija koja nije definisana i nije u skladu sa
hijerarhijom organizacione strukture. Nekada neformalna komunikacija uti¢e na poboljsanje
radnog ucinka, jer alternativni kanali komunikacije budu efikasniji od formalnih.

Tok organizacione komunikacije moze da ima razlicite pravce. Komunikacija nadole je
komunikacija od menadzZera ka podredenom. Ovaj tok komunikacije se koristi za informisanje,
davanje naloga, delegiranje zadataka, ocenjivanje radnog ucinka itd. Komunikacija nagore je
komunikacije od podredenog ka menadZeru. Na ovaj nacin menadZeri se izveStavaju o
realizaciji zadataka, o uspesima i problemima. Komunikacija nagore moze biti pogodna za
dobijanje ideja u vezi sa unapredenjem realizacije poslova, kao i misljenja o svim elementima
koji mogu uticati na posao. Lateralna komunikacija je komunikacija koja se obavlja izmedu
zaposlenih u razli¢itim organizacionim celinama, ali na istom hijerarhijskom nivou. Dijagonalna
komunikacija je komunikacija izmedu razliCitih organizacionih celina i razli¢itih organizacionih
nivoa.

Vertikalni i horizontalni tokovi komunikacije mogu se kombinovati. Na slici 8 prikazana su tri
primera komunikacionih mreza. U komunikacionoj mrezi tipa lanac komunikacija te¢e prema
formalnom lancu komandi — nagore i nadole. Komunikaciona mreza tocak predstavlja
komunikaciju koja se sprovodi izmedu menadzZera i ostalih ¢lanova neke organizacione celine.
Komunikacijska mreza gde su ukljuceni svi kanali svi ¢lanovi slobodno komuniciraju sa ostalim
¢lanovima.
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Slika 8. Primeri komunikacionih mreza (Robbins & Coulter, 2018)
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3.3.2 Motivacija zaposlenih

Motivacija je spremnost pojedinca za ispoljavanje visokog nivoa napora ka dostizanju
organizacionih ciljeva. Motivisane osobe ulazu vedi trud, ali ne znaci da visi nivo napora dovodi
do adekvatnog izvrSavanja posla. Zbog toga je potrebno pravilno usmeravanje i koordinacija da
bi ponasanje i rad zaposlenih bio od koristi za organizaciju. Dakle, motivisano ponasanje koje
Zelimo jeste ulaganje napora pojedinaca koji su kvalitetni, konzistentni i usmereni ka ciljevima
organizacije.

Motivacija podrazumeva koris¢enje podsticaja i ubedivanja kako bi se uticalo na nacin na koji
ljudi misle ili se ponasaju pojedina¢no odnosno u grupama. Takode, motivacija podrazumeva
koris¢enje opipljivih ili neopipljivih nagrada sa ciljem da se kod zaposlenih odrzi entuzijazam,
lojalnost i zainteresovanost za dalji napredak. Neke od osnovnih teorija motivacije dali su
Maslov, McGregor i Herzberg.

Najpoznatija teorija o motivaciji je svakako teorija o hijerarhiji potreba Abrahama Maslova.
Maslov je smatrao da svaka osoba ima pet hijerarhijskih nivoa potreba:

1. Fizioloske potrebe (hrana, pice, smestaj i druge fizicke potrebe)
Potrebe za sigurnosc¢u (sigurnost i zastita od psihicke i emocionalne povrede)
Drustvene potrebe (naklonost, pripadnost, prihvatanje, prijateljstvo)
Potrebe za postovanjem (samopostovanje, autonomija, status, priznavanje, paznja)
Potrebe za samoaktuelizacijom (rast, dostizanje svog potencijala, samoispunjenje)

vk wnN

Maslov je smatrao da pojedinci moraju da zadovolje potrebe niZeg reda pre nego sto mogu da
zadovolje potrebe viseg reda. Takode, on je smatrao da zadovoljene potrebe vise ne mogu da
motivisu. Da bismo koristili ovaj pristup, moramo znati na kojem je nivou osoba. Maslov je
fizioloske potrebe i sigurnost svrstao u potrebe niZzeg reda, a drustvenost, poStovanje i
samoaktualizaciju u potrebe visSeg reda. Potrebe niZeg reda su uglavnom zadovoljene
spoljasnjim faktorima, dok potrebe viSeg reda su uglavnom zadovoljene internim faktorima.
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Daglas McGregor je svoju teoriju motivacije zasnivao na dva pristupa ljudske prirode: teorija X i
teorija Y. Teorija X se bazira na negativhom stavu o ljudima i podrazumeva da zaposleni imaju
malo ambicije, da ne vole da rade, da Zele da izbegnu odgovornost i da je potrebna stalna
kontrola da bi dobro obavljali svoje aktivnosti. Teorija Y je pozitivan pogled na zaposlene, koji
pokazuju samostalnost, prihvataju i traze odgovornost, a rad smatraju prirodnom aktivnoscu.
McGregor je verovao da teorija Y prikazuje pravu prirodu radnika i da menadzeri treba da
zastupaju ove pretpostavke.

Frederik Herzberg je definisao teoriju o ,higijenskoj“ motivaciji. Herzberg je kroz seriju
istrazivanja i analiza doSao do saznanja da su odgovori koje su zaposleni davali kada su se
osecali dobro na poslu bili potpuno drugaciji od odgovara koje su davali kada su se osecali lose
na radnom mestu (slika 9). Odredene karakteristike su se uvek vezivale za zadovoljstvo na
poslu (leva strana slike), a druge za nezadovoljstvo poslom (desna strana slike). U skladu sa
istrazivanjem definisao je postojanje sustinskih i sporednih faktora. Sustinski faktori su
povezani sa zadovoljstvom na poslu i motivacijom, dok su sporedni faktori svojstveni
zaposlenima koji su nezadovoljni. Inace, kada su se zaposleni osecali dobro na svom poslu,
uglavnom su nastojali da sebi pripiSu te karakteristike, dok bi u loSem raspoloZenju navodili
sporedne faktore.

Herzberg je ustanovio da otklanjanjem karakteristika nezadovoljstva ne znaci da ¢e zaposleni
biti viSe motivisan, odnosno da ¢e biti zadovoljan poslom. Ako se otklone faktori koji stvaraju
nezadovoljstvo na poslu, moZe se poboljsati nacina rada, ali se ne mora pojacati i motivacija. To
je zato Sto su faktori zadovoljstva drugaciji od faktora nezadovoljstva na poslu. Da bi se ljudi
motivisali na radnom mestu, Herzberg predlaze uticaj na sustinske faktore koji povecavaju
zadovoljstvo na poslu.

Motivatori Faktori ,,higijenske” motivacije
= Posao =  QOdnos sa nadredenim
= Priznanje = Plata
= (Qdgovornost = Uslovirada
= Postizanje uspeha = Status
= Napredovanje =  Kontrola
= Razvoj = Politika kompanije

=  Meduljudski odnosi

= (Qdnos sa podredenima
= Li¢ni Zivot

= Sigurnost

Veoma zadovoljni Neutralni Veoma nezadovoljni

Slika 9. Herzbergova teorija o motivaciji

3.3.3 Upravljanje konfliktima

Konflikti su deo svakodnevnog rada u organizaciji i mogu se dogoditi na bilo kom
organizacionom nivou. U mnogim organizacijama menadZeri se kontinualno bore sa pozarima i
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krizama koji nastaju iz konflikata. lako ovo nije poZeljna situacija, ona ne moze uvek biti
sprecena.

Sposobnost za upravljanje konfliktima zahteva razumevanje zasto se oni dogadaju. Na primer,
konflikti lako nastaju u situacijama kada clanovi grupe nemaju razumevanja za uloge i
odgovornosti drugih.

Raniji pristupi resavanju konflikata tretirali su konflikte kao loSe i nepotrebne fenomene koje
treba eliminisati. Savremeni pristupi u menadZmentu smatraju da konflikti mogu da budu i
pozitivni i da doprinose boljem i efikasnijem poslovanju organizacije. Cak vlada misljenje da
menadzZeri u nekim situacijama treba namerno da izazovu konflikte kako bi pojacali poslovnu
tenziju, radnu atmosferu i konkurenciju medu zaposlenima u organizaciji koja je zapala u
teskoce i apatiju. Ove pozeljne konflikte treba dopustiti sve dok se dobijaju korisni rezultati i
dok organizacioni principi nisu naruseni.

Da bi uspesno resio konflikte, menadzer treba da:
= poznaje organizaciju,
= sluSa sarazumevanjem pre nego da procenjuje,
=  pojasSnjava prirodu konflikta,
=  razume osecanja drugih,
= sugeriSe procedure za reSavanje razlicitosti,
= odrZava odnose izmedu sukobljenih strana,
=  potpomaze komunikacioni proces,
= traZi reSenja.

MenadZeri u organizaciji koriste razliCite pristupe za reSavanje konflikata, kao $to su: razvoj
politike i procedura unutar organizacije za reSavanje konflikata; korisS¢enje hijerarhijskih
odnosa; direktan kontakt sa konfliktnim stranama. Medu najées¢im metodama za reSavanje
konflikata su:

= konfrontacija

=  kompromis

= jzgladivanje

= prisiljavanje

= povlacenje.

U nacinu resavanja konflikata konfrontacijom, konfliktne strane se suceljavaju i pokusavaju da
kroz suprotstavljanje argumenata nadu resSenje. Da bi ovaj nacin reSavanja konflikata bio
uspesan, treba se vise fokusirati na reSavanje problema, a manje na borbu sukobljenih strana.

Kompromis je pogodba ili trazenje solucije tako da obe strane odu sa odredenim stepenom
zadovoljstva. Kod ove metode za resavanje konflikta svaka strana nesto dobija i gubi, odnosno
vazi stav ,daj i uzmi“. Svaka strana umesana u konflikt odstupa delimi¢no od svoga misljenja,
kako bi se usaglasili stavovi i naslo zajednicko, kompromisno resenje. Kompromis je Cesto i
rezultat konfrontacije.

Izgladivanje je pokusaj ublaZzavanja emocija koje postoje u konfliktu. Ovakvo resavanje konflikta
naglasava oblasti slaganja i smanjuje razlike suprotstavljenih misljenja. Metod izgladivanja ne
reSava uvek problem, ali pokuSava da ubedi obe strane da ostanu za pregovarackim stolom
zato Sto postoji mogude reSenje. U izgladivanju, neko moZe da Zrtvuje neke svoje ciljeve u
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nameri da zadovolji potrebe druge strane.

Metod prisiljavanja se svodi na pristup kada jedna strana Zeli da nametne reSenje drugoj strani.
Zasniva se na stavu da jedna strana dobija, a druga gubi.

Povlacenje je metod kojim se jedna strana povladi iz konflikta. Povlacenje se Cesto posmatra
kao privremeno resavanje problema. Problem i rezultat konflikta moze doci ponovo, i ponovo.
Neki ljudi vide povlacenje kao kukavicko ponasSanje i nespremnost da se bude odgovoran
prema situaciji.

3.4 Kontrola

Proces kontrole se moze definisati kao postupak praéenja realizacije, analize i ocene izvrsenja,
poredenja ucinka sa postavljenim ciljevima i planiranim vrednostima i sprovodenje korektivnih
akcija u slucaju potrebe da bi se obezbedilo dostizanje ciljeva organizacije. Iz ove definicije
izvode se Cetiri faze kontrole:

= uspostavljanje standarda i metoda za merenje rezultata

= merenje rezultata

= poredenje rezultata sa standardima

= preduzimanje korektivnih akcija.

Cetiri faze kontrole se primenjuju na svakom od tri nivoa organizacione kontrole: strateska,
takticka i operativna kontrola. StrateSka kontrola je namenjena pracenju i uskladivanju cele
organizacije eksternom okruzenju i dostizanju dugorocnih ciljeva. Takticka kontrola prati i
reguliSe sprovodenje usvojenih strategija na funkcionalnom nivou (strategija proizvodnje,
marketing strategija...). Operativha kontrola ima zadatak da prati i po potrebi koriguje
sprovodenje aktivnosti i upotrebu resursa tokom izrade proizvoda ili pruzanja usluga.

3.4.1 Faktori koji uti¢u na kontrolu

Uporedo sa evolucijom menadZmenta, kontrola kao menadZment proces je pretrpela promene.
Posto se kontrola vezuje za organizaciju, Cije su osnovne karakteristike hijerarhija,
specijalizacija i centralizacija, moralo je do¢i do promena pod uticajem globalizacije poslovanija,
razvoja informacionih tehnologija, novih organizacionih formi i rastuée kompetentnosti
zaposlenih. Novi pristupi kontroli podrazumevaju globalni pristup, decentralizaciju i
kontinuirano usavrSavanje sistema na bazi prethodnog iskustva.

Situacioni faktori koji uti¢u na kreiranje sistema kontrole su:

= Velicina organizacije. Kod malih organizacija kontrola je ¢esto neformalna i vezana za
ljudski faktor. Sto je organizacija veca, kontrola je vise formalna i manje personalno
osetljiva.

» Mesto kontrole u organizacionoj hijerarhiji. Sto je kontrola vie pozicionirana u
organizacionoj hijerarhiji, to je potrebno koristiti viSe medusobno povezanih kontrolnih
kriterijuma za ocenu dostizanja ciljeva. Kontrola izvodenja aktivnosti i dostizanja ciljeva
na nizem nivou ima jasnije definisane kriterijume merenja i ocene uspesnosti ostvarenih
rezultata.
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= Stepen decentralizacije. Sto je veéi stepen decentralizacije u organizaciji, menadzeri
moraju da imaju uspostavljen kvalitetniji sistem povratnih informacija o donetim
odlukama i izvrSenim aktivnostima.

= Organizaciona kultura. Nacin kontrole razlikovace se u zavisnosti od vrste kulture koja je
zastupljena u organizaciji. Ako je organizaciona kultura bazirana na vrednostima kao Sto
su poverenje, samostalnost i otvorenost, moguce je da je uspostavljena neformalna
samokontrola. U slucaju da se organizaciona kultura zasniva na strahu i kaznama,
najcesce je uspostavljena formalna i eksterna kontrola.

= Znacaj aktivnosti. Znacaj aktivnosti koja se kontrolisSe utiCe na nacin kontrole. Ako
greSke mogu imati katastrofalne posledice za organizaciju, bi¢e primenjena ekstenzivna
kontrola. U slu€aju da su troSkovi koji mogu nastati zbog loSe realizacije aktivnosti
beznacajni, postoji moguénost da se i ne sprovodi kontrola.

3.4.2 Vrste kontrole

U organizacijama se primenjuju tri vrste kontrole:
= preventivna — kontrolise ulaz i anticipira probleme
= tekuca —kontroliSe proces i otklanja probleme tokom realizacije
= korektivna kontrola —usmerena je na izlaze i ispravlja probleme nakon desavanja.

Preventivna kontrola je usmerena na regulaciju ulaza, kao sto su ljudski, materijalni i finansijski
resursi koji ulaze u organizaciju, kako bi obezbedila da oni ispunjavaju neophodne zahteve za
proces upotrebe i/ili transformacije. Svrha ove vrste kontrole je da otkrije odstupanje od nekog
standarda ili cilja kako bi korekcija mogla da se obavi pre nego S$to se zavrsi odredeni niz
aktivnosti. Ova vrsta kontrole je najpozeljnija, jer daje menadzerima moguénost na preduprede
probleme umesto da ih reSavaju kasnije. NaZalost, za ovakvu kontrolu su potrebne
pravovremene i ta¢ne informacije koje se tesSko dobijaju.

Tekuca kontrola je vrsta kontrole koja se sprovodi u toku neke aktivnosti. Obuhvata regulaciju
tekucih aktivnosti (koje su deo procesa transformacije) u cilju obezbedenja njihove ispunjenosti
prema zahtevima organizacijskih standarda. Ova kontrola obezbeduje da sprovodenje
aktivnosti zaposlenih daje Zeljene izlaze. Tekuéa kontrola zahteva potpuno razumevanje
odredenih poslova i njihovih odnosa prema Zeljenom rezultatu.

Korektivna kontrola je usmerena na rezultate koji se dobijaju nakon zavrSene transformacije.
Ovo je najpopularnija i najpouzdanija vrsta kontrole. Obi¢no se koristi kada preventivna i
tekuca kontrola nisu izvodljive ili su suviSe skupe. Korektivha kontrola ima dve prednosti nad
preventivnom i tekuéom kontrolom. Prvo, daje menadZerima smislenu informaciju o
efikasnosti njihovog planiranja. Ako povratna informacija ukazuje na malu razliku izmedu
standardnog i stvarnog ucinka, to je dokaz da je planiranje ve¢im delom uspesno. Ako su razlike
velike, menadZer moze da iskoristi ovu informaciju za uspesniju izradu buducdih planova. Drugo,
ova kontrola moZe da poveca motivaciju zaposlenih. Glavni nedostatak ove vrste kontrole je da
ako postoji znacajan problem, u trenutku kada menadzZer dobije informaciju, Steta je vec
ucinjena.
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3.4.3 Karakteristike efektivnog sistema kontrole

Svi kontrolni sistemi se baziraju na odredenim zajednickim karakteristikama koje ¢ine osnovu
za kreiranje i primenu odgovarajuc¢ih efektivnih kontrolnih sistema. Ove zajednicke
karakteristike mogu se izdvojiti kao osnovni parametri koje treba uzeti u obzir kod definisanja
bududih ili unapredenja postojecih sistema kontrole (slika 10).

Tacnost. Efektivni sistem kontrole mora se bazirati na validnim i tacnim standardima izvrsenja.
Najbolje je da standardi izvrSenja budu izraZeni u kvantitativnim terminima i da budu vise
objektivni nego subjektivni. Takode, sistem kontrole treba da bude kreiran tako da ne postoji
mogucnost da se lako sabotira ili da se dobijaju lazni podaci.

Pravovremenost. Sistem kontrole treba da obezbedi informaciju u pravo vreme. Ako je ona
pravovremeno dostupna, povedava se mogucénost izbegavanja Stete po organizaciju i
reagovanja na stvorene prilike. U suprotnom, informacija koja nije pravovremena povedava
troskove reagovanja i korektivnih akcija, a smanjuje se mogucnost iskoris¢avanja povoljnih
prilika.

Korektivne
akclje Taénost
\\.
"n
ViZestruka \ Pravovremenost
provera -~ Y ¥ —
— -
= e
QOrganizaciona
prildadnost EkonomiZnost
.-/”/ ‘\\" -
T \\
’ " =
Stratedke tatke N
/ Fleksibllnost
kontrole / \
! n,
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Slika 10. Karakteristike efektivnog sistema kontrole

Ekonomicnost. Kontrola ne donosi prihod, ve¢ se nalazi na troskovnoj strani bilansa. Potrebno
je pronaci opseg u kojem je odredeni sistem kontrole isplativ i kao takav prihvatljiv za
organizaciju. Koristi od sistema kontrole treba da nadmasuju troskove uvodenja i primene
kontrole.

Fleksibilnost. Sistem kontrole mora biti sposoban da se prilagodi promeni uslova. On mora
imati mogucnost prilagodavanja, jer organizacije rade u sloZzenim sistemima gde promene

mogu biti iznenadne i brze.

Razumljivost. Efektivan sistem kontrole mora biti jasan i jednoznacan, odnosno ne sme da bude
dvosmislen ili komplikovan za primenu.
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Stepen kontrole. Sprovodenje kontrole nije samo po sebi cilj. Preterana kontrola steti koliko i
nedovoljna kontrola.

Strateske tacke kontrole. Efektivan sistem kontrole treba da bude postavljen tako da meri
kljutne parametre. Nekada je nemoguce, a Cesto i nepotrebno i troskovno zahtevno
kontrolisati sve moguce parametre, vec¢ bi trebalo kontrolisati samo one parametre koji su
bitni. Ovde se moZe primeniti Pareto princip, da 20% kontrolisanih parametara daje 80%
potrebnih informacija.

Organizaciona prikladnost. Sistem kontrola mora biti uskladen sa vrstom i nacinom rada u
organizaciji. Ako kontrolni sistem nije u skladu sa procesom rada, shvatanjima i normama
organizacije, moze biti neprihvacen od zaposlenih.

Visestruka provera. Kontrola mora da se sprovede, kad god je to moguce, vise puta, jer se na taj
nacin smanjuju moguci propusti. Dobar pristup je uspostavljanje preventivne, tekuce i
korektivne kontrole. Takode, merenje samo jednog parametra moze dati ograniCene podatke,
pa je potrebno meriti viSe parametara da bi se dobila prava slika. Svi pojedinaéni kontrolni
sistemi u organizaciji (kontrola kvaliteta, finansijska kontrola...) moraju biti izmedu sebe
povezani da bi se dobila relevantna informacija.

Korektivne akcije. Rezultat kontrole treba da omogudi izbor i sprovodenje odgovarajudih
korektivnih akcija. Ako kontrolni sistem ne daje moguénost utvrdivanja uzroka odredenih
promena, onda se ne mogu ni izabrati adekvatne korektivne akcije.

4 INDEX POJMOVA

Efektivnost (effectiveness) — izvrSavanje zadataka koji doprinose ostvarivanju organizacionih
ciljeva. Sposobnost obavljanja ,pravih stvari“ odnosno sposobnost izbora i realizacije aktivnosti
koje dovode do postizanja Zeljenih rezultata.

Efikasnost (efficiency) — obavljanje posla uz minimalno ulaganje ili angaZovanje resursa za
realizaciju aktivnosti. Sposobnost da se obavi posao na ,,pravi nacin“.

Funkcije preduzeca (functions of organization) — organizacione celine definisane podelom rada
u preduzecu gde se izvrsavaju aktivnosti i ostvaruju definisani ciljevi.

Javno preduzece (public enterprise) — preduzece koje obavlja delatnost od opSteg interesa, a
koje osniva drZava, odnosno grad, regionalna zajednica ili opstina. Osniva¢ obezbeduje resurse
za rad i ima odgovornost za upravljanje koje najc¢esée sprovodi izborom i postavljenjem
poslovodnih organa i nadzornog odbora.

Kontrola (controlling) — postupak pracenja realizacije, analiza i ocene izvrSenja, poredenje
ucinka sa postavljenim ciljevima i planiranim vrednostima i sprovodenje korektivnih akcija u
slucaju potrebe radi osiguranja dostizanja ciljeva organizacije.

MenadZment ljudskim resursima (human resources management) — upravljanje procesima
neophodnim za obezbedenje potrebnog osoblja i odrzavanje njihovog visokog ucinka.

Novi javni menadZment (new public management) — pristup za upravljanje javnim institucijama
koji ima za cilj da poboljsa nacin rada javnog sektora primenom modela upravljanja koji se
koriste u privatnom sektoru.

Organizaciona struktura (organizational structure) — sistemsko usaglasavanje svih elemenata,
funkcija i ucesnika u nekoj organizaciji. Osnovne karakteristike organizacione strukture su:
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podela rada, departmentalizacija (podela na organizacione celine), organizaciona hijerarhija i
koordinacija.

Organizovanje (organizing) — menadiment proces definisanja racionalnog koris¢enja svih
resursa organizacije kako bi se postigli ciljevi. DefiniSe se Sta ¢e zaposleni raditi i kako njihovo
pojedinacno angaZovanje mozZe biti na najbolji nain medusobno povezano radi Sto boljeg
iskoriS¢avanja raspolozivih resursa i postizanja rezultata.

Planiranje (planning) — pocetni proces upravljanja gde se definisu ciljevi i odreduju mere za
dostizanje ciljeva. Planiranje obuhvata sagledavanje buducih stanja sistema, odnosno buducih
aktivnosti koje bi sistem trebalo da kontinualno realizuje da bi se u buduénosti nasao u
najboljem stanju i tako dostigao svoje ciljeve.

Strategija (strategy) — planska odluka o osnovnim nacinima ostvarivanja ciljeva organizacije.
Orijentisana je na izbor podrucja poslovne delatnosti i na alokaciju resursa preduzeda radi
kreiranja konkurentske prednosti u buduénosti. Strategija preduzeca se definiSe kao skup
pravila odlucivanja i vodi€ za dostizanje ciljeva preduzeca.

Strateski ciljevi (strategic goals) — ciljevi koji se odnose na obezbedenje egzistencije preduzeda
i obezbedenje kontinualnog Zeljenog razvoja preduzeca u buducnosti. Vezuje se za teinje i
uslove u kojima ¢e se preduzece naci u duzem vremenskom periodu. Uspostavljaju se za ona
podrucja poslovanja koja uti¢u na ukupno uspesno delovanje preduzeéa.

Upravljanje pomocu ciljeva (management by objectives) — menadzerski koncept koji obuhvata
postupak postavljanja ciljeva i definisanja planova sa svrhom da se unapredi sistem upravljanja
u organizaciji. Omogucava koordinaciju decentralizovanih aktivnosti organizacije radi dostizanja
ciljeva organizacije.

Vodenje (directing) — vodenje je proces usmeravanja i koordiniranja sprovodenja aktivnosti i
ponasanja ¢lanova organizacije kako bi se na najbolji moguci nacin ostvarili predvideni ciljevi.
Vodenje obuhvata uspostavljanje linija komunikacije, motivaciju zaposlenih, liderstvo,
upravljanje konfliktima i problemima, kao i niz drugih aktivnosti koje omogucéavaju da zaposleni
sto efikasnije i efektivnije izvrse predvidene zadatke.
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POGLAVLIE DRUGO:
RACUNOVODSTVO | REVIZIJA

Sladana Benkovi¢, Milos Milosavljevic, Veljko Dmitrovié




1 RACUNOVODSTVENI INFORMACIONI SISTEM U ORGANIZACUI

Upravljanje organizacijom pretpostavlja stalno prilagodavanje organizacije izmenjenim uslovima
poslovanja. U takvim okolnostima, celishodne poslovne odluke se moraju zasnivati na
blagovremenim, potpunim i adekvatnim informacijama. Za te potrebe organizacije grade
upravljacke informacione sisteme, medu kojima je i raCunovodstveni informacioni sistem.
Racunovodstvo je jedini sveobuhvatan i jednoobrazan sistem prikupljanja, obrade i prezentovanja
informacija o poslovnim transakcijama u organizaciji. RaCunovodstvene informacije ¢ine osnovu
menadZmentu i drugim interesnim grupama za donosSenje poslovnih odluka i u tom procesu su
vec¢im delom zastupljene, pored drugih informacija. Naglasak je na tome da raCunovodstvo
generiSe informacije o svim poslovnim dogadajima unutar organizacije i u komunikaciji
organizacije sa okruzenjem. Ostali delovi upravljackog sistema ili to ne rade na sveobuhvatan
nacin ili ne postoji jedinstven i unapred definisan obrazac po kome se informacije prikupljaju,
obraduju i predstavljaju interesnim stranama.

Razliciti izvori pod pojmom ra¢unovodstva podrazumevaju sve postupke Ciji je zadatak koli¢insko i
vrednosno obuhvatanje i kontrola svih tokova novca i u¢inaka koji nastanu u organizaciji, a koji su,
pre svega, izazvani proizvodnjom i prodajom ucinaka ili robe. Shodno tome, raCunovodstvo je
proces identifikovanja, merenja, belezenja i komuniciranja poslovnih transakcija. Merenje se
obiéno odnosi na monetarno izrazene vrednosti, a komuniciranje transakcija se vrsi putem
finansijskih izvestaja (bilans stanja, bilans uspeha, izvestaj o tokovima gotovine, izvestaj o
promenama na kapitalu, napomene uz finansijske izvestaje i dr.).

Tradicionalni koncept racunovodstva prema Kodeksu racunovodstvenih nacela i ACCA
(The Association of Chartered Certified Accountants) iz Londona Cine: racunovodstveno planiranje,
knjigovodstvo, racunovodstvena kontrola, raCunovodstvena analiza, i racunovodstveno
informisanje. Svi navedeni segmenti tradicionalnog koncepta racunovodstva su medusobno
povezani i neminovno zavise jedan od drugog. Vremenom se tradicionalni koncept racunovodstva
dopunjuje sa savremenim konceptom kako bi racunovodstveni podaci efikasnije sluzili brojnim
korisnicima.

Razvoj racunovodstva tj. poboljSanje efikasnosti racunovodstva vrSi se uporedo sa razvojem
informacionih tehnologija. Primenom savremenih informacionih tehnologija u racunovodstvo,
finansijsko i upravljacko racunovodstvo dobijaju novu dimenziju ,kontrolinga”, kao jedne od
klju¢nih poluga za upravljanje organizacijom.

Racunovodstvo zasnovano na savremenim nacelima iziskuje primenu savremene tehnike i
tehnologije uz odgovarajuc¢i raCunovodstveni softver, Sto je omogucilo i razvoj kontrole
poslovanja. Racunovodstvo treba na adekvatan nacin da zadovolji informacione zahteve
menadZmenta u organizaciji. Ono treba da pruzi Siroku lepezu mogucnosti koris¢enja mnostva
informacija, kako za potrebe upravljanja organizacijom tako i za potrebe okruzenja. Savremena
organizacija treba da se reorganizuje, kao i svi njeni uZi organizacioni delovi kako bi bila
adaptibilna brzim promenama koje se deSavaju u okruZenju, te samim tim i racunovodstvo kao
bitan informacioni sistem u okviru poslovnog sistema organizacije.

Osnovne pretpostavke efikasnosti i efektivnosti racunovodstva kao informacionog sistema su:
adekvatni strucni certifikovani ra¢unovodstveni kadrovi, egzistiranje pouzdanog sistema internih
kontrola i pouzdanost raCunovodstvenog softvera. Njegova efikasnost u znatnoj meri zavisi i od
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adekvatnih profesionalnih, zakonskih i internih propisa. ,OpSteprihvaceno shvatanje je da
racunovodstvo doprinosi ekonomskom razvoju nacionalne i svetske ekonomije. U razvijenim
kulturama finansijskog izvestavanja ova makroekonomska funkcija racunovodstva realizuje se
putem trzista kapitala preko kojeg se wvrSi alokacija ograni¢enih finansijskih sredstava.
Racunovodstvo svojim instrumentarijem odreduje visinu kapitala i pruza informacionu osnovu za
njegovo efikasno koris¢enje. Racunovodstvo utvrduje nivo efikasnosti koriS¢enja kapitala putem
finansijskih izvestaja koje priprema, sacinjava, prezentira i obelodanjuje” (Zarki¢ Joksimovic,
Dmitrovi¢ & Obradovic¢, 2009).

Racunovodstvo je u osnovi proces identifikacije, merenja i prezentovanja racunovodstvenih
informacija, sa ciljem da korisnicima takvih informacija omoguci donoSenje odluka na osnovu
Cinjenica. Iz navedene definicije moze se zakljuciti da je racunovodstvo informaciona podrska, jer
se bavi obezbedenjem upotrebljivih informacija. RaCunovodstvene informacije su potrebne da bi
pomogle pri donosSenju poslovnih odluka koje se odnose na najefikasniju alokaciju resursa
organizacije. ,Jedinstven svetski ekonomski prostor u uslovima globalizacije iziskuje
standardizovano racunovodstvo i finansijsko izveStavanje tj. jedinstven poslovni jezik.
Racunovodstvo i finansijsko izveStavanje kreator su informacione osnove ekonomskog i
drustvenog sistema uopSte i Cine direktan osnov javnog interesa. Njegova uloga se ostvaruje
emitovanjem kvalitetnih informacija iz finansijskih izveStaja koji su u skladu sa zahtevima
medunarodne profesionalne racunovodstvene regulative i kodifikovane profesionalne etike
racunovoda“ (Zarki¢ Joksimovi¢, Dmitrovi¢ & Obradovi¢, 2009).

1.1 Racunovodstvene informacije

Upravljacki informacioni sistem predstavlja osnovu upravljanja organizacijom. On se sustinski
zasniva na principu da upravni odbor, nadzorni odbor neke organizacije preuzima odgovornost za
akcije koje sluze pripremi podataka u formi izvestaja za razlicite potrebe. Upravljacke informacije
mogu da se grupisu u tri podrudja:

» informacije za potrebe strateskog planiranja

» informacije za potrebe kontrole upravljanja

» informacije za potrebe tekuceg poslovanja.

Informacije prikupljene za potrebe strateskog planiranja nalaze se u upravljackom vrhu
organizacije. One veoma precizno definiSu kako i u kom domenu ¢e se koristiti pojedina eksterna
ogranic¢enja, te kako ¢e to delovati na poslovanje. Informacije koje su prikupljene za potrebe
kontrole upravljanja pomazu menadZmentu da sagleda ostvarene poslovne rezultate i efekte u
odnosu na planirane. Na osnovu ovih informacija preduzimaju se korektivne akcije. Njihova
primena usmerava organizaciju ka Zeljenom cilju. Konacno, informacije prikupljene za potrebe
tekuceg poslovanja prate poslovanje na dnevnoj osnovi, tj. u kontinuitetu. Njihov cilj je da
pomognu menadZmentu da pripremi procedure za reagovanje, a odluke se donose promptno.

Bitan problem koji se javlja kod prikupljanja informacija za upravljacke i druge svrhe ogleda se u
tome Sto mora da postoji jedinstven obrazac i procedure za prikupljanje, obradu i prezentaciju
podataka. Na primer, svaka organizacija, saglasno svojim potrebama, prikuplja informacije o
kupcima. Stoga ce svaka organizacija imati specifican i sebi svojstven upravljacki sistem koji ¢e se
odnositi na upravljanje kupcima, upravljanje klju¢nim kupcima i druge povezane odluke. Posledica
takvog pristupa su nekonzistentni i neuporedivi podaci, a ponekad i neazurne informacije.
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Za razliku od drugih elemenata upravljackog informacionog sistema, racunovodstveni
informacioni sistem ne toleriSe nepostojanje jedinstvenih principa, metoda, tehnika,
dokumentacija i procedura za prikupljanje, obradu i prezentaciju podataka. Finansijske informacije
su toliko bitne da Zakon o racunovodstvu i profesionalni racunovodstveni standardi ureduju
jednoobraznost pripreme finansijskih izvestaja. Stoga se racunovodstvene informacije prikupljaju
gotovo na identi¢an nacin u svim organizacijama.

Racunovodstvene informacije se odnose na evidentirane poslovne transakcije koje imaju
finansijski izrazene efekte. Kao takve, one se koriste za potrebe donoSenja finansijskih i drugih
poslovnih odluka. Naj¢es¢a greska koja se Cini pri tumacenju racunovodstvenih informacija je da
se one odnose na proslost u celosti. Jedan segment racunovodstva fokusiran je na evidentiranje
istorijskih (proslih) informacija o poslovnim transakcijama, a ostali strukturni delovi raunovodstva
se isklju€ivo bave izradom analiza za potrebe donosenja poslovnih odluka i obracunima bududih
transakcija, te njihovom projekcijom.

Tipovi raCunovodstvenih informacija koje organizacija prezentira zavise od brojnih faktora, kao sto
su veli¢ina organizacije, svojina organizacije (javna ili privatna) ili pitanje potrebe menadZmenta za
raCunovodstvenim informacijama. Tipovi rac¢unovodstvenih informacija zavise i od vrsta poslovnih
odluka koje donosi menadiment, kao i od zahteva eksternih korisnika za obelodanjivanje
informacija. To znaci da racunovodstvene informacije ¢ine osnovu u procesu donosenja poslovnih
odluka.

Da bi ra¢unovodstvena informacija bila korisna donosiocima odluka, ona mora biti pripremljena,
analizirana i prezentovana uz postovanje sledecih principa:

e tacnost —bez greSaka u sadrzaju i principima

e pouzdanost —zasnovana je na zakonskoj ili profesionalnoj regulativi

e blagovremenost — dostupna na vreme za donosSenje poslovnih odluka

e relevantnost — primenjiva za zahtevane svrhe

e konzistentnost — iste metode i standardi merenja podataka i prezentovanja informacija

koje omogucavaju poredenje istih-sa-istima
e jasnost — pripremljena tako da je shvate oni kojima je namenjena.

Treba napomenuti da je obezbedivanje informacija u skladu sa prethodno navedenim principima u
najve¢em broju slucajeva obavezno. Obavezu formira regulator (zakonodavac) kada su u pitanju
racunovodstvene informacije bitne za trgovinske, poreske i druge finansijske izvestaje.

Racunovodstvena informacija je efikasna ako zadovoljava Siroke zahteve brojnih korisnika.
Efikasan podatak sistematski obezbeduje informaciju koja ima potencijalnog efekta na proces
donosenja poslovnih odluka. Ra¢unovodstvene informacije se obi¢no dele na dve grupe:
1. racunovodstvene informacije koje imaju uticaj na donoSenje poslovnih odluka i njihova je
svrha u kontroli organizacije
2. racunovodstvene informacije koje olakSavaju proces odlucivanja i uglavhom se koriste za
koordinaciju unutar organizacije. Integracija rac¢unovodstvenih informacija dovodi do bolje
koordinacije u organizaciji, Sto zauzvrat povecava kvalitet odluke.
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1.2 Znacaj racunovodstva kao informacionog sistema

Racunovodstvo je sastavni segment celokupnog poslovnog sistema i u organizacionom smislu
predstavlja njegov uzi organizacioni deo, tj. njegov podsistem. Racunovodstveni procesi i uloge se
ostvaruju kako na nivou organizacionih jedinica, tako i na nivou organizacije kao celine. Nezavisno
od toga kako je raCunovodstvo organizovano, ono mora biti projektovano tako da proizvodi
visokokvalitetne informacije krajnjim korisnicima tih informacija.

Zadaci racunovodstva su brojni i razli¢iti. Oni mogu biti: 1) interne ili 2) eksterne orijentisanosti.
Prvi interni zadatak su dokumentovanost i kontrola. On se ostvaruje putem koliinskog i
vrednosnog obuhvatanja i nadzora nad poslovnim procesima u organizaciji. Drugi interni zadatak
je pruzanje informacione osnove menadZmentu organizacije za planiranje finansijskog stanja i
zaradivaCke sposobnosti. Eksterni zadaci racunovodstva se prvenstveno odnose na polaganje
raCuna i informisanje svih interesnih i zainteresovanih strana. Racunovodstvo ima zadatak da
informise vlasnike organizacije, poverioce, zaposlene, kupce, poreske organe i zainteresovanu
javnost o finansijskim rezultatima poslovanja organizacije. Na osnovu zakonskih propisa i
profesionalnih standarda, organizacije su obavezne da poloZe racun o poslovnim tokovima
(Jovanovié¢-Skari¢ & Radovanovi¢, 2006). Naravno, zakonska obaveza nije i jedini faktor koji uti¢e
na potrebu izvestavanja, jer se obelodanjivanje informacija u odredenim slu¢ajevima obavlja na
dobrovoljnoj bazi, buduéi da samo informisanje bitno uti¢e na reputaciju organizacije. Pomenuti
zahtev moze biti ispunjen isklju€ivo uz pomo¢ ra¢unovodstva.

Racunovodstveni informacioni sistem se bavi preciznom analizom podataka o proslim i sadasnjim
dogadajima u organizaciji i on pretpostavlja koris¢enje okvirnih informacija za donosenje buducih
odluka menadZmenta organizacije. Zato se Cesto kaZe da racunovodstveni informacioni sistem ima
za cilj da ulaz predstavljen podacima o poslovnim dogadajima transformiSe u izlaz u vidu
informacije. Ovi sistemi su usmereni na organizaciju obrade podataka o ostvarenju planiranih
poslovnih rezultata i kontroli tekucih poslovnih aktivnosti (Needles, Powers & Crosson, 2011).

Racunovodstvo je definisano ulogom koju ima u poslovanju organizacije. Njegova klju¢na uloga je
ta da evidentira, klasifikuje, sumira i interpretira ekonomske transakcije. Na osnovu toga,
racunovodstvo organizacije obuhvata:

1. knjigovodstvo

racunovodstveno planiranje

racunovodstveni nadzor

racunovodstvenu analizu

raCunovodstveno informisanje.

vk wnN

(1) Kod proizvodnih i drugih organizacija zadatak knjigovodstva je usmeren na obracun i analiticko
pracenje prihoda, rashoda, angazovanih sredstava, finansijskih izvora, kao i ostvarene dobiti. Re¢
je o evidenciji koja se odnosi na potpuno prikupljanje i hronolosko i stvarno sredivanje podataka,
koji zbog izrazavanja u novcanoj jedinici mere omogucavaju da se dobije slika celokupnog
poslovanja. U knjigovodstvu su podaci koji se odnose na menjanje sredstava, obaveza prema
izvorima sredstava, prihoda ili rashoda koji se sistematski skupljaju, sreduju i obraduju. Sinteticko,
glavno ili centralno knjigovodstvo uspostavlja radni mehanizam sinhronizacije celog knjigovodstva
i pruza sve vaznije podatke o poslovanju organizacije. Analiticko knjigovodstvo obezbeduje
informacije analitickog karaktera za potrebe svih operativnih funkcija. Podloga za donosenje
poslovnih odluka su raspolozivi knjigovodstveni podaci i racunovodstveni obracuni, koji se
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sastavljaju od podataka sadrzanih u poslovnim knjigama. Poslovne knjige preuzimaju podatke iz
knjigovodstvenih dokumenata (Kosti¢, 2010).

(2) Za razliku od knjigovodstva koje je usmereno prema proslosti, racunovodstveno planiranje je
usmereno ka buducnosti i zato, zapravo, prethodi knjigovodstvu. U domen racunovodstvenog
planiranja treba ukljuciti sve one poslovne promene o budué¢em poslovanju koje su ujedno i
predmet knjigovodstvene evidencije. Krajnji cilj raunovodstvenog planiranja je izrada raznih
predracuna (Hansen, Otley & Van der Stede, 2003).

(3) Racunovodstveni nadzor je organizovan kroz niz sistematskih aktivnosti svedenih na
uporedivanje unapred utvrdenih normi ili standarda, koje je poZeljno dosti¢i. Nadzorom se
utvrduju uzroci i posledice eventualnih odstupanja i predlazu mere za prevazilazenje negativnih i
podsticanje pozitivnih tendencija u poslovanju organizacije. Racunovodstveni nadzor se odnosi na
skup mera, metoda i postupaka Ciji je cilj utvrdivanje da li se poslovanje organizacije odvija u
skladu sa zakonskim propisima i internim opstim aktima (Hansen, Otley & Van der Stede, 2003).
(4) Racunovodstvena analiza po uzrocima rasclanjuje odstupanje ostvarenih veli¢ina od planiranih
i standardnih. Zadatak racunovodstvene analize je da pomaZe u ocenjivanju kretanja odredene
pojave, mogudih pravaca i intenziteta delovanja pojave, kao i uzroka takvih pojava (Rich, Jones,
Maryanne, Hansen & Heitger, 2009). MenadZerima je potrebna znacdajna koli¢ina detaljnih
raCunovodstvenih informacija da bi planirali i kontrolisali poslovanje. Ra¢unovodstvo se odreduje
kao sistem pracenja finansijskih tokova u organizaciji i njegov je cilj izveStavanje svih
zainteresovanih u organizaciji i van nje (Zarki¢ Joksimovi¢, 2005).

(5) Ra€unovodstveno informisanje cini vezu izmedu upravljackog sistema i sistema realnih,
materijalnih tokova organizacije. Ono u tom procesu obuhvata oblasti racunovodstvenog
evidentiranja, racunovodstvenog planiranja, racunovodstvene kontrole i racunovodstvene analize,
povezujudi ih u celinu uz povratno dejstvo na sve navedene segmente racunovodstva. Ono pokriva
informacione potrebe svih uzZih organizacionih delova organizacije, kao i organizacije u celini. Za
donosenje objektivnih poslovnih odluka neophodna su odgovarajuca specificna znanja kao i prave
informacije koje su baza za adekvatno poslovno odlucivanje i upravljanje u organizaciji.

Racunovodstvo organizacije je posveéeno pripremi i izradi kvalitetnih finansijskih izvestaja, koji su
od velikog znacaja za donosSenje poslovnih odluka. Korisnost je najvaznija odlika koju donosioci
poslovnih odluka treba da zahtevaju od raspolozZivih racunovodstvenih informacija iz finansijskih
izvestaja, bas kao i relevantnost i pouzdanost. Relevantnost znaci sposobnost informacije da utice
na izbor odluke korisnika, dok pouzdanost obezbeduje da informacija ne sadrzi greske i
predubedenja. Racunovodstvena informacija treba verno da predstavlja ono Sto je njena osnovna
svrha. Dodatno, racunovodstvena informacija treba da obezbedi neutralnost i uporedivost
podataka. Uporedivost podataka omogucava korisnicima poredenje izmedu dve grupe
ekonomskih pojava, dok neutralnost omogucava utvrdivanje odsutnosti pretpostavki od kojih se
poslo prilikom formiranja konac¢ne informacije iz raspolozivih podataka (Collier, 2003).

Od same informacije zavisi i potreba odredenog korisnika za njom. Investitorima su potrebne

informacije za rizik i dobru zaradu. Zaposleni su zainteresovani za poslovnu stabilnost i nov€anu

satisfakciju u vidu plate. Zajmodavci su zainteresovani za dobit koja ¢e im se vratiti od
pozajmljenih kredita. Dobavljali i ostali trgovci Zele da znaju informacije, bez obzira da li ée iznos
koji duguju biti placen ili ne, dok su korisnici zainteresovani za poslovanje organizacije (Porwal,

2007). Korisnici ra¢unovodstvenih informacija mogu biti grupisani u dve kategorije:

1. Korisnici od neposrednog interesa za racunovodstvenim informacijama. Tu se ubrajaju:
vlasnici, kreditori, dobavljaci, potencijalni vlasnici, menadZment, poreski organi, zaposleni i
korisnici.
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2. Korisnici informacija od indirektnog interesa za racunovodstvenim informacijama. U ovu
kategoriju se ubrajaju sledeci korisnici racunovodstvenih informacija: finansijski analiticari,
advokati, regulatorni organi, finansijske novinske agencije, trgovinska udruzenja i sindikati
(Porwal, 2007).

Svetska globalizacija iziskuje potrebu za svetskom harmonizacijom racunovodstva radi lakSeg
komuniciranja. Usvajanje Medunarodnih racunovodstvenih standarda (MRS) i Medunarodnih
standarda finansijskog izveStavanja (MSFI), kao i Medunarodnih standarda revizije (MSR)
predstavlja jedan od bitnih elemenata za prevazilazenje problema u komuniciranju u
racunovodstvu izmedu organizacija u celom svetu.

1.3 Finansijsko i upravljacko racunovodstvo u organizaciji

Ostvarivanje prethodno definisanih racunovodstvenih zadataka odvija se u okviru jedinstvenog
raCunovodstvenog sistema. lako je svaka organizacija sklona tome da poseduje samo jedan
racunovodstveni sistem, alati, tehnike i izlazi raCunovodstva mogu se razvrstati u dve osnovne
kategorije. Ove kategorije racunovodstva se nazivaju finansijsko i upravljacko racunovodstvo.
Korisno je praviti razliku izmedu ovih podruc¢ja racunovodstvene aktivnosti. One se obi¢no
posebno i izu€avaju, ali u praksi se, ipak, retko deSava da ti sistemi i procesi postoje potpuno
odvojeno.

Finansijsko racunovodstvo je grana racunovodstva koja se bavi prikupljanjem, obradom, analizom
i izveStavanjem o poslovnim transakcijama neke organizacije. Kljucni izlazi finansijskog
raCunovodstva su finansijski izvesStaji — bilans stanja, bilans uspeha, izvestaj o tokovima gotovine,
izvesStaj o promenama na kapitalu i napomene uz finansijske izvestaje.

Cilj finansijskog racunovodstva je da se obezbede informacije eksternim korisnicima — vlasnicima,
kreditorima i drzavnim organima i drugim zainteresovanim stranama. Vlasnici se, u smislu
finansijskog izvestavanja, smatraju eksternim korisnicima, jer nemaju neposrednog uticaja na
svakodnevne aktivnosti organizacije i ne uéestvuju direktno u poslovnom odluéivanju. Cak i u
malim organizacijama moZe postojati jedna eksterna grupa koja zahteva finansijske informacije.
Kao rezultat toga, neke aktivnosti finansijskog racunovodstva sprovode se u svim organizacijama.
Spoljne grupe i subjekti najéesce Zele uverenje o tome da je informacija koju dobijaju objektivna,
odnosno da odraZzava stvarne novcane tokove, te da je konzistentno prezentirana (Page & Hooper,
1987).

Zbog prethodno recenog, informacije koje eksterne interesne i zainteresovane grupe dobijaju
moraju biti tacne, tj. objektivne i konzistentno prezentovane. Tacnost finansijskih izvestaja se
postize visokom standardizovanosé¢u merenja, vrednovanja i obelodanjivanja informacija o
raCunovodstvenim transakcijama. U tu svrhu su kreirani zakonski propisi i profesionalni standardi
— ,Medunarodni ra¢unovodstveni standardi” i ,Medunarodni standardi finansijskog izveStavanja“
(odnosno ,,Opste prihvaéeni racunovodstveni principi” u Sjedinjenim Drzavama, na primer).

Sustina finansijskog racunovodstva se odnosi na trenutne ili neposredno prosle aktivnosti

organizacije. Ono beleZi i upoznaje organizaciju s onim $to se dogodilo u njemu od momenta
poslednje finansijske informacije koje je dobilo. Finansijsko ra¢unovodstvo izveStava o
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informacijama iz proslosti, dok se korisnici njegovih informacija bave predvidanjem buduénosti
(Zarki¢ Joksimovi¢, 2005).

Upravljacko racunovodstvo je druga grana racunovodstva koja se bavi prikupljanjem, obradom,
analizom i izvesStavanjem o finansijskim i drugim kvantitativnim podacima neke organizacije ili uzih
organizacionih delova sa ciljem kreiranja efikasne kontrole, pracenja rezultata, planiranja,
odredivanja politike cena i donosSenja poslovnih odluka. Ono se bavi pruzanjem informacija koje su
neophodne menadZmentu kao interesnoj grupi, a u vezi sa donosenjem odluka i vrednovanjem
performansi organizacije. |z toga proizlazi da je aktivnost upravljackog racunovodstva usmerena
na potrebe upravlja¢a, odnosno menadZmenta organizacije. lzvestaji koji slede iz ovog procesa
mogu se kreirati prema specificnim zahtevima i potrebama menadZzmenta organizacije.

Cilj upravljackog racunovodstva je da obezbedi menadZmentu organizacije Cinjeni¢nu podlogu za
donosenje adekvatnih poslovnih odluka. Izvestaji upravljackog racunovodstva nisu visoko
standardizovani i ne podlezu uticaju zakonskih pravila i standarda profesije. Na osnovu informacija
upravljackog racunovodstva menadZment organizacije planira, donosi odluke, a potom i prati
njihovo sprovodenje. Te aktivnosti zahtevaju informacije koje pomaZzu anticipiranju i predvidanju
buducih poslovnih dogadaja u organizaciji.

Informacije upravljackog racunovodstva se mogu grupisati u kvalitativne i kvantitativne. U
kvantitativne se ubrajaju finansijske racunovodstvene informacije, kao Sto su racio modeli, i
nefinansijske informacije, poput nefinansijskih indikatora. U drugu, kvalitativhu kategoriju
racunovodstvenih informacija ubrajaju se narativni izvestaji (Zarki¢ Joksimovié, 2005). Zato se za
upravljacko racunovodstvo neretko kaze da je to disciplina koja se bavi skupljanjem i
evidentiranjem korisnih racunovodstvenih i statistickih podataka, sa ciljem njihove prezentacije
donosiocima poslovnih odluka. Racunovodstvo je naucni metod koji ima za cilj da obuhvati sve
nivoe upravljacke strukture putem kontrolnih racunovodstvenih informacija visokog kvaliteta,
racunovodstvenih informacija za usmeravanje paznje i raCunovodstvenih informacija za reSavanje
problema. Upravljacko racunovodstvo ukljuCuje upravljanje podacima radi postavljanja politike,
razvoja planova i kontrolnih operacija (Leitner, 2012).

Svi informacioni zahtevi menadZmenta izviru iz tri podrucja: polaganja racuna o stanju i uspehu
poslovanja organizacije, poslovnog odlucivanja i sistematske upravljacke kontrole tj. tekuceg
vodenja poslovanja organizacije. Polaze¢i od toga, upravljacko racunovodstvo prema
menadzZerima usmerava tri razli¢ita tipa informacija koje se pripremaju prema posebnim
principima u cilju obezbedivanja njihove relevantnosti za reSavanje problema koji su nastali ili
mogu nastati na svakom od gore pomenutih podrucja. Naime, radi se o konceptu punih troskova,
konceptu diferencijalnih troskova i koristi i konceptu kontrolabilnih troskova i u¢inaka. Na osnovu
toga mozemo redi da se upravljacko raCunovodstvo sastoji iz tri strukturna dela: ra€unovodstva
punih troSkova, diferencijalnog racunovodstva i raunovodstva odgovornosti. Racunovodstvo
punih troSkova obezbeduje relevantne informacije za potrebe polaganja racuna, diferencijalno
raCunovodstvo za potrebe odlucivanja, a racunovodstvo odgovornosti za potrebe sistematske
upravljacke kontrole (Mili¢evi¢, 2013).

Preciznije receno, aktivnost upravljackog raCunovodstva se bavi izveStavanjem o onom Sto se
ranije dogodilo u organizaciji, u meri i na nacin kako bi se te finansijske informacije mogle
iskoristiti u anticipiranju buducnosti. Otuda je upravljacko racunovodstvo orijentisano ka
buduénosti. Aktivnost upravljackog racunovodstva ogleda se u upotrebi informacija koje su se
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dogodile kako bi se na osnovu njih izvrSilo anticipiranje buducnosti. Zato mozemo reéi da
informacije upravljackog racunovodstva za menadZment organizacije predstavlja osnovu za
planiranje, odlucivanje i sprovodenje tih odluka. Poslednjih godina dolazi do izrazaja i strategijsko
upravljacko racunovodstvo. ,Uvodenjem dugorocnog kreditiranja organizacije kao komitenata
banke, porasce i znacaj strategijski orijentisanog upravljackog racunovodstva za odlucivanje
menadZment tima banke o nacinu i uslovima plasiranja njenih sredstava na dugi rok” (Knezevic,
Milosavljevi¢ & Dmitrovi¢, 2010).

Aktivnosti finansijskog i upravljackog racCunovodstva sacinjavaju racunovodstveni sistem
organizacije (Zarki¢ Joksimovi¢, 2005). Racunovodstveni sistem se zasniva na praéenju monetarno
izrazenih tokova (tokovi vrednosti i tokovi novca) u organizaciji i to tako da omogucava da se o
tome izveStavaju svi zainteresovani u organizaciji i van nje. Usled toga je neophodno podvudi
sledece:

a) Racdunovodstvo se isklju€ivo bavi monetarno izrazenim tokovima. To znaci da sistem
raCunovodstva ne pruza sve neophodne informacije o poslovanju. Tako informacije koje
nisu finansijske prirode, kao Sto je kvalitet upravljanja, fluktuacija zaposlenih ili baza
kupaca, nije predmet interesovanja racunovodstva.

b) Racunovodstveni sistem se ne primenjuje samo na proizvodne i trgovinske organizacije i
druge profitno orijentisane organizacije, vec i na one koje nisu profitno orijentisane. Tako,
na primer, bolnice, Skole, kulturne ustanove i sl. moraju da imaju razvijen raCunovodstveni
sistem. Racunovodstveni pristupi ¢e se razlikovati medu nabrojanim organizacijama, ali on
nuzno mora da postoji.

c) Konacno, u Zivotnom veku ¢ak i najmanje organizacije, ima pojedinaca ili grupa koje mogu
da zahtevaju informacije o aktivnosti te organizacije. To znaci da racunovodstveni sistem
mora da postoji, nezavisno od veliine organizacije, ali ¢e se zahtevi razlikovati. Grupe koje
mogu biti zainteresovane za finansijske aspekte poslovanja organizacije su menadZment,
vlasnici, kreditori, drzavne ustanove i dr. Pri tome, zahtevi menadZmenta su najveci kada je
u pitanju racunovodstveni sistem, stoga Sto ova grupa mora da usmerava razvoj
poslovanja. Naime, racunovodstveni sistem treba da pruZi informacije za donoSenje
odluka, planiranje i kontrolu od strane upravljaca organizacije.

1.3.1 Uporedni pregled finansijskog i upravljackog raCunovodstva
Zajedno, aktivnosti finansijskog i upravljackog raCunovodstva sacinjavaju racunovodstveni sistem

organizacije. U narednoj tabeli izvrSeno je poredenje ove dve oblasti i aktivnosti
racunovodstvenog sistema organizacije prema klju¢nim razlikama koje medu njima postoje.
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KARAKTER
ISTIKE
Korisnici

Opsta svrha

Pravila (principi)

Orijentacija

Ucestalost
izveStavanja

Obim i kvalitet
informacija

FINANSIJSKO
RACUNOVODSTVO
Pruza informacije eksternim
korisnicima.

Kreira izvestaje za opste
potrebe.

Neophodna dosledna
primena zakonskih propisa i
profesionalnih standarda.

Orijentacija prema
dogadajima koji su se desili u
bliskoj proslosti (od
poslednjeg izvestaja).

Ustaljena dinamika (godisnje
ili Cesce).

Informacije po prirodi
kvantitativne.

Tabela 1. Karakteristike finansijskog i upravljackog ra¢unovodstva (Zarki¢ Joksimovi¢, 2005; Kothari &
Barone, 2012)

UPRAVLIACKO
RACUNOVODSTVO
Pruza informacije
menadZmentu.

Izvestaji za potrebe
planiranja, donosenja
odluka i kontrole
poslovanja u organizaciji.
Primena profesionalnih
standarda nije vazna, jer su
korisnici informacija oni koji
odreduju zahteve.

Orijentacija je prema
anticipiranju i predvidanju
buducénosti, tako da
,menadZment” organizacije
moze ove informacije da
iskoristi za donosenje
odluka o poslovanju
organizacije u nastaju¢em
periodu.

Izvestaji se sastavljaju u
intervalima koje odredi
menadZment.

Informacije mogu biti i
kvantitativne i kvalitativne.

Iz svega reCenog moze se zakljuciti da, iako jedinstven, raCunovodstveni sistem organizacije mora
imati razvijeno i finansijsko i upravljacko racdunovodstvo. Ova dva dela racunovodstva
omogucavaju, s jedne strane, informisanje okruzenja o finansijskim aktivnostima organizacije, a s
druge strane, valjano i efikasno poslovno odlucivanje donosilaca odluka u organizaciji. Analizirajuci
raCunovodstvene sisteme organizacija u Srbiji, moze se konstatovati da je mnogo razvijeniji
finansijsko-raCunovodstveni deo nego onaj upravljacko-raCunovodstveni, sto je svakako prili¢na
manjkavost upravljacke komponente nasih organizacija.

1.4 Uloga revizije u upravljanju raunovodstvenim informacionim sistemom
organizacije

Objektivnost informacija o finansijskom poloZaju i zaradivackoj sposobnosti organizacije je u
direktnoj vezi sa tacnoscu i pouzdanoscu informacija koje su prezentovane u finansijskim i drugim
poslovnim izvestajima. MenadZment i racunovode organizacije su odgovorni za tacnost i
pouzdanost tih informacija. Odgovornost se odnosi na ¢injenicu da te informacije moraju biti
prikupljene, obradene i prezentovane u skladu sa standardima kvaliteta koje racunovodstvena
profesija i zakonodavac propisuju.
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MenadZment, kao potpuno informisana strana, ima obavezu da na sistematizovan nacin izvestava
interesne strane o stanju i uspehu organizacije. Nepostojanje ove obaveze dovelo bi do pojave
informacione asimetrije. Ona se javlja onda kada jedna strana ima vise ili bolje informacije od
druge, sSto kreira neravnotezu u odlucivanju. Postojanje informacione asimetrije vodi ka
neefikasnom finansijskom trzistu (Healy & Palepu, 2001), Sto ima viSestruko negativne ekonomske
i Sire drustvene posledice. Uprkos tome Sto bi teznja svakog menadZmenta trebalo da bude da se
obelodani Sto je viSe moguce informacija o poslovanju, ovo ne mora nuzno biti preovladujudi
princip u svakoj organizaciji. Zato su potrebni jaci principi, mehanizmi, instrumenti i alati koji ¢e
pruZiti kredibilitet finansijskim i drugim poslovnim izvestajima organizacije.

Revizija finansijskih izveStaja je jedan od mehanizama uspostavljanja poverenja izmedu interesnih
strana i menadZmenta, a vezano za kvalitet finansijskih izveStaja. Revizijom finansijskih izvestaja,
odnosno potvrdom verodostojnosti istih, od strane nepristrasnih, eksternih revizora uspostavlja se
poverenje u finansijsko izvestavanje (Ljubisavljevi¢, 2011).

Revizija je, sustinski, nezavisno pregledanje i posledicno davanje misljenja o finansijskim
izveStajima neke organizacije (Hussey, 1999). U samim medunarodnim standardima revizije
(MSR) ne postoji posebna definicija termina revizija (revizija se odnosi na reviziju finansijskih
izveStaja — izrazavanje misljenja nezavisnog revizora o tome da li su finansijski izvestaji prikazani u
skladu sa opsteprihvacenim racunovodstvenim standardima), ali se u okviru MSR 200 (tacka 2)
precizira da je cilj revizije finansijskih izvestaja da omogudi revizoru da izrazi misljenje o tome da li
su finansijski izvestaji pripremljeni, u svim materijalno bitnim aspektima, u skladu sa odredenim
okvirom za finansijsko izvesStavanje. Formulacije koje se koriste za izrazavanje misljenja revizora su
,daje istinitu i objektivnu sliku” (gives true and fair view) ili ,pravilno prikazuje, u svim bitnim
aspektima® (presents fairly, in all material respects), sto su ekvivalentni termini (International
Standards of Auditing). Najveci nedostaci ove definicije ogledaju se u tome Sto se ona ogranicava
samo na ispitivanje finansijskih izvestaja i Sto se neki eksperti ne slazu sa tim da su formulacije
koje se odnose na misljenje revizora adekvatne. Naime, iako se danas najveci deo rada revizora
odnosi na finansijsku reviziju, u savremenom okruZenju sve veci znacaj dobijaju i revizija
poslovanja (operational auditing) i revizija dosledne primene zakona i propisa (compliance
auditing).

Revizija se odnosi na reviziju finansijskih izvesStaja — izraZzavanje misljenja nezavisnog revizora o
tome da li su finansijski izveStaji pravilno prikazani u skladu sa opsteprihvacenim
raCunovodstvenim standardima.

Sira definicija polazi od toga da je revizija ,,u opstem smislu, nagin da se jedno lice uveri od strane
drugog lica u kvalitet, stanje ili status nekog predmetnog pitanja koje je ovo drugo lice ispitivalo.
Potreba za revizijom nastaje zbog toga Sto je prvo pomenuto lice u nedoumici ili sumnja u kvalitet,
stanje ili status relevantnog predmetnog pitanja, a nije u stanju da licno otkloni tu sumnju ili
nedoumicu” (International Standards of Auditing, 2015). Siroki kontekst ove definicije revizije na
najbolji nacin ukazuje na nekoliko klju¢nih aspekata revizije. Najpre, rec je o odnosu koji ukljucuje
okolnost, predmet ili aktivnost koja je predmet nedoumice ili sumnje, te je time i predmet
verifikacije, lice koje je direktno zainteresovano za otklanjanje sumniji ili nedoumica, kao i trecu
stranu, koja je u skladu sa instrukcijama dobijenim od strane zainteresovanog lica i/ili nekim visim
objektivnim kriterijumom, u stanju da zainteresovanom licu ponudi objektivnu sliku ili misljenje
koje minimizira ili otklanja sumnju ili neizvesnost koja je predmet verifikacije. Polaganje racuna
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pojedinaca i organizacija u drustvu za svoje postupke kroz formu verifikacije ili revizije od strane
treéeg lica predstavlja svojevrsni drustveni kontrolni mehanizam.

Bitan deo formalizacije revizorskih aktivhosti u domenu ekonomskih aktivnosti, konkretno
postojanje etickih normi i standarda revizije, poti¢e upravo iz potrebe da se na adekvatan nacin
reguliSu odnosi izmedu triju strana uklju¢enih u svaki proces revizije. Drugi vazan deo revizije je
stepen njene korisnosti, odnosno ekonomske opravdanosti. Aktivnosti i rezultati verifikacije od
strane treceg lica na raspolaganju su korisniku ovih informacija pre nego sto donese odluku ili
preduzme akciju. Stoga se korisnost revizije ne ogleda samo u otklanjanju sumniji i neizvesnosti,
veC i u Cinjenici da predstavlja podlogu za racionalno donoSenje odluka. Ovaj poviseni stepen
pouzdanosti i racionalnosti odluCivanja je nesumnjivo jedan od najvaznijih faktora sa
stabiliziraju¢im efektom na ekonomske odnose uopste.

U procesnom smislu, revizija je ,sistematski proces objektivnog prikupljanja i ocene dokaza koji se
odnose na pretpostavke o ekonomskim postupcima i dogadajima, sa ciliem da se utvrdi stepen
saglasnosti izmedu tih pretpostavki i ustanovljenog kriterijuma i rezultati dostave zainteresovanim
stranama” (Dunn, 1996). Iz ove definicije je moguce izvesti sledece principe revizije:

1. Revizija se obavlja po precizno utvrdenom redosledu i planu. U procesu revizije revizor
ispituje racunovodstvene evidencije pomocu opsteprihvacenih tehnika i postupaka koji su
definisani standardima revizije. Revizija se, drugim re¢ima, mora planirati na takav nacin da
onaj koji tu reviziju vrSi moze potpuno da isprati i analizira sve bitne dokaze revizije.

2. Revizija se mora obavljati na objektivan nacin. Revizija je proces nezavisnog, objektivnog i
strucnog ispitivanja i ocene dokaza. Revizor mora da bude posten i ne sme da bude
pristrastan.

3. Redi ,pribavljanje i ocena dokaza” naglasavaju da je revizija istrazivacki proces, a sam dokaz
revizije je informacija koju revizor koristi da se uveri da li je tvrdnja Ciju reviziju vrsi izreCena u
skladu sa utvrdenim standardima (kriterijumima). Revizor procenjuje pouzdanost i dovoljnost
informacija sadrzanih u izvornim racunovodstvenim evidencijama i drugim izvorima podataka,
i to (Milichamp, 2102):

a. ispitivanjem i ocenom racunovodstvenih sistema i sistema interne kontrole na koje
revizor Zeli da se osloni i proveri te sisteme radi utvrdivanja vrste, obima i vremena
obavljanja postupaka revizije;

b. obavljanjem i drugih vrsta provera, istrazivanja i drugih postupaka verifikacije
racunovodstvenih transakcija i salda racuna za koje revizor smatra da su prikladni u
konkretnim okolnostima.

4. Tvrdnje su izjave ili prezentacija menadZzmenta koje se mogu dokazati kao tacne ili osporiti. Na
primer, jedna od tvrdnji menadZmenta o ekonomskim aktivnostima je ona da sva imovina
koja je uklju¢ena u bilans stanja zaista i fizi¢ki postoji na dan bilansiranja. Imovina je realan, a
ne fiktivni fenomen. Pored postojanja, u tvrdnje menadZmenta spadaju i vrednovanje,
vlasnistvo, prezentacija i obelodanjivanje.
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5. Sve Sto se deSava u procesu revizije ima jedan glavni cilj — formiranje misljenja revizora o
tvrdnjama o ekonomskim aktivnostima ili dogadajima koji su predmet revizije. U misljenju
revizora se jasno precizira koliko su te tvrdnje u skladu sa unapred uspostavljenim
kriterijumom ili standardom. Prilikom finansijske revizije ti unapred utvrdeni kriterijumi su, u
najve¢em broju slu¢ajeva, GAAP ili IFRS.! Po GAAP-u, da bi, na primer, zalihe mogle da budu
iskazane u bilansu stanja, one moraju da postoje na dan bilansiranja, da budu vlasnistvo
klijenta, da su pravilno vrednovane i razvrstane i adekvatno obelodanjene, na osnovu Cega ce
revizor zakljuciti da postoji potpuna podudarnost izmedu tih tvrdnji i unapred utvrdenog
kriterijuma.

6. Krajnji cilj revizije je da na prikladan nacin obavesti zainteresovane subjekte, odnosno
korisnike finansijskih izvesStaja, o stepenu u kome su tvrdnje menadimenta u skladu sa
unapred utvrdenim kriterijumom. U procesu revizije sredstvo komunikacije je dokument koji
se zove izvestaj o reviziji, u kome se jasno oznacava da li su finansijski izvesStaji predstavljeni u
skladu sa profesionalnim standardima. Prilikom ostalih vrsta revizije, revizor na slican nacin
izveStava korisnike o nalazima do kojih je dosao.

7. Definicija revizije ukljuCuje i fazu izveStavanja — u kojoj revizor obelodanjuje svoje misljenje
zainteresovanim subjektima, kao i fazu ispitivanja dokaza — u kojoj revizor pribavlja i ocenjuje
dokaze radi formiranja i izraZzavanja nezavisnog ekspertskog misljenja.

8. lz definicije revizije koja je ovde navedena jasno proizlazi da ne mora nuzno da postoji tesna
meduzavisnost izmedu racunovodstva i revizije. Prakti¢no, svaka informacija koja se moze
kvantifikovati i proveriti moze biti predmet revizije, ukoliko se revizor i klijent sloze oko toga
koji ¢e se kriterijum koristiti kao osnova za utvrdivanje stepena saglasnosti. Prema tome,
moze se reéi da ra¢unovoda ne mora da bude dobar znalac revizije, dok revizor mora odli¢no
da poznaje racunovodstvo.

9. Racunovodstveni proces kreira finansijske izvestaje i druge korisne informacije, dok revizija to
ne Cini. Umesto toga, revizija povecava vrednost informacija koje kreira racunovodstvo, i to
objektivnom procenom tih informacija i izrazavanjem misljenja o tim informacijama
zainteresovanim korisnicima.

lako se moZe uociti razli¢itost u dometu brojnih definicija revizije — verifikacija ekonomskih
fenomena uopste, ili finansijskih izveStaja u uZzem smislu — sve one eksplicitno ili implicitno
ukazuju na neke od vaznih karakteristika revizije (Milichamp & Taylor, 2012):
« Revizija pretpostavlja obavljanje postupaka kroz seriju logi¢nih, organizovanih i strukturiranih
koraka, na sistemati¢an i metodoloski prihvac¢en nacin.
« Da bi se obavila revizija, potrebno je da postoji informacija koja je proverljiva. Revizija takode
podrazumeva postojanje standarda, odnosno kriterijuma pomocu kojih ée revizor biti u stanju
da oceni informaciju koja je predmet verifikacije.

! GAAP je skraéenica od engleskih reci GenerallyAccepted Accounting Principles, Sto u prevodu znaci opSteprihvaceni
racunovodstveni standardi, dok je IFRS skraéenica od engleskih reci International Financial Reporting Standards, sto u
prevodu znac¢i medunarodni standardi za finansijsko izveStavanje — MSFI.

48



« Revizija se prevashodno sastoji od postupaka prikupljanja i ocene dokaza. Ukoliko je
informacija proverljiva, onda su dokazi sredstvo za verifikaciju prezentiranih informacija.
Odredivanje vrste i obima dokaza neophodnih da bi se ocenio stepen saglasnosti izmedu
prezentiranih informacija i ustanovljenih kriterijuma najvazniji je deo svake revizije.

« Za obavljanje revizije neophodna je kompetentnost. Ona podrazumeva mogucénost
razumevanja kriterijuma za ocenu informacija, kao i sposobnost da se prikupi dovoljna kolicina
odgovaraju¢ih dokaza. Kada je re¢ o reviziji racunovodstvenih iskaza, ova dvojna
kompetentnost se ogleda kako u poznavanju racunovodstvenih principa, tako i u poznavanju
revizorskih procedura i postupaka.

o Revizija pretpostavlja objektivnost u ispitivanju, odnosno odsustvo bilo kakve vrste
pristrasnosti. Nezavisnost je neophodan element svih faza revizorske aktivnosti.

o lzveStavanje je sastavni dao procesa revizije i ono predstavlja dostavljanje zakljuCaka i
rezultata revizorske aktivnosti zainteresovanim subjektima. Kroz revizorski izveStaj se
obelodanjuje stepen saglasnosti izmedu informacije koja je bila predmet provere i utvrdenog
kriterijuma.

Cilj revizije finansijskih izvestaja je da omogudi revizoru izrazavanje misljenja o tome da li su svi
izveStaji u svojim znacajnim pitanjima sastavljeni u skladu sa opSteprihva¢enim standardima
racunovodstvenog izvestavanja (MRS/MSFI). Centralna svrha revizije je da se obezbedi nezavisna
potvrda vlasnicima organizacije da su oni koji upravljaju tom organizacijom ostvarili efekte koji
odgovaraju stanju u finansijskim izvestajima.

MenadZeri preuzimaju zadatke od vlasnika organizacije sa ciljem da ostvare odgovarajuée efekte.
Da bi se ocenilo ispunjenje zadatka menadzmenta, neophodno je neutralno misljenje revizora. Na
posletku, cilj revizije je da svim eksternim subjektima da dovoljno uverenja da su finansijski
izvestaji u svim bitnim pitanjima realan odraz stanja u poslovanju organizacije. Bitno je naglasiti da
korisnik revizorskog misljenja ne moze misljenje revizora u buduénosti shvatiti u apsolutnoj formi.
Uveravanje revizora treba prihvatiti samo u odredenim razumnim granicama. U svom poslu
revizor mora da pristupa interpretaciji odredenih rezultata poslovanja sa izvesnom dozom
profesionalnog skepticizma. Taj skepticizam je u direktnoj korelaciji sa stepenom procenjenog
rizika. Takvim pristupom obezbeduje se visi nivo pouzdanosti. Ipak, izvesno je da u poslovanju
organizacije mogu u veoma kratkom roku nastupiti nagle promene koje se mogu radikalno odraziti
na bonitet organizacije. To je razlog zbog koga i misljenje revizora treba prihvatiti sa izvesnim
stepenom uveravanja da ¢e u buduéem periodu poslovanje organizacije imati slicnosti sa
poslovanjem koje odrazava finansijski izvestaj i revizijsko misljenje za prethodni period.

Postoje dve glavne vrste revizije: interna i eksterna revizija. Za razliku od njih, tzv. drzavni revizori
obavljaju i funkcije nezavisnog i funkcije drzavnog revizora.

Interna revizija je nadzorna aktivnost utemeljena unutar organizacije. Vecina velikih kompanija i
organizacija ima sopstveno ekspertsko osoblje poznato pod imenom interni revizori. Njihov
primarni cilj je da vrSe procenu efektivnosti i efikasnosti poslovanja. Njihova paznja je usmerena
na procenu pouzdanosti sistema interne kontrole. Dobar deo njihovog rada odnosi se na reviziju
poslovanja. U vecini zemalja, rad internih revizora je u dobroj meri ukljuéen u proces revizije
finansijskih izveStaja. U tim okolnostima eksterni revizor je duzan da proceni da li se, i u kojoj meri,
moze osloniti na rad internih revizora klijenta. Interni revizor moze biti nezavisan od rukovodilaca
pojedinih organizacionih delova kompanije Ciji rad on ispituje. Ipak, interni revizori nikada ne
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mogu biti nezavisni u dovoljnoj meri da se potpuno veruje u pouzdanost njihovog rada, odnosno u
istoj meri kao i nezavisni eksterni revizor.

Funkcije interne revizije odnose se na (Milichamp & Taylor, 2012):

e pregledanje raCunovodstvenog sistema i s njime povezanog sistema internih kontrola

e ispitivanje finansijskih i poslovnih informacija

e pregledanje uspesnosti i produktivnosti poslovanja ukljucujuc¢i nefinansijske kontrole u
poslovnom subjektu

e proveru uskladenosti sa zakonima i propisima i ostalim eksternim odredbama, kao i proveru
skladnosti sa politikama i odlukama menadZmenta i ostalim internim zahtevima.

Interna kontrola prethodi internoj reviziji i olakSava joj rad. ,Interna kontrola je integralni proces
koji sprovode rukovodstvo i osoblje subjekta i koji je osmisljen tako da resSava rizike i pruza
razumnu sigurnost da ¢e u procesu ostvarivanja misija definisanih ciljeva organizacije/entiteta biti
realizovane” (KnezZevié, Mitrovi¢ & Dmitrovi¢, 2016).

Eksterna revizija se odnosi na aktivnosti ovlaséenih revizora koje su usmerene na izrazavanje
misljenja o tome jesu li finansijski izvestaji u svim znacajnim odrednicama pripremljeni i prikazani
u skladu s primenjivim konceptualnim okvirom finansijskog izveStavanja. Eksternu reviziju
ugovaraju svoje poslove i potpuno su nezavisni od menadZzmenta organizacije, tj. klijenta. Njihov
posao se plaéa po tarifi i ugovoru. Eksterni ili nezavisni revizori su ili prakticari pojedinci ili javne
raCunovodstvene firme koje angaZzuju eksperte za pruzanje revizorskih usluga raznim klijentima.
Zahvaljujuéi svom obrazovanju, obuci i prakti¢cnom iskustvu eksterni revizori su kvalifikovani za
obavljanje svih vrsta revizije. Za poziciju nezavisnosti revizora bitno je da on bude nepristrastan u
odnosu na svog klijenta i da bude objektivan prema onima koji se oslanjaju na rezultate revizije.

Funkciju nezavisnog revizora mogu obavljati samo lica koja za to poseduju odgovarajucu licencu,
koju izdaju profesionalne asocijacije racunovoda i revizora. Cilj registracije revizora je da se
obezbedi da reviziju obavljaju samo osobe koje imaju odgovarajuée kvalifikacije. Da bi svoj rad
kvalitetno obavljali, revizori moraju biti obuceni da dosledno primenjuju eticke i profesionalne
standarde, moraju imati kontinuirano profesionalno obrazovanje, a potrebno je uvesti i praksu
stalnog usavrsavanja i azuriranja vazelih profesionalnih standarda. Revizori u Srbiji dobijaju
ovlaséenja polaganjem pred komisijama ministarstva nadleznog za poslove finansija.

Teorija revizije poznaje tri glavne vrste eksterne revizije (Milichamp & Taylor, 2012):

1. Revizija finansijskih izvestaja (audits of financial statements) obi¢no ukljucuje bilans stanja,
bilans uspeha i bilans novcanih tokova, izvestaj o promenama na kapitalu, kao i napomene i
obelodanjivanja. Ovu reviziju vrSe organizacije ovlaséenih javnih racunovoda, a njen cilj je da
ustanovi da li su finansijski izvestaji sastavljeni u skladu sa vazec¢im konceptualnim okvirom
za finansijsko izveStavanje. Revizija bilansa ukljuuje pribavljanje i ocenu dokaza o
finansijskom poslovanju klijenta u cilju utvrdivanja stepena saglasnosti izmedu tvrdnji
menadZmenta i unapred utvrdenih kriterija, kao Sto su zakonski propisi i medunarodni
racunovodstveni standardi. Revizori koji taj posao obavljaju moraju biti kvalifikovani i
obuceni da to urade na nezavisan i objektivan nacin.

2. Revizija poslovanja (operational audit) je ispitivanje poslovanja neke organizacije u cilju
merenja njegovih ekonomskih ucinaka. Revizija poslovanja jednog dela ili celine ekonomskog
entiteta obavlja se da bi se procenila efektivnost i efikasnost poslovanja. Ova revizija ne

50



mora biti ograni¢ena samo na racunovodstvo i moZe obuhvatiti i procenu organizacione
strukture, marketinga, metoda proizvodnje ili bilo kakvu drugu oblast za ¢iju procenu je
organizacija zainteresovana. Imajucéi u vidu da kriterijumi za ocenu efikasnosti i efektivnosti
nisu tako jasno precizirani profesionalnim standardima, revizija poslovanja ukljuCuje veci
obim subjektivne procene od strane revizora nego Sto je to slucaj kod finansijske revizije ili
revizije dosledne primeni zakona i propisa.

3. Obavljanje revizije dosledne primeni zakona i propisa umnogome je zavisno od postojanja
podataka koji se mogu proveriti i ustanovljenih kriterijuma ili standarda, kao Sto su zakoni i
regulative, ili politike i postupci u okviru jedne organizacije. Cilj ove revizije je da ustanovi da
li su ispoStovani propisi koji tu materiju regulisu. Nalazi tih revizora se zatim dostavljaju
poreskim obveznicima posredstvom odgovaraju¢ih medija.

U oblasti eksterne revizije egzistira tzv. drzavna revizija i komercijalna revizija. Revizija finansijskih
izvesStaja, revizija usaglasenosti i revizija uspeha jesu vidovi drzavne revizije. Limska deklaracija,
INTOSAI standardi predstavljaju medunarodnu regulativu kojom se ureduje oblast drzavne
revizije. Svaka zemlja po pravilu ureduje drzavnu reviziju posebnim nacionalnim zakonom.
Realizacija drZavne revizije poverena je vrhovnoj revizorskoj instituciji (SAl), a kod nas Drzavnoj
revizorskoj instituciji (DRI). Anglosaksonski model, model revizorskog suda i model odbora
najznacajniji su modeli organizovanja ovih institucija u svetu. Svako savremeno drustvo ima
potrebu da ima uvid u informacije o nacinu raspolaganja javnim sredstvima i koriS¢enju drzavne
imovine. Stvaranje institucionalnog okvira kao i nezavisnost drzavnih revizora je znacajan zahtev
uspesne drzavne revizije.

Formiranje i izrazavanje misljenja o finansijskim izvestajima glavni je cilj komercijalne revizije, tj.
revizije privatnog sektora. Revizija finansijskih izveStaja je veoma vaina, jer treba da pokaze da li
su informacije u finansijskim izvestajima istinite ili objektivne, i na taj nacin doprinese smanjenju
informacionog rizika. Revizija treba takode da doprinese kredibilitetu finansijskih izvestaja.
Medunarodnu profesionalnu regulativu revizije privatnog sektora ¢ine Medunarodni standardi
revizije, Medunarodni standardi edukacije i Eticki kodeks profesionalnih racunovoda.

Drzavna revizija uredena je Zakonom o drzavnoj reviziji. Na osnovu ovog zakona sprovodi se
revizija drzavnih prihoda i rashoda, revizija finansijskih izvestaja i finansijskih transakcija jedinica
drzavnog sektora, jedinica lokalne i regionalne samouprave, pravnih osoba koje se delimi¢no ili u
celosti finansiraju iz budzZeta, javnih organizacija, drustava i drugih pravnih lica.

Reviziju obavljaju ovlaiéeni drzavni revizori®. Ovlaiéeni drzavni revizor je nezavisno stru¢no lice
koje poseduje sertifikat ovlas¢enog drzavnog revizora i ispunjava druge zahteve iz ovog zakona, i

’Ovlaééeni drzavni revizor ne sme obavljati reviziju: a) ako je ¢lan nadzornog odbora ili nekog drugog organa
revidiranog subjekta, b) ako je ucestvovao u vodenju poslovnih knjiga ili izradi finansijskih izveStaja revidiranog
subjekta, c) ako je suprug(a), krvni srodnik u pravoj liniji do Cetvrtoga nivoa srodstva, a u pobocnoj liniji do drugog
nivoa srodstva, staratelj, usvojitelj, usvojenik, hranitelj jednog od zakonskih predstavnika revidiranog subjekta ili
¢lanova nadzornog odbora.
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koje je zaposleno u driavnom sektoru za reviziju®. Drzavni revizori mogu da obavljaju reviziju
dosledno primeni zakona i drugih propisa, reviziju poslovanja i reviziju finansijskih izvestaja.
Osnovni cilj drzavnih revizora je, ipak, da utvrde da li su programi opste i zajednicke potrosnje u
skladu sa intencijama zakonodavca i da obavljaju reviziju poslovanja i procenu efektivnosti i
efikasnosti pojedinih programa i projekata koje izvrSna vlast izabere. Drzavni revizor, takode,
ispituje i ugovorne odnose vlade i njenih agencija sa vodeéim korporacijama da bi se uverio da su
isplate po tim aranZmanima pravilno i korektno obavljene. Podrucje rada drZzavnih revizora je
veoma Siroko i obuhvata reviziju dobrog dela drustvenog proizvoda jedne zemlje. Osnovni zadatak
drzavnih revizora je da vladi i njenim organima omogudi da obavljaju svoj posao na efikasan i
efektivan nacin.

Drzavni revizori imaju svoju medunarodnu profesionalnu asocijaciju — International Ogranization
of Supreme Audit Institutions (INTOSAI) — Medunarodna organizacija institucija drZzavne revizije.
Drzavna revizija se, slicno reviziji finansijskih izvesStaja, obavlja uz primenu odgovarajudih
standarda. Osim INTOSAI — koji to ¢ini na medunarodnom nivou, u SAD je za standarde drzavne
revizije zaduzen Goverment Accounting Standards Board (GASB) — Odbor za ra¢unovodstvene
standarde drZzavne revizije.

U domacem zakonodavnom okviru, zadatak drzavne revizorske institucije je kontrola troSenja
novca poreskih obveznika. To telo ima obavezu da obavi reviziju budzZetskih sredstava, drzavnih
fondova, poslovanja Narodne banke, ali i svih pravnih i privatnih lica koja koriste sredstva drzave
(http://www.vesti.rs/Ekonomija/Drzavna-revizija-nema-uslove-za-rad.html).

2 FINANSIJSKO IZVESTAVANJE ORGANIZACIJE

2.1 Finansijsko izveStavanje

Finansijsko izvestavanje predstavlja ,proces komunikacije finansijskih informacija korisnih za
donosenje investicionih, kreditnih i drugih poslovnih odluka” (Chiapetta, Shaw & Wild, 2009).
Finansijsko izveStavanje se manifestuje kao proces obezbedenja kvantitativnih finansijskih
informacija iz finansijskih izveStaja o poslovanju organizacije potrebnih raznim korisnicima
(internim i eksternim) u cilju donosenja odgovarajucih poslovnih odluka.

Tradicionalni sistem finansijskog izvesStavanja je mahom kvantitativne prirode i namenjen je
pretezno eksternim korisnicima. Finansijsko izveStavanje podrazumeva izveStavanje o stanju,
uspehu i tokovima sredstava radi obezbedenja informacione baze za ekonomska rasudivanja i
donosenje poslovnih odluka.

* Driavni sektor za reviziju moZe tokom revizije, radi reSavanja specifi¢nih problema, angazovati posebnog strucnjaka.
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U savremenim uslovima poslovanja bazna karakteristika finansijskog izveStavanja je javni interes.
Pod javnim interesom ne podrazumeva se samo stabilan rast i razvoj, vec rast i razvoj privrede i
drustva na nacin koji ¢e obezbediti odrzivost i sa ekonomskog i drustvenog stanovista. U
savremenim uslovima obezbedenje odrzivog rasta i razvoja uz postovanje principa drustvene
odgovornosti postalo je imperativ poslovanja. Transparentno finansijsko izveStavanje treba da
doprinese otklanjanju jaza izmedu onoga Sto finansijski izveStaji nude i onoga Sto korisnici
finansijskih izvestaja oCekuju i predstavlja zapravo uslov za realizovanje javnog interesa.

Kvalitetno finansijsko izvestavanje (Buki¢ & Pavlovié, 2014) utiCe na razvoj nacionalne ekonomije i
mozZe da doprinese jacanju finansijskog sistema, unapredenju integracija na nacionalnom,
regionalnom i globalnom nivou, poveéanju Stednje stanovnistva i cele privrede, donoSenju pravih
poslovnih odluka od strane investitora, odrazava se na bolju alokaciju sredstava. Takode se
odrazZava na bolju procenu performansi menadZmenta od strane akcionara i dr.

Za razliku od tradicionalnog finansijskog izveStavanja, savremeni i turbulentni uslovi poslovanja
iziskuju ne samo kvantitativne informacije, ve¢ i informacije kvalitativne prirode i informacije koje
su orijentisane ka budu¢nosti, Sto je uslovilo potrebu za razvojem poslovnog izveStavanja. Sve to u
cilju Sto efikasnijeg nacina odlucivanja i upravljanja organizacijom, kao i zadovoljenja
informacionih potreba svih stejkholdera. Da bi finansijsko izveStavanje bilo $to transparentnije i
kvalitetnije, neophodno je izveStavati o nematerijalnoj imovini, tzv. intelektualnom kapitalu,
procesu stvaranja vrednosti, saCinjavati izveStaje o dodatoj vrednosti, izveStaje o klju¢nim
faktorima uspeha, izveStaje o zastiti Zivotne sredine i dr. ,Intelektualni kapital otelotvoren u
Coveku reflektuje se na stvaranje dodate vrednosti. Zaposleni koji donose vrednost kompaniji
pored formalnog obrazovanja i iskustva moraju da se odlikuju i mnogim drugim osobinama, kao
Sto su: odgovornost, samoinicijativnost, vestina komuniciranja, posvecenost, upornost, liderstvo,
posedovanje sposobnosti za reSavanje problema, samopouzdanost, sposobnost za konstruktivno
razmisljanje, sposobnost za davanjem kritickog osvrta sa ciliem da se poboljsaju konkretni
poduhvati i sposobnost za doZivotno ucenje i adaptibilnost“ (Dmitrovi¢, Zarki¢ Joksimovi¢ &
Knezevié, 2014).

Kvalitetno finansijsko izvestavanje je nezaobilazan uslov za prosperitet modernih privreda, za
efikasnost finansijskih trziSta, kao i za harmonizaciju prakse finansijskog izveStavanja.
Harmonizaciju finansijskog izvestavanja omogudili su MRS/MSFI prihvaceni od strane svih zemalja
sveta, kako bi se otklonila barijera na putu medusobnog razumevanja i komuniciranja. Primena
MRS/MSFI u finansijskom izvestavanju olaksava mogucénost uporedivanja finansijskih izvestaja na
internacionalnom planu.

Uspesno poslovanje organizacije zahteva razumevanje informacija iz finansijskih izvestaja. Sustina
finansijskog izveStavanja nalazi se u razumevanju potreba organizacije sa aspekta posmatranja,
ispitivanja, ocene i dijagnosticiranja procesa koji su se ve¢ dogodili u organizaciji, i koji su kao takvi
ve¢ sadrzani u samim finansijskim izveStajima. Finansijski izvestaji su skup informacija o
finansijskom polozaju, uspesSnosti, promenama na kapitalu i nov€anim tokovima jednog
preduzeca, pa su funkcionalna i vremenski zaokruzena celina poslovnih procesa koji su se dogodili
u jednom preduzecu (Glen, 2014).

Dobro pripremljeni finansijski izvestaji obezbeduju sistematsku i hronolosku evidenciju poslovnih
transakcija, kao i svih efekata poslovnih transakcija u formi godisnjeg izvestaja. Godisnji izvestaj je
stoga postao zakonom propisana obaveza organizacije. lzveStavanjem su obuhvaceni: bilans
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uspeha, bilans stanja i izveStaj o novcanim tokovima, ali kod vecih organizacija izvestaj o
promenama na kapitalu i napomene uz finansijske izvestaje i dr.

Uprkos tome Sto zakonodavac nalaZe izveStavanje na godisSnjem nivou, organizacije sacinjavaju
finansijske izvestaje ili odredene forme finansijskih izvestaja mnogo ¢esée, odnosno na kvartalnoj,
nedeljnoj, pa ¢ak i dnevnoj osnovi. Tako pripremljeni izvestaji koriste se u postupku planiranja i
predvidanja bududih poslovnih aktivnosti preduzecda, pa je preciznost i tacnost informacija
prikazana u izvesStajima neizmerno bitna. Neprecizno ili netacno izveStavanje moZe dovesti
finansijskog menadzera u zabludu ili ga navesti da donese odluke koje mogu biti kobne po buducde
poslovanje preduzedéa (MclLaney, 2011).

,0sim Sto pruza informacije o finansijskoj poziciji, finansijskom uspehu i tokovima gotovine
entiteta, koje su korisne za donosenje ekonomskih odluka Sirokog kruga korisnika, finansijski
izvestaj takode pokazuje rezultate koje je rukovodstvo preduzeca ostvarilo u upravljanju resursima
koji su mu povereni“ (MRS 1).

Finansijskim izveStajima prikazuju se efekti transakcija i ostalih poslovnih dogadaja tako Sto se
obavlja grupisanje u klase shodno njihovim karakteristikama. Te opSte klase nisu nista drugo nego
segmenti finansijskih izvestaja. Segmenti koji se odnose na finansijsko stanje i direktno su
povezani sa odmeravanjem finansijskog stanja u bilansu stanja jesu imovina, obaveze i kapital.
Prihodi i rashodi su segmenti koji su direktno povezani sa odmeravanjem rezultata poslovanja u
bilansu uspeha. lzvesStaj o promenama u finansijskoj poziciji uglavhom obuhvata elemente bilansa
uspeha i promene u elementima bilansa stanja.

U nasSoj zemlji pravna lica sacinjavaju finansijske izvestaje shodno razli¢itim racunovodstvenim
pravilima. Neka primenjuju MRS/MSFI, neka MSFI za mala i srednja pravna lica (MSFI za MSP), a
neka Pravilnik o nadinu priznavanja, vrednovanja, prezentacije i obelodanjivanja pozicija u
pojedinacnim finansijskim izvestajima mikro i drugih pravnih lica (Sluzbeni glasnik RS, br. 118/13 i
95/14). Bazu za procenjivanje bilansnih pozicija predstavljaju usvojene racunovodstvene politike, a
preduslov za pravilno procenjivanje (bilansiranje) pozicija aktive i pasive je uskladivanje
knjigovodstvenog stanja imovine i obaveza sa stvarnim stanjem dobijenog popisom tj.
inventarisanjem.

Potpuni set finansijskih izvesStaja prema MRS 1- prezentacija finansijskih izvestaja sadrzi:
1. lzvestaj o finansijskoj poziciji na kraju perioda

Izvestaj o dobitku ili gubitku i ostalom ukupnom rezultatu za period

Izvestaj o promenama na kapitalu za period

lzvesStaj o tokovima gotovine za period

Napomene

Uporedne informacije koje se odnose na prethodni period

lzvestaj o finansijskoj poziciji na pocetku prethodnog perioda.

NoubhwnN

Sve organizacije koje primenjuju MRS/MSFI i MSFI za MSP treba da sacine potpuni set finansijskih
izvestaja.

Prema Zakonu o ra¢unovodstvu (Sluzbeni glasnik RS, br. 62/13, ¢lan 2) redovan godisnji finansijski
izvestaj, za pravna lica koja primenjuju MRS/MSFI, odnosno MSFI za MSP, obuhvata:
1. Bilans stanja
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Bilans uspeha

IzveStaj o ostalom rezultatu
IzveStaj o promenama na kapitalu
Izvestaj o tokovima gotovine
Napomene uz finansijske izvestaje.

o vk Wy

Druga pravna lica koja primenjuju Pravilnik Ministarstva, osim drugih pravnih lica razvrstanih u
mikro pravna lica sacinjavaju:

1. Bilans stanja

2. Bilans uspeha

3. Napomene uz finansijske izvestaje.

Mikro pravna lica i preduzetnici koji primenjuju Pravilnik Ministarstva imaju obavezu da sacine:

1. Bilans stanja

2. Bilans uspeha.
Shodno odredbama Pravilnika o sadrzini i formi obrazaca finansijskih izveStaja za privredna
drustva, zadruge i preduzetnike obavlja se iskazivanje podataka u bilansu stanja, bilansu uspeha i
izvestaju o ostalom rezultatu (Sluzbeni glasnik RS, broj 95/14 i 144/14).

2.1.1 Bilans uspeha

Prema Pravilniku o obrascima, pravna lica prikazuju ukupan rezultat poslovanja u dva posebna
izveStaja: u bilansu uspeha i u izveStaju o ostalom rezultatu. Prema MRS 1 kao i MSFI za MSP
entitet treba da prezentira sve stavke prihoda i rashoda priznate za taj period: u jednom izvestaju
ili u dva izvestaja: bilansu uspeha i izveStaju o ostalom rezultatu. Zakonodavac u Srbiji opredelio se
za dva izvestaja.

Bilans uspeha je finansijski izvestaj koji prikazuje prihode, rashode i rezultat poslovanja tokom
odredenog obracunskog perioda (najces¢e jedne godine). On ukazuje na finansijski izrazene
rezultate poslovanja organizacije u odredenom vremenskom periodu. Stoga je ovo izvestaj kojim
se prikazuje zaradivacka sposobnost organizacije, odnosno raspored ekonomskih koristi
poslovanja tokom razli¢itih obracunskih perioda. Koristi u ovom kontekstu se ne odnose na tokove
novca, vec na tokove vrednosti. Tokovi vrednosti se nazivaju prihodi i rashodi.

Prihod je svako povecanje sredstava ili smanjenje obaveza. Prihodima se povecava kapital
preduzeca, odnosno njegova neto vrednost. Suprotno prihodu, rashod je svako smanjenje
sredstava ili povecanje obaveza preduzeca. Rashodi smanjuju kapital preduzeca. Razlika ukupnih
prihoda i ukupnih rashoda za odredeni vremenski period ¢ini neto dobitak, odnosno gubitak
(Ehrhardt & Brigham). Prihodi i rashodi su vrlo ¢esto u uzroc¢no-posledi¢noj vezi. Naime, da bi
nastao prihod, prethodno mora da nastane rashod. Na primer, prodajom gotovih proizvoda za
gotovinu nastaju prihodi (i uvecava se pozicija gotovine na tekué¢em racunu), ali istovremeno
nastaje i troSak prodatih proizvoda (i smanjuje se vrednost zaliha gotovih proizvoda). Ipak,
uzrocnost nije uvek slucaj.

SadrZaj bilansa uspeha zavisi od metode po kojoj je bilans sacinjen (Rodi¢, Vukeli¢ & Andri¢, 2007).
Obicno je podeljen u dva dela: 1) poslovni (operativni) i 2) neposlovni deo bilansa uspeha. Njegovi
elementi u najvecoj meri zavise od grane u kojoj organizacija posluje. Na primer, za proizvodnu
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organizaciju prihodi ¢e od kamata biti neposlovni (konkretno finansijski prihod). Sa druge strane,
za banku ¢e prihod od kamate biti poslovnog karaktera. U nastavku je prikazana struktura
poslovnih i neposlovnih prihoda i rashoda proizvodnih i trgovinskih organizacija.

U poslovnom delu bilansa uspeha prikazani su poslovni prihodi i rashodi. Poslovni prihodi su 1)
prihodi od prodaje, 2) prihodi od aktiviranja sopstvenih ucinaka, 3) poveéanje/smanjenje
vrednosti zaliha, 4) prihodi od premija, subvencija, dotacija i donacija i 5) ostali poslovni prihodi.
Poslovni rashodi su 1) nabavna vrednost prodate robe, 2) troskovi materijala, 3) troskovi zarada,
naknada i ostali li¢ni rashodi, 4) troskovi proizvodnih usluga, 5) troskovi amortizacije i rezervisanja
i 5) nematerijalni troSkovi. Organizacija izvestava o prihodima i rashodima ostvarenim na dnevnoj
osnovi u poslovhom segmentu bilansa uspeha. Sabiranjem poslovnih rashoda i njihovim
oduzimanjem od sabranih poslovnih prihoda dolazi se do poslovnog dobitka/gubitka organizacije.
Dobijeni rezultat je osnov za merenje profitabilnosti poslovanja organizacije.

U neposlovnom delu bilansa uspeha prikazani su finansijski i ostali prihodi i rashodi. Finansijski
prihodi/rashodi su 1) prihodi/rashodi od kamata, 2) pozitivhe/negativne kursne razlike i 3)
finansijski prihodi/rashodi iz odnosa sa povezanim licima. Ostali prihodi/rashodi su 1) dobici/gubici
od rashodovanja nematerijalnih ulaganja, 2) dobici/gubici od prodaje materijala, 3)
viskovi/manjkovi i 4) naplaéena otpisana potraZivanja/rashodi po osnovu direktnih otpisa
potraZzivanja. Kada se na poslovni rezultat dodaju neposlovni prihodi, a oduzmu neposlovni
rashodi, dobija se dobitak/gubitak pre oporezivanja. Oduzimanjem poreza na dobitak dobija se
neto rezultat (neto dobitak odnosno gubitak).

Za bilans uspeha se kaZe da je izvestaj zarade, odnosno izvestaj profita ili gubitka, jer sumira
ukupne prihode i rashode generisane u odredenom vremenskom periodu. Tabelarni primer u
nastavku je pojednostavljen prikaz bilansa uspeha proizvodne organizacije iz oblasti mlekarske
industrije. Bilans je dat za tekucu i prethodne dve godine. Vazno je ponovo pomenuti da vrste
pozicija i detaljnost ovog finansijskog izvestaja zavisi od poslovne grane kojoj organizacija pripada,
kao i aktivnosti koju obavlja.
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Tabela 2. Bilans uspeha preduzeca Mlekarska industrija a.d. (u 000 dinara)

PRIHODI | RASHODI: 31.12.2012. 31.12.2013. 31.12.2014.
POSLOVNI PRIHODI 23.271.454 25.529.119 25.986.451
Prihodi od prodaje 22.778.814 24.430.060 25.087.378
Prihodi do aktiviranja ucinaka 55.598 37.378 32.921
Povecanje vrednosti zaliha
ucinaka 262.582 0 306.559
Smanjenje vrednosti zaliha
ucinaka 0 47.825 0
Ostali poslovni prihodi 174.460 1.109.507 559.594
POSLOVNI RASHODI 19.946.086 21.591.306 21.983.807
Nabavna vrednost prodate
robe 68.773 206.300 430.210
Troskovi materijala 13.583.894 13.773.967 13.796.611
TroSkovi zarada i ostali licni
rashodi 1.543.636 1.535.492 1.646.467
Troskovi amortizacije i
rezervisanja 1.118.453 985.086 1.013.772
Ostali poslovni rashodi 3.631.330 5.090.460 5.096.747
POSLOVNI DOBITAK 3.325.368 3.937.813 4.002.644
Finansijski prihodi 1.206.343 1.740.223 1.153.362
Finansijski rashodi 1.196.381 1.809.155 1.561.802
Ostali prihodi 234.154 659.010 415.172
Ostali rashodi 1.029.186 1.150.300 900.290
DOBITAK I1Z REDOVNOG
POSLOVANIJA PRE
OPOREZIVANJA 2.540.298 3.377.592 3.109.086
Porez na dobitak 0 0 0
Poreski rashod perioda 182.602 197.400 356.880
Odlozeni poreski rashod
perioda 21.870 0 25.925
Odlozeni poreski prihodi
perioda 0 24.341 0
NETO DOBITAK 2.335.826 3.204.533 2.726.281

2.1.2 Bilans stanja

Bilans stanja je finansijski izveStaj koji prikazuje stanje sredstava i izvora sredstava na odredeni
dan (obi¢no na kraju poslovne godine). On ukazuje na to kako preduzeée upravlja svojim
sredstvima (Higgins, 2007), odnosno kakva je finansijska pozicija nekog preduzeéa. Elementi
bilansa stanja su 1) sredstva, 2) obaveze i 3) kapital. Kapital je, sustinski, razlika vrednosti
sredstava i obaveza. Shodno tome, sredstva uvek moraju biti jednaka zbiru kapitala i obaveza.
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Sredstva preduzeca su resursi koje preduzeée kontroliSe i koje su rezultat proslih dogadaja, a od
njih se ocekuje ekonomska korist u buduénosti (IFRS). Ovom definicijom su naznacene tri bitne
dimenzije sredstva. Najpre, sredstva su ,pod kontrolom preduzeca”, sto ne znaci nuzno i u
njegovom vlasnistvu. Cesto se, ¢ak i u zvaniénim tekstovima, sredstva pogresno interpretiraju kao
nesto Sto preduzecée poseduje (odnosno imovina). To je sustinska greska u interpretaciji. Prema
MRS 17 (Lizing), na primer, sredstvo uzeto na finansijski lizing priznaje se kao sredstvo/obaveza u
bilansima stanja. Ipak, ono nije imovina primaoca lizinga, a ne mora nikada ni postati. Kada
sredstvo nije u potpunoj kontroli preduzeca, ono se smatra potencijalnim sredstvom (sumnjiva i
sporna potraZzivanja, na primer). “Preduzeéa bi trebalo da u finansijskim izvesStajima pravilno
iskazuju potrazivanja od kupaca. Posebno je vazno da se odvojeno prikazuju kvalitetna, a posebno
ugrozena — sumnjiva i sporna potraZzivanja, kako bi izvestaj o finansijskoj poziciji na kraju perioda
tj. bilans stanja prikazivao realnu sliku imovine” (KneZevi¢, Dmitrovi¢, Jovanovi¢ & Obradovié,
2011). Sredstva su ,rezultat proslih dogadaja“. Ako za odredeno sredstvo nisu napravljene
monetarno izrazene Zrtve (troSenje), ono se ne mozZe priznati kao sredstvo. Na kraju, od sredstva
se ,,oCekuje buduéa ekonomska korist”. Istina, ekonomska korist ne mora biti izvesna, ali mora da
postoji makar verovatnoca da sredstvo moze da donese ekonomske benefite.

Obaveze preduzeca su sadasSnje obligacije preduzeéa proizasle iz proslih dogadaja, za cije se
podmirenje ocekuje da ¢e kod subjekta uzrokovati odliv resursa koji sadrze ekonomske koristi
(IFRS). Obligacija je, u ovom smislu, obaveza ili duznost organizacije. Ona nekada nastaje po slovu
zakona (npr. obaveze za poreze), na osnovu ugovora (npr. ugovor o isporuci robe sa
dobavljac¢ima), a nekada po osnovu statuta i drugih akata drustva (npr. obaveze za dividende).
Nekada obaveze nastaju i kao posledica Zelje za ocuvanjem dobre reputacije (npr. zamena
proizvoda nakon isteka garantnog roka).

Obaveza je posledica proslih akcija i odluka menadZmenta. Na primer, namera da se kasni u
isporuci odredene robe i time plate penali nije obaveza. Tek onog trenutka kada docnja u isporuci
nastane, stvara se obaveza organizacija.

Obaveze podrazumevaju odliv resursa koji sadrze ekonomske koristi. Ovaj odliv se, prema MSFI,
moze javiti u viSe oblika, kao Sto su:

e pladanje gotovinom

e transfer drugih resursa

e pruzZanje usluga

e zamena za druge obligacije

e konverzija u kapital.

Kapital je razlika sredstava i obaveza (rezidual sredstava u odnosu na obaveze). Kako e zaista biti
strukturirana pozicija kapitala zavisi od pravne forme drustva. Na primer, u akcionarskim
drustvima kapital je zbir fondova koji su uneli akcionari (akcijski kapital), zadrzane dobiti i rezervi.
Shodno tome, kapital se sastoji od nominiranog dela (osnovni kapital) i nenominiranog dela
(zadrzana dobit i rezerve). Kapital bi, prema teoriji, trebalo da reprezentuje neto vrednost
organizacije. Ipak, vrlo ée se retko poklopiti trZiSna vrednost organizacije sa vrednos¢u njegovog
kapitala.

U nastavku je dat tabelarni prikaz aktive bilans stanja za tri sukcesivne godine:
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Tabela 3. Bilans stanja (aktiva) preduzeé¢a Mlekarska industrija a.d. (u 000 dinara)

AKTIVA: 31.12.2012. 31.12.2013. 31.12.2014.
UKUPNA AKTIVA 19.739.684 28.499.482 32.241.782
Stalna sredstva 11.454.527 19.437.540 22.169.683
Neuplaceni upisani kapital 0 0 0
Goodwill 0 0 0
Nematerijalna ulaganja 51.520 57.943 66.750
Nekretnine postrojenja i oprema i bioloska
edstva 8.010.834 7.759.451 7.289.129
Nekretnine postrojenja i oprema 7.924.318 7.693.451 7.244.039
Investicione nekretnine 0 0 0
Bioloska sredstva 86.516 66.000 45.090
Dugorocni finansijski plasmani 3.392.173 11.620.146 14.813.804
Ucesca u kapitalu 3.034.648 10.001.878 13.429.094
Ostali dugorocni finansijski plasmani 357.526 1.618.268 1.384.710
Obrtna sredstva 8.262.448 9.014.891 10.050.973
Zalihe 1.949.332 1.516.663 1.800.461
Stalna sredstva namenjena prodaji i sredstva
poslovanja koje se obustavlja 642 642 0
Kratkoro¢na potrazivanja, plasmani i gotovina 6.312.474 7.497.586 8.250.512
Potrazivanja 4.815.361 4.923.584 5.537.462
PotraZivanja za viSe plaéen porez na dobitak 0 0 0
Kratkorocni finansijski plasmani 991.012 1.618.943 1.364.105
Gotovinski ekvivalenti i gotovina 460.714 601.073 982.543
Porez na dodatu vrednost i aktivha vremenska
razgranicenja 45.388 353.986 366.402
OdloZena poreska sredstva 22.710 47.051 21.126

Sredstva mogu biti stalna i obrtna u zavisnosti od stepena njihove likvidnosti. Stalna (osnovna,
fiksna) sredstva su sredstva od kojih se koristi ocekuju u roku duzem od godinu dana. Sa druge
strane, obrtna (tekuca) sredstva svoju vrednost prenesu na nosioce uspeha u roku kra¢em od
godinu dana. To znaci da bilo koja stavka sredstava moze u jednom slucaju biti stalno, a u drugom
obrtno sredstvo. Na primer, avion ¢e u nekoj avio-kompaniji biti stalno sredstvo (jer je namenjeno
koris¢enju duZi niz godina), a u fabrici aviona obrtno (jer je namenjeno prodaji). Sredstva se
najcesce klasifikuju po principu rastuce likvidnosti, pa se bilansne pozicije redaju od stalnih ka
obrtnim sredstvima.

U oba slucaja sredstva mogu biti u formi nematerijalnih, materijalnih i finansijskih sredstava.
Stalna sredstva u nematerijalnom obliku su licence, patenti, fransize, oznake geografskog porekla,
prava na softver i sl. Posebna forma nematerijalnih stalnih sredstava je goodwill (poslovna
vrednost firme). Stalna sredstva u materijalnom obliku su nekretnine, postrojenja, oprema i
bioloska sredstva. Stalna sredstva u finansijskom obliku su ucesé¢a u kapitalu drugih privrednih
drustava i ostali dugorocni finansijski plasmani (npr. dugorocni oroceni depozit u banci).

Obrtna sredstva se odnose na kratkoroéni deo sredstava. Zalihe su trajna obrtna sredstva, koja
predstavljaju deo zaliha neprodat u momentu sacinjavanja bilansa stanja, iako ¢e najverovatnije
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biti prodat u toku naredne godine. PotraZivanja od kupaca se odnose na prodaju odloZzenog
placanja, odnosno za koje organizacija joS nije prikupila nov€ana sredstva po osnovu ostvarene
prodaje. Iznos potrazivanja je iskazan u neto iznosu, sto iskljucuje neto iznos kreditne prodaje koja
¢e biti naplacena sa kasnjenjem, odnosno placanja koja mozda i nece biti izmirena. Kratkorocni
plasmani se odnose na kratkorocne hartije od vrednosti i depozite u banci orocene na rok kraéi od
godinu dana. Svakako najznacajniji deo sredstava Cini gotovina (na tekué¢im racunima i u blagajni) i
gotovinski ekvivalenti (odnosno ugovorne instrumente koji se lako konvertuju u gotovinu u
kratkom vremenskom periodu).

U nastavku je dat tabelarni prikaz pasive bilansa stanja za tri sukcesivne godine.

Tabela 4. Bilans stanja (pasiva) preduzeca Mlekarska industrija a.d. (u 000 dinara)

PASIVA: 31.12.2012. 31.12.2013. 31.12.2014.

UKUPNA PASIVA 19.739.684 28.499.482 32.241.782
Kapital 11.990.797 12.713.258 12.341.384
Osnovni kapital 5.886.396 5.672.155 5.216.327
Rezerve 2.062.037 2.062.037 2.062.037
Revalorizacione rezerve 19.470 13.802 0

Nerealizovani dobici po osnovu hartija od
vrednosti 1.914 1.208 1.205
Nerealizovani gubici po osnovu hartija od
vrednosti 391 2.098 1.638
Nerasporeden dobitak 4.235.612 5.263.426 5.350.570
Otkupljene sopstvene akcije 214.241 297.272 287.116
Dugorocna rezervisanja i obaveze 7.748.887 15.786.223 19.900.398
Dugorocna rezervisanja 191.928 191.928 190.762
Dugorocne obaveze 1.939.711 1.607.838 2.759.166
Dugorocni krediti 1.543.822 914.881 1.669.583
Ostale dugoroc¢ne obaveze 395.890 692.957 1.089.583
Kratkorocne obaveze 5.617.248 13.986.457 16.950.470
Kratkorocne finansijske obaveze 2.869.024 10.509.768 13.078.439
Obaveze iz poslovanja 2.445.438 2.946.763 3.074.233
Ostale kratkorocne obaveze 17.262 144.884 93.977
Obaveze po osnovu PDV i ostalih javnih

prihoda i PVR 247.590 355.026 635.662
Obaveze po osnovu poreza na dobitak 37.934 30.016 68.160

Pasiva bilansa stanja odredena je kroz dva segmenta. Jedan se odnosi na kapital organizacije, a
drugi na njene obaveze. Kapital kazuje koliko je vlasni¢ko u¢esc¢e u organizaciji. Dodatno, deo koji
se odnosi na kapital omogucava da se sagleda koliko je kapitala prikupljeno i iz poslovanja
organizacije, buduci da se vrednost vlasnickog kapitala uvecava kroz rezerve i nerasporedenu
dobit.

Deo bilansa stanja koji se odnosi na obaveze sacinjen je od dva dela. Jedan deo Cine obaveze sa
dugorocnim periodom dospeda, odnosno obaveze po osnovu dugorocnih kredita i ostale obaveza
koje podrazumevaju izmirivanje duga u periodu duzem od godinu dana. Drugi deo ¢ine obaveze sa
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kratkoro¢nim periodom dospeca, kao Sto su obaveze prema dobavlja¢ima, zaposlenima, obaveze
po osnovu ostvarenog prihoda i ostale dospele obaveze.

Bilans stanja organizacije obezbeduje vaZne informacije o sredstvima, kapitalu i obavezama
organizacije. Vrednosti prikazane u bilansu stanja prikazuju racunovodstvenu vrednost, odnosno
istorijsku ili vrednost nabavke sredstava. TrziSna vrednost sredstava se najcesce razlikuje od
vrednosti u bilansu stanja, Sto moZe biti posledica promena na trzistu (pod dejstvom inflacije, na
primer). Isto tako vrednost kapitala, tacnije akcijskog kapitala u bilansu stanja ne predstavlja
realnu trziSnu vrednost akcionarskog kapitala (Baker & Powell, 2005).

2.1.3 lzvestaj o ostalom rezultatu

Prihodi i rashodi koji nisu priznati u bilansu uspeha, priznaju se u bilansu stanja u okviru pozicija
kapitala i obuhvaceni su u IzveStaju o ostalom rezultatu. Realizovani prihodi i rashodi priznati su u
bilansu uspeha, a rezultat njihovog suceljavanja ¢ini racunovodstveni rezultat odredenog perioda.
Sagledavanje ekonomskog rezultata, odnosno kvaliteta prikazanog rezultata omogucuju
nerealizovani dobici i gubici.* Nerealizovani dobici i gubici &ine sustinski prenosne stavke koje se
odlaZu u bilansu stanja u okviru pozicija kapitala i nakon nastanka odredenog poslovnog dogadaja’
odredene pozicije prelaze iz bilansa stanja u bilans uspeha, odnosno obavlja se njihova
reklasifikacija.

Strukturni segmenti izvesStaja o ostalom rezultatu Cine:

1. Neto rezultat poslovanja (podatak preuzet iz bilansa uspeha)

2. Ostali sveobuhvatni dobitak ili gubitak (sadrZi pozicije koje neée biti reklasifikovane u
bilansu uspeha u buduéim periodima i pozicije koje mogu biti reklasifikovane naknadno u
bilansu uspeha u buduéim periodima)

3. Ukupan neto sveobuhvatni rezultat

4. Ukupan neto sveobuhvatni dobitak ili gubitak.

Strukturni elementi ostalog sveobuhvatnog dobitka ili gubitka iskazanog u izvestaju o ostalom
rezultatu nastalog u skladu sa primenom MRS 16 — Nekretnine, postrojenja, oprema, MRS 38 —
Nematerijalna imovina, MRS 39 — Finansijski instrumenti: priznavanje i odmeravanje, MSFI 7 —
Finansijski instrumenti: obelodanjivanja, MRS 19 — Primanja zaposlenih, MRS 21 — Efekti promena
kurseva stranih valuta, MRS 28 — Investicije u pridruZene entitete i drugi relevantni MRS/MSFI.

4 Koji nastaju revalorizacijom imovine, dobici i gubici povodom ponovnog vrednovanja hartija od vrednosti
raspolozivih za prodaju, tretman instrumenata zastite od rizika u transakcijama zastite nov¢anih tokovai dr.
> Na primer, prodaja finansijskog instrumenta u vezi sa kojim su evidentirani nerealizovani dobici ili gubici.
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2.1.4 lzvestaj o tokovima gotovine

Sadinjavanje izvesStaja o tokovima gotovine obavlja se shodno smernicama MRS 7 — lzvestaj o
tokovima gotovine i odredbama Pravilnika o sadrzini i formi obrazaca finansijskih izvestaja za
privredna drustva, zadruge i preduzetnike (Sluzbeni glasnik RS, 95/14). Obavezu dostavljanja
izveStaja o tokovima gotovine imaju sva pravna lica koja kao bazu procenjivanja bilansnih pozicija
primenjuju MRS/MSFI i MSFI za MSP.

IzvesStaj o tokovima gotovine ne dostavljaju mikro pravna lica i druga pravna lica koja su se
opredelila za primenu Pravilnika o nacinu priznavanja, vrednovanja, prezentacije i obelodanjivanja
pozicija u pojedinacnim finansijskim izvestajima mikro i drugih pravnih lica (Sluzbeni glasnik RS, br.
118/13i95/14).

Priliv i odliv gotovine i gotovinskih ekvivalenata predstavlja nov¢ani tok. Pojam gotovine obuhvata:
gotovinu i depozite po videnju, dok ekvivalenti gotovine Cine kratkorocne visokolikvidne investicije
koje se mogu u kratkom periodu i bez rizika transformisati u gotovinu. Korisnicima finansijskih
izveStaja izveStaj o novCanim tokovima treba da omogudi procenu sposobnosti obveznika,
izveStavanja, da generiSe gotovinu i ekvivalente gotovine, kao i procenu vremenskog perioda i
izvesnosti tog generisanja.

MenadZment organizacije na osnovu izvestaja o tokovima gotovine postavlja poslovnu politiku,
politiku dividendi i politiku ulaganja. Investitori koriste ovaj izveStaj radi ocene sposobnosti
upravljanja gotovinom i gotovinskim ekvivalentima, za ocenu sposobnosti generisanja gotovine,
izmirivanje obaveza i projekciju potreba za dodatnim finansiranjem. MRS 7 sugeriSe koriséenje
direktnog i indirekntog metoda za sacinjavanje izvestaja o tokovima gotovine.

Izvestaj o tokovima gotovine preduzeca sumira promene nastale u kretanju gotovine preduzeca
tokom odredenog vremenskog perioda (Higgins, 2007). Stanje gotovine u preduzeéu moZe se
menjati tokom godine, kao posledica nemoguénosti naplate potrazivanja, nemoguénosti izmirenja
obaveza, odnosno stvaranja prihoda (ili gubitka). Stanje gotovine se moZe umanijiti i usled nabavke
nekog novog osnovnog sredstva, isplate dividendi, izmirenja kreditnih obaveza, ili otkupa akcija
preduzeca (Ehrhardt & Brigham, 2011). S druge strane, stanje gotovina na racunu organizacije
moZe se popraviti usled uvecanja mogucénosti naplate prihoda po osnovu ostvarene prodaje,
prodaje odredenih delova stalnih sredstava i investicija, kao i prodaje akcija organizacije, odnosno
emisije obveznica organizacije. Izvestaj o nov€anim tokovima sacinjava se primenom jedne od dve
metode:

e direktna metoda

e indirektna metoda, kao sto je ve¢ i napomenuto.

Direktna metoda se Cesto naziva i pristupom ,odozgo nadole” i prati bruto tokove gotovine.
Primena ove metode podrazumeva uspostavljanje veze izmedu pojedinih prihoda i rashoda i njima
odgovarajucih priliva i odliva. Bolja je za interne potrebe organizacije i interne korisnike od
indirektne metode, Sto je i razlog njenog koriS¢enja u procesu planiranja poslovnih aktivnosti.
Treba pomenuti da ova metoda zahteva Siru informacionu osnovu od indirektne metode, Sto je
Cini kompleksnijom i zahtevnijom. U Srbiji je prema postojeéem zakonskom okviru moguce
koristiti samo ovu metodu, dok se u vecini zemalja daje moguénost izbora izmedu direktne i
indirektne metode sacinjavanja segmenta izveStaja o tokovima gotovine i smernice MRS 7.
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Indirektni metod je poznat i kao metod , 0odozdo nagore”, buduéi da podrazumeva nekoliko
koraka. Pristup polazi od neto zarada (prihoda) za odredeni period, i tada se dodaju ostali dobici ili
oduzimaju gubici koji su karakteristi¢ni za odredeni vremenski period, i koji se nastoje prevesti u
novcani tok perioda. Ova metoda je jednostavnija od direktne metode, medutim, za pripremu
novcanog toka primenom ove metode potrebne su informacije za najmanje dve godine.

Izvestaj o novcanim tokovima Cine tri segmenta (Ehrhardt & Brigham, 2011):
1) tok gotovine iz poslovnih aktivnosti
2) tok gotovine iz investicione aktivnosti
3) tok gotovine iz aktivnosti finansiranja.

Aktivnosti vezane za svaki deo izveStaja o tokovima gotovine koje se odnose na gotovinu
predstavljaju priliv ili odliv gotovine organizacije. Tok gotovine iz poslovnih aktivnosti odnosi se na
gotovinu koja je prikupljena po osnovu prodaje i po osnovu poslovnih procesa. To su pozicije koje
se odnose na prilive gotovine po osnovu: prodaje, primljenih avansa, kao i na ostale prilive iz
redovnog poslovanja, odnosno odlive gotovine nastale po osnovu isplate obaveza dobavljac¢ima,
isplate zarada, pla¢anja kamata, izmirenja obaveza po osnovu poreza na ostvarenu dobit, kao i
pla¢anja po osnovu ostalih javnih prihoda.

Tok gotovine iz investicionih aktivnosti odnosi se na gotovinu prikupljenu i ulozenu u stalna
sredstva organizacije, i to materijalna i nematerijalna. MozZe se reéi da je novcani tok iz
investicionih aktivnosti vezan za investicione aktivnosti, odnosno ulaganja u nabavku zemljista,
zgrada i opreme, odnosno investiranja u zajednicke poduhvate i ulaganja u druge organizacije,
prodaju delova stalnih sredstava, kao i sve aktivnosti vezane za kupovinu i prodaju utrzivih hartija
od vrednosti.

Tok gotovine koji se odnosi na aktivnosti finansiranja prikazuje strukturne transakcije koje se
odnose na kapital. Tacnije, ovo je segment izveStaja koji je usko vezan za sve dugorocne pozicije iz
bilansa stanja i ostvareni profit iz bilansa uspeha, bududi da prikazuje sve promene koje se odnose
na ulaganje kapitala, povlacenje kapitala, kao i same promene na kapitalu a koje su u funkciji
poslovnih aktivnosti. Aktivnosti finansiranja u svom segmentu prikazuju svako novo zaduZivanje
organizacije, ali i izmirenje duZnicke obaveze, prodaju i kupovinu akcija organizacije, kao i
izmirenje obaveza po osnovu dividendi.

Izvestaj o tokovima gotovine sumira sve prilive i odlive gotovine organizacije tokom jedne godine.
Tok gotovine je organizovan u tri segmenta izvestaja, koji su vezani za poslovne, investicione i
finansijske aktivnosti preduzeca. Pozitivan novcani tok nastao kao posledica poslovanja preduzeca
predstavlja indikator finansijskog zdravlja i likvidnosti preduzeca (Baker & Powel, 2005).
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2.1.5 lzvestaj o promenama na kapitalu

Izmedu pocetka i kraja poslovnog perioda, tzv. izveStajnog perioda, promene kapitala prikazuju
povecanje ili smanjenje neto imovine tokom tog perioda, osim promena koje su posledica
transakcija sa vlasnicima kapitala® i trodkova transakcija direktno povezanih sa transakcijama sa
vlasnicima. Tokom izvesStajnog perioda ukupna promena kapitala Cini ukupan iznos prihoda i
rashoda inkorporirajuci dobitke i gubitke nastale zbog aktivnosti preduze¢a u tom obracunskom
periodu. Struktura izveStaja o promenama na kapitalu definisana je smernicama MRS 1 -
Prezentacija finansijskih izvestaja, smernicama MSFI za MSP i odredbama Pravilnika o sadrzini i
formi obrazaca finansijskih izvestaja za privredna drustva, zadruge i preduzetnike (Sluzbeni glasnik
RS, br. 95/14 i 144/14). U obrascu oblici kapitala su prikazani horizontalno, a stanje kapitala na
pocetku prethodne godine, promene kapitala u toku prethodne godine po osnovu ispravke
materijalno znacajnih greSaka i promena racunovodstvene politike, stanje kapitala na kraju
prethodne godine, stanje kapitala na pocetku tekuce godine, promene kapitala u tekucoj godini
po osnovu ispravke materijalno znacajnih greSaka i promena racunovodstvene politike i stanja na
kraju godine prikazani su vertikalno.

IzveStaj o promenama na kapitalu €ini sastavni deo godiSnjeg izveStaja. Namenjen je prevashodno
vlasnicima organizacije i sastavlja se kao poseban izvestaj. Minimum pozicija koje Cine izvestaj o
promenama na kapitalu su neto dobitak/gubitak obracunskog perioda i zbirni efekat promena
nastalih u odnosu na pocetno stanje kapitala organizacije iskazano u finansijskom izvestaju.

Osim pomenutih pozicija, ovaj izvestaj sadrzi i informacije o transakcijama kapitala (dodatni ulozi
vlasnika, povlacenje uloga), saldo akumuliranog dobitka ili gubitka na pocetku perioda i na dan
bilansa stanja, kao i kretanje za period i promene i stanje na svakoj klasi akcionarskog kapitala,
emisione premije i rezervi na pocetku i kraju perioda (Higgins, 2007). Podaci o promenama
sopstvenog kapitala (neto imovine) organizacije na pocetku i na kraju obracunskog perioda treba
da pokazu da li je doslo do povecanja ili smanjenja neto imovine u posmatranom periodu, Sto je
jedna od znacajnih informacija za vlasnike kapitala. Ukupna promena u neto imovini diktirana je
ukupnim dobicima i gubicima nastalim poslovanjem organizacije u odredenom prethodnom
periodu.

2.1.6 Napomene uz finansijske izvestaje

Napomene uz finansijske izvestaje Cine sastavni deo godiSnjeg izvestaje. Osnovna funkcija
napomena je da se u Sto vecoj meri ispuni princip jasnosti prikazivanja finansijskih podataka u
finansijskim izveStajima, sa jedne, a da se ne ugrozi princip potpunosti izveStavanja, sa druge
strane. Njihov cilj je da se obezbede dodatne informacije kojih nema u zvani¢nim obrascima
finansijskih izvestaja, ali su bitne za njihovo razumevanje. Organizacije Cesto vazne informacije

®Na primer nova uces¢a, sticanje udela dividendi, sopstvenih akcija.
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stavljaju u napomene uz finansijske izvestaje, narocito podatke kao Sto su racunovodstvena
politika, struktura dugorocnih kredita, porezi na ostvareni prihod, planovi zaposlenih akcionara,
podaci o zakupima, kalkulacije o ostvarenim i izgubljenim zaradama po akciji, komentari,
potencijalne obaveze i preuzimanja (Zarki¢ Joksimovi¢, Benkovi¢ & Milosavljevi¢, 2013). ,U
napomenama uz finansijske izvestaje neophodno je da se za potrebe analize finansijskih izvestaja,
pruze sledece informacije: primenjivane racunovodstvene politike, primenjeni metodi u
upravljanju rizicima i politikama internih kontrola, znacajne koncentracije kreditnog rizika,
teritorijalni raspored kredita, iznos kredita po kojima je prestao obracun kamata po ugovoru zbog
pogorsanja kvaliteta kredita i iznosi kredita koji se nalaze u procesu restrukturiranja, broj
zaposlenih radnika i dr.” (Knezevi¢, Duri¢ & Dmitrovi¢, 2012).

Profesionalni standardi nisu posebno izriCiti po pitanju strukture napomena, ali zahtevaju da
redosled i forma prikazivanja budu takvi da korisnicima izvestaja pomognu da uporede pozicije sa
pozicijama bilansa. Uobicajeno se prvo prikazuje usaglasenost sa medunarodnim standardima,
zatim koriséene racunovodstvene politike i nacini merenja (npr. vrednovanje pozicija), potom
dodatne informacije uz bilansne pozicije koje nisu prikazane u bilansima (analitika pozicija, rizici i
neizvesnosti) i ostala obelodanjivanja za potencijalne obaveze i obelodanjivanja nefinansijske
prirode.

Napomene uz finansijske izvestaje koje se odnose na poslovanje organizacije u prethodnoj godini
Cesto ukljucuju i stavove i misljenja menadZera po pitanju ostvarenih poslovnih rezultata, Sto
obi¢no prati finansijsko izveStavanje. Dodatno, vecina godisnjih finansijskih izveStaja sadrzi i
preporuku akcionarima u kojoj je inkorporirana strategija i filozofija menadzera organizacija.

3  INDEKS POJMOVA

Racunovodstvo (accounting) — nau¢ni metod koji se bavi evidentiranjem poslovnih promena, te
planiranjem, analizom, kontrolom i racunovodstvenim informisanjem.

Finansijsko racunovodstvo (financial accounting) — grana racunovodstva koja se bavi
prikupljanjem, obradom, analizom i izveStavanjem o poslovnim transakcijama neke organizacije.
Kljucni izlazi finansijskog racunovodstva su finansijski izvestaji — bilans stanja, bilans uspeha,
izvestaj o tokovima gotovine, izveStaj o promenama na kapitalu, i napomene uz finansijske

izvestaje.
Upravljacko racunovodstvo (managerial accounting) — bavi se prikupljanjem, obradom, analizom i
izveStavanjem o finansijskim i drugim kvantitativnim podacima neke organizacije, ili uZih

organizacionih delova sa ciljem kreiranja efikasne kontrole, pracenja rezultata, planiranja,
odredivanja politike cena i donosSenja poslovnih odluka. Ono se bavi pruzanjem informacija koje su
neophodne menadZmentu kao interesnoj grupi, a u vezi sa donosenjem odluka i vrednovanjem
performansi organizacija. 1z toga proizlazi da je aktivnost upravljackog racunovodstva usmerena
na potrebe upravlja¢a, odnosno menadZmenta organizacija. lzvestaji koji slede iz ovog procesa
mogu se kreirati prema specificnim zahtevima i potrebama menadZzmenta organizacija.
Knjigovodstvo (bookkeeping) — usmereno je na obracun i analiticko praéenje prihoda, rashoda,
angazovanih sredstava, finansijskih izvora, kao i ostvarene dobiti. Re€ je o evidenciji koja se odnosi
na potpuno prikupljanje i na hronolosko i stvarno sredivanje podataka, koji zbog izrazavanja u
novcanoj jedinici mere omogucavaju da se dobije slika o celokupnom poslovanju.
Racunovodstveno planiranje (accounting planning) — usmereno je ka buducnosti i zato, zapravo,
prethodi knjigovodstvu. U domen racunovodstvenog planiranja treba ukljuditi sve one poslovne
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promene u buduéem poslovanju koje su ujedno i predmet knjigovodstvene evidencije. Krajnji cilj
racunovodstvenog planiranja je izrada raznih predracuna.

Racunovodstvena analiza (accounting analysis) — po uzrocima ras¢lanjuje odstupanje ostvarenih
veli¢ina od planiranih i standardnih. Zadatak racunovodstvene analize je da pomazZe u ocenjivanju
kretanja odredene pojave, o mogucéim pravcima i intenzitetu delovanja pojave, kao i o uzrocima
takvih pojava.

Radunovodstvena kontrola/nadzor (accounting control) — odnosi se na skup mera, metoda i
postupaka Ciji je cilj utvrdivanje da li se poslovanje organizacija odvija u skladu sa zakonskim
propisima i internim opstim aktima.

Racunovodstveno informisanje (accounting information) — Cini vezu izmedu upravljackog sistema
i sistema realnih, materijalnih tokova organizacije. Ono u tom procesu obuhvata oblasti
raCunovodstvenog evidentiranja, racunovodstvenog planiranja, racunovodstvene kontrole i
raCunovodstvene analize, povezujudéi ih u celinu uz povratno dejstvo na sve navedene segmente
raCunovodstva. Ono pokriva informacione potrebe svih uZih organizacionih delova organizacije,
kao i organizacije u celini. Za donosenje objektivnih poslovnih odluka neophodna su odgovarajuca
specifitna znanja kao i prave informacije koje su baza za adekvatno poslovno odlucivanje i
upravljanje u organizaciji.

Bilans stanja (balance sheet) — finansijski izvestaj koji prikazuje stanje sredstava i izvora sredstava
na odredeni dan (obi¢no na kraju poslovne godine). On ukazuje na to kako organizacija upravlja
svojim sredstvima, odnosno kakva je finansijska pozicija neke organizacije. Elementi bilansa stanja
su 1) sredstva, 2) obaveze i 3) kapital.

Bilans uspeha (income statement) — finansijski izvestaj koji prikazuje prihode, rashode i rezultat
poslovanja tokom odredenog obracunskog perioda (najéesée jedne godine). On ukazuje na
finansijski izrazene rezultate poslovanja organizacije u odredenom vremenskom periodu. Stoga je
ovo izvesStaj kojim se prikazuje zaradivacka sposobnost organizacije, odnosno raspored
ekonomskih koristi poslovanja tokom razlic¢itih obracunskih perioda. Koristi u ovom kontekstu se
ne odnose na tokove novca, vec na tokove vrednosti.

lzvestaj o tokovima gotovine (cash flow) — sumira promene nastale u kretanju gotovine
organizacije tokom odredenog vremenskog perioda, tj. izveStava o prilivima i odlivima.

Sredstva (assets) — resursi koje organizacija kontroliSe i koji su rezultat proslih dogadaja, a od njih
se oCekuje ekonomska korist u buduénosti. Mogu biti materijalna, nematerijalna ili finansijska.
Obaveze (liabilities) — sadasnje obligacije organizacije proizasle iz proslih dogadaja, za Cije se
podmirenje ocekuje da ¢e kod subjekta uzrokovati odliv resursa koji sadrze ekonomske koristi.
Mogu biti kratkoro¢ne i dugorocne.

Kapital (equity) — razlika sredstava i obaveza (rezidual sredstava u odnosu na obaveze). Predstavlja
sopstvene izvore sredstava organizacije.

Prihod (revenue) — svako povecanje sredstava ili smanjenje obaveza. Prihodima se povecava
kapital organizacije, odnosno njegova neto vrednost.

Rashod (expenses) — svako smanjenje sredstava ili povecanje obaveza organizacije. Rashodi
smanjuju kapital organizacije.

Revizija (audit) — nezavisno pregledanje i posledi¢no davanje misljenja o finansijskim izveStajima
neke organizacije.
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POGLAVLJE TRECE:
FINANSIJSKI MENADZMENT
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1 FINANSIJSKO UPRAVLUANIJE

1.1 Osnovni koncepti finansijskog upravljanja

Finansijsko upravljanje je sloZzen pojam i odnosi se na brojne i vrlo razlicite upravljacke
elemente. Uprkos tome Sto osnovni koncepti i ciljevi proizilaze iz ekonomije, finansijsko
upravljanje uvek u fokus stavlja poslovanje organizacionog entiteta. U najopstijem smislu,
finansije razmatraju nacin na koji novac ulazi u organizaciju, nacin na koji se koristi i nacin na
koji iz organizacije izlazi (Zarki¢ Joksimovié, 2010). Ipak, ova definicija je uopstena i ne
prikazuje na dovoljno precizan nacin sve aspekte finansijskog upravljanja.

Kada se pode od entiteta u kome se vrsi finansijsko upravljanje, ono se moze klasifikovati
na:

1. Li¢ne finansije

2. Poslovne finansije

3. Javne finansije.

Licne finansije se odnose na finansijsko planiranje i kontrolu licnih finansijskih tokova —
priliva i odliva gotovine sa ciljem maksimiranja blagostanja pojedinca. Osnovna pretpostavka
kvalitetnog upravljanja licnim finansijama je da su pojedinac (ili njegov agent) dovoljno
finansijski pismeni, da imaju znanja da kontrolisu finansijske tokove i da regularno obavljaju
pregled finansijskog stanja i uspeha, te da za prethodno definisane licne finansijske planove
sprovode adekvatne akcije (King & Carey, 2017).

Poslovne finansije su, u nauc¢nom i stru¢nom smislu, najrazvijeniji koncept finansijskog
upravljanja. Odnose se na upravljanje sredstvima i obavezama poslovnih subjekata. Razlikuje
se odnos prema proizvodima/uslugama, porezima i ograni¢enjima. Prihodi se zasnivaju na
konceptima razmene novca za dobra i usluge (trZiSni princip) i profitabilnosti, a porezi nisu
dobrovoljna davanja drzavi. Klju¢na ogranicenja se odnose na proizvodne faktore (kapital,
rad i zemljiste). Uprkos tome Sto su mnogi upravljacki koncepti slicni, javni sektor
karakterisu prihodi koji nisu zasnovani (ili ne nuzno) na trziSnom principu i obavezni su (Reed
& Swain, 1996).

Za razliku od poslovnih finansija, kod javnih finansija ne postoji jasan konsenzus oko same
definicije. Prevashodni razlog tome je sloZenost samog javnog sektora. Sa jedne strane,
finansije javnog sektora se odnose na makroekonomiju, javne finansije i javno budzetiranje.
Makroekonomija i javne finansije su teorijske oblasti ekonomije. lzu¢avaju ekonomske
principe, odnosno uticaje koje javni sektor ima na privatni sektor u smislu alokativne,
distributivne i regulatorne funkcije javnih budZeta. Prvenstveno su fokusirani na uticaj na
nacionalnu ekonomiju i fiskalnu i monetarnu politiku. Javno budzZetiranje se bavi planiranim
akvizicijama i upotrebom resursa javnih entiteta (koje prihode pribavljati i kako trositi
fondove). Veoma veliko preplitanje sa slede¢im pojmom — upravljanje finansijama entiteta
javnog sektora, ali je u ovom drugom akcenat na obezbedivanju relevantnih informacija za
donosenje odluka. Upravljanje finansijama javnog sektora odnosi se na metode i tehnike
kontrole troSenja javnih sredstava sa ciliem maksimiranja ciljne funkcije entiteta.
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Osim po pitanju entiteta, joS uvek ne postoji ni jasan konsenzus oko ,tvrdih“ granica o tome
Sta su finansijske odluke. Najveéi broj autora navodi da finansijski menadzeri treba da
donose odluke o investiranju, odluke o finansiranju i odluke vezane sa radni kapital.

Investicione odluke. Dugorocne investicione odluke (investment decisions) odnose se na
utvrdivanje tacnog iznosa sredstava koja organizacija Zeli da zadrZi. To je, sa aspekta
investiranja, alociranje, odnosno koris¢enje fondova. Finansijski menadzZer donosi
investicione odluke u vezi sa obezbedenjem svih sredstava najcesc¢e iskazanih na levoj strani
bilansa stanja. Te odluke obi¢no ukljuCuju kupovinu, ¢uvanje, smanjenje, zamenu, prodaju i
upravljanje sredstvima. Proces planiranja i upravljanje dugoro¢nim investicijama
organizacije zove se budZetiranje kapitala organizacije.

Pitanja koja su uobicajena, a koja se odnose na dugoroCne investicije su:

0 U kom pravcu poslovanje organizacije treba da se okrene?

Treba li organizacija da preuzme deo druge organizacije?

Koje vrste imovine, fabrika i opreme organizacija treba da ima?

Treba li organizaciju modernizovati ili prodati stara sredstva za proizvodnju?
Treba li organizacija da uvede efikasniji sistem distribucije od postojeéeg?

O O OO

Sve ukazuje na to da se investicione odluke odnose ne samo na kreiranje prihoda i profita,
veC i na ostvarenje uSteda. DonoSenje investicionih odluka podrazumeva primenu klju¢nih
principa upravljanja finansijama. Investicioni princip kaze da organizacija treba da investira u
sredstva i projekte koji donose stopu prinosa visu od minimalno prihvatljive stope povracaja
na investirana sredstva. Zato se i umesnost finansijskog menadzera ogleda u definisanju
stope povracaja, koja uzima u obzir rizicnost projekta.

Finansijske odluke. Dugorocne finansijske odluke (financial decisions) odnose se na
obezbedenje finansijskih sredstava namenjenih dugoroc¢nim investicionim ulaganjima. Takvo
odlucivanje odnosi se na strukturu kapitala organizacije, koja u osnovi predstavlja dugorocan
kredit i kapital organizacije upotrebljen za finansiranje poslovanja. Ovi izvori finansiranja
sredstava su prikazani na desnoj strani bilansa stanja. Organizacije su veoma fleksibilne u
izboru strukture kapitala.

Najcesca finansijska pitanja sa kojima se suocava finansijski menadzer ukljucuju:

0 Dali se odabrani modalitet finansiranja odrazava na poslovanje?

0 Dalije postojeca struktura kapitala organizacije odgovarajuéa?

0 Kako i gde e organizacija pribaviti finansijska sredstva?

0 Treba li organizacija da koristi sredstva pribavljena kroz prihod?

0 Ukoliko organizacija koristi spoljne izvore finansiranja, treba |i dovesti nove investitore
ili pozajmiti sredstva?

Finansijski menadzer mozZe interno i eksterno da prikupi potrebna finansijska sredstva
namenjena investiranju i poslovanju. Interno prikupljena finansijska sredstva predstavljaju
iznos profita koji je organizacija spremna da refinansira u poslovanje, nakon isplate dividendi
akcionarima, ukoliko se ona uopste vrsi.
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Politika dividendi je tesno povezana sa investicionim i finansijskim odlukama organizacije,
bududi da racio isplate dividendi definisSe iznos isplate dividendi na iznos profita koji
organizacija moze da zadrzi. Prema principu koji namece politika dividendi, organizacija
treba da isplati iznos gotovinskih dividendi vlasnicima akcija organizacije, ukoliko nema
dovoljno atraktivnih investicija koje bi omogucile bar minimalno definisanu stopu povracaja
na investirana sredstva. Organizacije Cije su akcije listirane na berzi imaju opciju za povracaj
investiranih sredstava akcionarima kroz isplatu dividende u gotovini ili kroz akcije. Forma
isplate dividendi zavisi umnogome od akcionara organizacije.

Ukoliko organizacija odluci da iz eksternih izvora prikupi finansijska sredstva, to znaci da ce
finansijski menadZer da obezbedi finansijska sredstva kroz kreditno zaduZivanje, ili kroz
prodaju obveznica, ili kroz prodaju vlasnickih udela akcionarskog kapitala. Izbor metoda
finansiranja ukljucuje razliCite trgovine. Na primer, organizacija mora da vrati dugovanja
tokom odredenog perioda bez deljenja kontrole sa zajmodavcem. Emitovanjem obi¢nih
akcija, organizacija deli kontrolu poslovanja postojecih vlasnika sa investitorima koji su
spremni da kupe novoemitovane akcije.

Kada donose finansijske odluke, menadzeri bi trebalo da se drze finansijskog principa.
Finansijski princip polazi od toga da finansijski menadzer treba da odabere finansijski miks
strukture kapitala koji maksimira vrednost ucinjene investicije u sredstva bilansa stanja koja
su na taj nacin finansirana. Uskladivanjem priliva gotovine koji donose sredstva iz bilansa
stanja, sa odlivima gotovine koji su ucinjeni za njihovu nabavku, redukuje se potencijalni
rizik.

Donosenje odluka vezanih za upravljanje neto obrtnim sredstvima. Neto obrtna sredstva

(net working capital) definiSu se kao deo obrtnih sredstava umanjenih za kratkorocne

obaveze. Finansijski menadzZer treba da potvrdi nivo poslovnih aktivnosti nad kratkoro¢nim

sredstvima i obavezama. Neka od klju¢nih pitanja koja se po tom osnovu namecu, a odnose

se na neto obrtna sredstva, jesu:

0 Koliki je deo ukupnih sredstava organizacije obuhvaéen kratkoro¢nim obrtnim
sredstvima, kao Sto su gotovina, kratkorocne hartije od vrednosti i zalihe?

0 Koliki je iznos potrazivanja koje organizacija ima prema kupcima?

0 Kako organizacija prikuplja potrebne kratkorocne izvore finansiranja?

Konacno, neka od najvaznijih pitanja na koja finansijski menadzer mora da pronade odgovor

jesu:

0 Koliko dugorocne investicije organizacija treba da preduzme? (investicione odluke)

0 Kako organizacija da prikupi finansijska sredstva za pomenute investicije? (finansijske
odluke)

0 Kako organizacija treba da upravlja obrtnim sredstvima i kratkoro¢nim obavezama?
(odlucivanje o neto obrtnim sredstvima)

Dugorocne finansijske odluke organizacije odnose se na levu stranu bilansa stanja, tacnije
predstavljaju deo fiksnih sredstava. Fiksna sredstva traju dugo i mogu se iskazati kao
materijalna sredstva, kao Sto su zgrade, oprema, postrojenja, odnosno nematerijalna, kao
Sto su patenti i trgovinske marke. Dugorocne finansijske odluke organizacije odnose se na
desnu stranu bilansa stanja. To su odluke koje se odnose na to koliko finansijski menadzer
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moze da prikupi finansijskih sredstava za investicije i pod kojim uslovima od kreditora
(dugorocni krediti) ili vlasnika (akcionarski kapital). Znacajnu paznju u odlucivanju
menadzZera imaju i obrtna sredstva i kratkoro¢ne obaveze, odnosno njihova razlika.

1.2 Finansijski ciljevi

Jedno od centralnih pitanja kojima se bavi finansijsko upravljanje odnosi se na to Sta
organizacija nastoji da postigne donesenim finansijskim i investicionim odlukama. Pri tome
je vazno istaéi da se ,finansijski menadZment svodi na usmeravanje, regulaciju i menjanje
finansijskih tokova radi maksimalnog ostvarenja ciljeva organizacije i postizanja
optimalnih poslovnih rezultata“ (Zarki¢ Joksimovi¢, Benkovi¢ & Milosavljevi¢, 2013). U
literaturi koja se bavi ovom tematikom ne postoji jedinstven stav autora i jednobrazna
sistematizacija finansijskih ciljeva. Jedan od empirijski potvrdenih pristupa kao
najzastupljenije finansijske ciljeve istice:

Maksimiranje profita. Ovaj cilj moguce je interpretirati i kao maksimiranje razlike izmedu
prihoda i rashoda organizacije. ProistiCe iz teZznje akcionara, odnosno vlasnika, da u najvecoj
mogucéoj meri poveéaju svoje uceSce u ostvarenom profitu. Usled toga cesto dolazi do
indirektnog pritiska na razli¢ite nivoe menadZmenta da realizuju poslovne aktivnosti koje
iskljucivo doprinose povecanju profita i, posledi¢no, povecanju vrednosti organizacije i cene
akcija. Buduci da je menadZment usmeren na proSirenje poslovnih aktivnosti koje iziskuje
angazovanje dodatnih eksternih izvora finansiranja, Cesto dolazi do konfliktnosti ciljeva
vlasnickih i upravljackih struktura organizacije. Iz tih razloga se i rade sloZene analize kako bi
se doslo do kompromisa kojim, sa jedne strane, treba zadovoljiti oc¢ekivanja vlasnika, a sa
druge omoguditi prosirenje poslovnih aktivnosti organizacije (Petty & Titman, 2012).

Maksimiranje profitabilnosti. Maksimiranje povrac¢aja na uloZena sredstva svakako
predstavlja preciznije definisan gore pomenuti cilj, uzimajuéi u obzir odnos profita i
angazovanih sredstava, i kao takav odrazava sustinu uspesnog poslovanja. Medutim,
navedeni ciljevi podlozni su kritikama zbog sledeéih nedostataka: (a) nedovoljno jasno
odreden pojam profita, (b) ignorisanje vremenske vrednosti novca, (c) kratkorocna
orijentacija i (d) ignorisanje internog i eksternog rizika poslovanja (Shim & Siegel, 2007).

Opstanak. Evidentno je zasto vlasnici i menadzZeri veéine organizacija smatraju opstanak
izuzetno vaznim i minimalnim ciljem poslovanja, narocito u periodu privredne stagnacije i
slicnih ekonomskih ogranicenja. Iz drugog ugla posmatranja, investitori se u znacajno manjoj
meri odlucuju na ulaganje u organizacije koje su dugoroc¢no orijentisane isklju¢ivo na
opstanak.

Dugorocna stabilnost. Ovaj cilj je veoma slican prethodnom, s kojim je i usko povezan. Kao
takav, posmatrano na dugi rok, nosi slicna ograni¢enja i nedostatke, pre svega u vidu
nedovoljno ambicioznog postavljanja ciljeva.

Rast. U odnosu na prethodno navedene, rast se percipira kao znatno realisticniji cilj i

odraZava stav i poslovnu orijentaciju menadZmenta organizacije. Specificnost ovog cilja
ogleda se u tome da poslovne aktivnosti usmerene ka kratkorocnom ostvarenju profita ne
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smeju da ugroze opstanak ili dugorocnu stabilnost organizacije. Sam pojam rasta nije
dovoljno jasno i precizno odreden. Rast moZe da se postigne iskljuCivo prikupljanjem
dodatnih finansijskih sredstava. Sa druge strane, nije realno ocekivati da ¢e organizacija uvek
da ostvari ovaj cilj emisijom novih akcija, jer nije izvesno da ¢e novi akcionari da prepoznaju
rast kao svoj cilj.

Zadovoljstvo. Vecina finansijskih ciljeva je usmerena na ostvarivanje koristi za akcionare,
odnosno vlasnike organizacije. Medutim, u savremenom okruzenju poslovanje treba da se
posmatra kao jedinstvena mreZa investitora, kupaca/korisnika, dobavljaca, menadzera i
zaposlenih, pri ¢emu nijednog od ¢lanova te mreze ne bi trebalo posmatrati izolovano iz
Sireg druStvenog konteksta, niti mu pridavati veci znacaj u odnosu na ostale. Stoga, jedan od
fundamentalnih ciljeva poslovanja je postizanje zadovoljstva svih interesnih strana, odnosno
obezbedenje adekvatnog povracaja na uloZena sredstva svim uéesnicima, bez favorizovanja
bilo koga od njih.

Maksimiranje zadovoljstva akcionara. Ovo je cilj koji u svojoj prirodi istovremeno
inkorporira komponente koje se odnose i na povracaj i na rizik. Maksimiranje zadovoljstva
posebno dolazi do izrazaja onda kada je nemoguce izmeriti profitabilnost, pa se ne moze
koristiti maksimiranje profita kao cilj. Maksimiranje zadovoljstva akcionara je cilj koji je u
direktnom konfliktu sa zadovoljstvom, jer podrazumeva da se ostvaruju interesi samo
jednog, a na Stetu svih ostalih ucesnika u mrezZi investitora, kupaca/korisnika, dobavljaca,
menadZera i zaposlenih. Maksimiranje dobrobiti za akcionare mozda nije perfektan
predstavnik tipi¢nih poslovnih finansijskih ciljeva organizacije, ali ¢ini vaznu radnu osnovu za
donosenje finansijskih odluka. Naime, ni za poslovanje nije dobro da se stalno smanjuje
zadovoljstvo akcionara ostvarenim dobrobitima, jer to dovodi do smanjenja vrednosti
poslovanja. Otuda, konacna dobrobit treba, pre ili kasnije, da bude raspodeljena na sve
interesne i zainteresovane strane u organizaciji.

Finansijski menadzment treba da obezbedi realizaciju finansijskih ciljeva (financial goals)
organizacije. Problematikom finansijskih ciljeva i njihovim definisanjem bavili su se mnogi
strani i domaci autori. Njihovi stavovi se prilicno razlikuju, uglavnom zbog toga Sto ih
formuliSu u zavisnosti od odredenih teorijskih koncepata i modela upravljanja i
organizovanja koje prihvataju. Sublimiranjem razlicitih pristupa moze se dati odredenje i
grupisanje finansijskih ciljeva organizacije kao na sledecoj slici.

FINANSUSKI CILIEVI PREDUZECA

1. Optimalna struktura

1. Finansijska stabilnost 1. Finansijska snaga
sredstava L Y . . - .
. 2. Minimizacija troskova i 2. Finansijska nezavisnost
2. Optimalna struktura L A P
. maksimiranje prihoda 3. Maksimiranje
izvora sredstava L .
3. Likvidnost 3. Solventnost profitabilnosti
4. Brz obrt sredstava 4. Uvecanje imovine

4. Racionalnost ulaganja

Slika 1. Finansijski ciljevi preduzeca
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Ovako sistematizovani finansijski ciljevi i njihovo realizovanje (i bez obzira na to Sto dati
model njihove sistematizacije nije doveden do savrSenstva i Sto ga je potrebno razraditi i
dopunjavati), mogu da izraze sustinu, predmet i dijapazon upravljacki orijentisane
finansijske funkcije u organizaciji.

2 FINANSIJSKA FUNKCUA

2.1 Finansijska funkcija u organizaciji

Finansijska i racunovodstvena funkcija se vrlo Cesto prepli¢u, ali nisu jedinstvena celina.
Racunovodstvo se bavi prikupljanjem podataka, belezenjem, obradom i izveStavanjem
menadzZera i drugih interesnih strana. Kao posebno bitne karakteristike raCunovodstvene
funkcije autori navode kvalitet, relevantnost i blagovremenost informacija koje ona emituje
(McLaney, 2009). Ovakve informacije su vrlo korisne za donosenje odluka. Upravo taj iskorak
u koris¢enju informacija za donoSenje odluka i jeste susStina i uloga finansijskog
menadZmenta.

Finansijski menadZment na osnovu finansijskih izvestaja, ali i drugih informacija o poslovanju
organizacije kreira upravljacke odluke. Cilj finansijskog menadZmenta nije, dakle,
proizvodnja informacija, nego planiranje i odlu¢ivanje. U manjim organizacijama ulogu
raCunovode i finansijskog menadZera moze obavljati ista osoba. Njihov obrazovni profil je
vrlo slican, pa ¢e finansijskim menadZerima biti uvek potrebno obimno znanje iz
racunovodstva. Ipak, Sto je organizacija veca, to ¢e i ove funkcije biti zasebnije.

U svom izvornom obliku, finansijska funkcija u organizacijama s pocetka proslog veka bavila
se gotovo iskljuCivo pitanjima finansiranja. Finansijsko upravljanje se odnosilo na reSavanje
problema pravnih i finansijskih odnosa organizacije i finansijskih institucija iz njenog
poslovnog okruzenja koji je snabdevaju fondovima, kao i instrumentima putem kojih se ti
fondovi prikupljaju (Krasulja & IvaniSevi¢, 2007). Najveca preokupacija finansijskih
menadzera bila je da se obezbede izvori finansiranja za poslovanje, rast i razvoj organizacije.
Fokus je na optimizaciji strukture izvora finansiranja organizacije.

Kako se oblast razvijala, tako se fokus finansijskog upravljanja premestao sa pasive bilansa
stanja na aktivu, odnosno na odluke o investiranju. Od krucijalnog znacaja su i dalje pitanja
vrste i kvantiteta izvora finansiranja, ali se sve viSe te odluke posmatraju u zavisnosti od
investicija koje su organizaciji raspolozive. Ovo je upotpunilo finansijski menadzment i dalo
mu novu dimenziju, pa se finansijski menadZment bavi izu¢avanjem odluka o finansiranju i
odluka o investiranju (MclLaney, 2009). Na osnovu toga se moZe reci da se finansijski
menadZment bavi ,utvrdivanjem potreba za finansijskim sredstvima, pribavljanjem
finansijskih sredstava, upotrebom finansijskih sredstava, te pracenjem, usmeravanjem i
kontrolom finansijskih sredstava“ (Zarki¢ Joksimovi¢, Benkovi¢ & Milosavljevi¢, 2013).

Finansijska funkcija, kao podsistem organizacije, svestrano je uklju¢ena u brojne poslovne
aktivnosti i delovanje svih ostalih funkcija. Smatra se ¢ak da je ona u toj meri utkana u
funkcionisanje poslovnog sistema da skoro nema funkcije u ¢ijem dijapazonu delovanja ne
dolazi do uzajamnih odnosa sa finansijskom funkcijom. Bolje receno, ova funkcija proZzima i
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zapljuskuje sve interne i eksterne poslovne procese i operacije: s njom zapocinje i s njom se
zavr$ava kruzno kretanje novca.

2.2 Organizacija finansijske funkcije

Finansijska funkcija u konkretnoj organizaciji moze biti organizovana na razliite nacine. Dve
bitne karakteristike odreduju nacin na koji ¢e ona biti ustrojena. Sa jedne strane, ona je
pomocna funkcija u organizaciji, jer se ne bavi takozvanom ,jezgrovitom” delatnoscu
organizacije. Sa druge strane, ona proizvodi strateski veoma vazne odluke koje mogu biti od
presudnog znacaja za funkcionisanje organizacije.

Finansijska funkcija ima svoje mesto, ulogu i znacaj u privrednim organizacijama, koji se
sintetizuju u njenim zadacima. Zadaci finansijske funkcije organizacije uglavnom se izdvajaju
u dve osnovne grupe i to kao primarni i sekundarni. U primarne zadatke finansijske funkcije
spadaju: pribavljanje finansijskih sredstava, upotreba sredstava i uskladivanje roka
sredstava. U sekundarne zadatke finansijske funkcije ubrajaju se zadaci koji su posredno
vezani za proces drustvene reprodukcije, kao sto su: finansijsko planiranje, finansijska
analiza, nadzor upotrebe sredstava i slicho (Risti¢ & Komazec, 1998). Drugi pristupi svode
zadatke finansijske funkcije na planiranje i pribavljanje potrebnih sredstava, racionalno
koriS¢enje istih, permanentno uskladivanje priliva novéanih sredstava sa rokovima dospeca
finansijskih obaveza, raspodelu ostvarenog finansijskog rezultata i analizu i kontrolu
upotrebe finansijskih sredstava.

Finansijska funkcija je jedna od centralnih funkcija poslovanja, jer su nov¢ana sredstva
potrebna radi nabavke sredstava rada i predmeta rada i radi isplate prihoda radnika. U
slozenim uslovima finansijskog poslovanja zadaci finansijske funkcije ogledaju se wu
planiranju finansijskih sredstava za razne nabavke, u obezbedenju sredstava za obavljanje
procesa proizvodnje, i zajednickoj brizi za prodaju proizvoda i naplatu potrazivanja od
kupaca (Risti¢ & Komazec, 1998). To pokazuje da se u proizvodnom ciklusu formira sprega
izmedu ovih funkcija u sledeéem nizu: finansijska—nabavna—proizvodna—prodajna—
finansijska.

Podrucja delovanja finansijske funkcije su (a) nabavka kapitala (finansiranje), (b) upotreba
kapitala (investiranje) i (c) upravljanje kapitalom (odrzavanje likvidnosti) (Rankovi¢, 1999).
Prema tome, poslovi finansijske funkcije su: pribavljanje nov¢anih sredstava i kapitala,
ulaganje novcanih sredstava i kapitala, oblikovanje strukture kapitala, uskladivanje ro¢nosti
sredstava, kreiranje finansijske politike, naplata potrazZivanja, placanje obaveza, finansijsko
planiranje, finansijska analiza i drugi srodni poslovi.
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Ciljevi finansijskog upravljanja Finansijska politika

Finansijski ciljevi Nadela finansijskog upravijanja Privredno okruZenje
Sistem upravljanja finansijama u Poresko okruzenje
preduzecu Institucionalno okruzenje

Finansijska triista

Alati finansijskog upravljanja

Finansijsko planiranje

Finansijska analiza

Finansijsko odlugivanje

QOdluke o investiranju (metode za
ocenu investicija, odluke o radnom
kapitalu)

Odluke o finansiranju (kratkoroéno i
dugorocno finansiranje, cena i struktura
kapitala, odluke o dividendama)

Slika 2. Podrucje delovanja finansijske funkcije

Da bi se ostvarili svi zadaci finansijske funkcije iz gore prikazanih podruéja njenog delovanja,
potrebno je detaljno razumevanje svrhe i ciljeva finansijske funkcije organizacije,
privrednog, institucionalnog, poreskog i drugog okruzenja, alata i tehnika finansijske funkcije
i vrste i strukture poslovnih odluka koje finansijski menadzeri donose. Naime, u zavisnosti od
prethodno definisanih ciljeva, a u odnosu na poslovno okruzenje, menadZment definise
finansijsku politiku. Nakon toga se, pomocu alata finansijskog upravljanja, definisu
finansijske odluke koje treba da navode organizaciju ka ostvarenju ciljeva.

3  FINANSISKA POLITIKA ORGANIZACIE

Finansijska politika je sastavni deo ukupne poslovne politike organizacije i predstavlja
osnovu upravljanja finansijama iste. Ona se ne moZe posmatrati izolovano, ve¢ samo u
sklopu integralne poslovne politike organizacije (Zarki¢ Joksimovi¢, 2003).

Samo znacenje finansijske politike varira u zavisnosti od aspekata posmatranja. Uopsteno
gledano, finansijska politika je kurs ili skup aktivnosti vezanih za odluke o finansiranju,
investiranju i srodne odluke. Sa aspekata zadataka finansijske politike, ona ukljucuje
,utvrdivanje finansijske situacije koju organizacija u jednom odredenom vremenskom
periodu treba da ostvari, nain njenog ostvarivanja i mere koje treba preduzimati, Sto
predstavlja posebnu vrstu delatnosti organizacije, odnosno njegovih organa u oblasti
finansija“ (Zeremski, 1982). Sa aspekta cilja, finansijska politika je , odlu¢ivanje o osnovnim
finansijskim ciljevima, uspostavljanje i odrzavanje optimalnih finansijskih odnosa u strukturi
sredstava (aktiva) i izvora sredstava (pasiva), kao i optimalnih odnosa medu delovima
sredstava i delovima obaveza i nacela finansijskog odlucivanja u ostvarivanju osnovnih
finansijskih ciljeva® (Vucic¢evi¢, 2009). Na kraju, sa aspekta procesa i aktivnosti, finansijska
politika je ,ukupnost pravila ponasanja kod svih finansijskih operacija i dispozicija, odnosno
predstavlja aktivnost organizacije na iznalazenju najpovoljnijih finansijskih reSenja u cilju
postizanja maksimalnih finansijskih rezultata u ukupnom poslovanju organizacije” (Simovi¢,
1977).
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Finansijske politike mogu biti razli¢ito klasifikovane. Prema vremensko-generickom aspektu

finansijska politika se deli na (Rankovi¢, 1999):

1. politiku finansiranja (u uzem smislu — obuhvata mere koje uti¢u na promenu aktive i
pasive u bilansu stanja organizacije; u Sirem smislu — odnosi se na nabavku i alokaciju
kapitala);

2. investicionu politiku (dugorocno ulaganje kapitala sa svim potrebnim prosudivanjem,
utvrdivanjem ciljeva i nacelima, pri ¢emu treba imati u vidu da se vezivanje kapitala ne
odnosi isklju€ivo na stalna sredstva, ve¢ na sva dobra i na obrtna sredstva, tj. sva ulaganja
koja podleZu investicionom prosudivanju);

3. tekuéu finansijsku politiku (odnosno politiku likvidnosti, koja obuhvata skup potrebnih
mera koje treba da osposobe organizaciju da u svakom trenutku ispuni dospele obaveze,
odnosno placanja).

Osim prethodno navedene, u literaturi se mogu nadi i brojne druge klasifikacije finansijske
politike, u zavisnosti od aspekta posmatranja. Na primer, sa vremenskog aspekta finansijska
politika moze biti (Glen, 2005):

e dugorocna politika strukture i

e kratkorocna politika likvidnosti.

Jedan broj autora navodi i slede¢u klasifikaciju finansijske politike (Ehrhardt & Brigham,
2011):

e osnovna finansijska politika — politika osnovnih nacela finansijskog poslovanja, kao
Sto su likvidnost, racionalno finansiranje, rentabilnost, politika finansijske snage-
finansijske strukture i finansijska efikasnost itd.

e poslovna finansijska politika — tekuéa politika finansiranja, politika raspolaganja
sredstvima, politika likvidnosti, politika ukupnog prihoda itd.

e razvojna finansijska politika — politika finansiranja trziSnog razvoja, politika
finansiranja tehnickog razvoja, finansiranje investicija itd.

Bez obzira na Cinjenicu da finansijska politika predstavlja funkcionalni i korelativni deo
integralne poslovne politike organizacije, treba imati u vidu da ona sama predstavlja veoma
sloZzenu kategoriju i aktivnost organizacije. Sirok dijapazon finansijskih problema i poslova
implicira i Sirok domen finansijske politike. Zbog toga se namece potreba utvrdivanja brojnih
parcijalnih finansijskih politika. Imaju¢i sve ovo u vidu, Cesto se finansijska politika
prepoznaje kao (McLaney, 2011):

1. politika pribavljanja finansijskih sredstava;

politika finansiranja tokova reprodukcije;

politika plasmana viska finansijskih sredstava;

politika finansiranja investicija;

politika zajednickih ulaganja.

vk wnN

Sve ove klasifikacije finansijske politike i parcijalne finansijske politike predstavljaju delove
integralne finansijske politike organizacije.
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3.1 Nacela finansijske politike

Nacela finansijske politike su skup zahteva kojih bi organizacija trebalo da se pridrzava
ukoliko Zeli da izbegne nepovoljne posledice koje proisticu iz umanjenja njegove ukupne
finansijske sposobnosti (Armour et al., 2016). Ova nacela su klju¢ne determinante vodenja
finansijske politike organizacije. Razliite organizacije, u zavisnosti od veliine, vrste
delatnosti, organizacione strukture i kulture, kao i drugih brojnih faktora, mogu doslednije ili
manje dosledno da se pridrZzavaju nacela finansijske politike. Nacelima se ne definisu
konkretne akcije, vec¢ se daju opste smernice za vodenje finansijske politike. Odredeni autori
istiCu da su za poslovanje od posebnog znacaja sledeca nacela finansijske politike (Rankovic,
1999):

a) nacelo finansijske stabilnosti;

b) nacelo likvidnosti;

c) nacelo profitabilnosti;

d) nacelo finansijske elasti¢nosti;

e) nacelo finansijske nezavisnosti;

f) nacelo povoljne slike finansiranja.

a) Nacelo finansijske stabilnosti

Finansijska stabilnost oznac¢ava odnos dugorocno vezanih sredstava i sopstvenog kapitala.
Dugoroc¢no vezana sredstva su osnovna sredstva i trajna obrtna sredstva. Nacelo finansijske
stabilnosti nalaze da ovaj odnos treba da iznosi maksimalno 1. Ako njihov medusobni odnos
iznosi 1, onda su dugoroCno vezana sredstva pokrivena sopstvenim i pozajmljenim
kapitalom. U takvoj situaciji prisutna je dugoroc¢na finansijska ravnoteza. Medutim, ako je
njihov medusobni odnos manji od 1, onda su dugoroc¢no vezana sredstva manja od
sopstvenog i pozajmljenog kapitala. U takvoj situaciji dugorocna finansijska ravnoteza
pomera se prema izvorima sredstava. Na taj nacin se stvara sigurnost za odrzanje likvidnosti
organizacije u oblasti dugorocCnog finansiranja i obratno. Sigurnost za odrzavanje likvidnosti
je prisutna iz razloga Sto se viSak dugorocnih izvora, kako sopstvenih, tako i tudih, nad
dugoro¢nim sredstvima upotrebljava za finansiranje kratkorocno vezanih sredstava
(Rankovi¢, 1999).

Ovo nacelo zahteva jaCanje sopstvenog kapitala. Kada je veci deo sopstvenog kapitala u
ukupnom kapitalu, organizacija ima vecu finansijsku stabilnost, posto je taj kapital
dugorocno raspoloziv i ne vrac¢a se nikome. Nasuprot tome, veci deo tudeg kapitala pruza
manju finansijsku stabilnost. Zato organizacija treba da vodi raCuna da mu udeo tudeg
kapitala ne ugrozi finansijsku stabilnost.

b) Nacelo likvidnosti

Likvidnost organizacije je njena sposobnost da u svakom momentu moze da izmiri dospele
obaveze. Podrazumeva se izmirivanje obaveza bez naruSavanja normalne poslovne
sposobnosti, jer bi organizacija mogla da izmiruje obaveze i prinudnom naplatom. Sa druge
strane, likvidnost pojedinacnog sredstva je njegova sposobnost da se konvertuje u
gotovinu. Sama gotovina ima likvidnost nultog trenutka, odnosno njome se obaveze mogu
izmirivati. Svakom drugom sredstvu je potrebno izvesno vreme da se pretvori u gotovinu.
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Prema tome, mogucénost placanja dospelih obaveza u momentu njihovog dospeca zavisi od
brzine pretvaranja imobilisanih sredstava u novac, kao i od brzine dospeca obaveza za
placanja.

Principi koji se odnose na odrZavanje optimalne likvidnosti obi¢no u odnos stavljaju obrtna
sredstva i kratkorocne obaveze. Ovaj odnos bi trebalo da bude 2:1. Problem kod ovakvog
odnosa je Sto pretpostavlja da su sva obrtna sredstva lako konvertibilna u gotovinu, sto ne
mora uvek biti slu¢aj. Ovo se posebno odnosi na laku utrZivost zaliha. Stoga se rade
rigoroznija testiranja, pa se iz obrtnih sredstava iskljucuju zalihe. Ovakav test (poznat kao
»acid” test) nalaze da odnos obrtnih sredstava umanjenih za zalihe i kratkoro¢nih obaveza
treba da bude 1:1 (Zarki¢ Joksimovi¢, Benkovi¢ & Milosavljevi¢, 2013). Praksa, ipak, pokazuje
da ovakvi testovi predstavljaju samo grube aproksimacije, a stvarna likvidnost zavisi od
uskladenosti novéanih tokova u organizaciji (Zarki¢ Joksimovi¢, 2013).

c) Nacelo profitabilnosti

Ovo nacelo je u bliskoj vezi sa realizacijom ciljne funkcije organizacije, odnosno
ostvarivanjem maksimalne dobiti za dati nivo uloZenih sredstava. Sama profitabilnost je
odnos uloZenih sredstava i dobitka (profita). Naime, S$to je odnos dobiti prema
angazovanim sredstvima veci, to je i profitabilnost visa, i obrnuto. Sustinski posmatrano,
profitabilnost pokazuje koliko svaki dinar angazovanih sredstava donosi zarade organizaciji
(Milosavljevi¢, Milanovi¢ & Benkovi¢, 2017).

Moze se zakljuciti da nacelo profitabilnosti u osnovi polazi od maksimiranja dobitka u
kra¢em i duzem roku poslovanja organizacije. Prakti¢no, to znaci da principu profitabilnosti
odgovara svako finansiranje koje doprinosi povecanju zarade organizacije. Iz toga sledi da
nema granica privlacenju tudeg kapitala sve dok je trosak finansiranja iz pozajmljenog
kapitala niZi od stope prinosa na ukupan kapital. Sto je nizi trodak finansiranja iz tudeg
kapitala, sve je viSi bruto finansijski rezultat, a time je visa i stopa prinosa na ukupno uloZeni
kapital (Rankovi¢, 1999). Prihvatljivo je i opravdano i finansiranje organizacije iskljucivo iz
tudih izvora, ali pod uslovom da je ona u stanju da iz ostvarenog rezultata pokrije ugovorenu
kamatu za koriséenje pozajmljenih izvora.

d) Nacelo finansijske elasti¢nosti

Nacelo finansijske elastiCnosti se zasniva na pretpostavci da organizacija za potrebe
poslovanja, rasta i razvoja mora da koristi izvore finansiranja koji ne poti¢u od vlasnika
organizacije, odnosno da pribavlja pozajmljeni kapital. Organizacija mora biti sposobna da
pribavlja jeftine izvore finansiranja, u pravo vreme i u potrebnom obimu. Takode, mora
postojati dovoljan kapacitet da se sredstva vracaju poveriocima bez posebnih posledica na
likvidnost organizacije i njeno kontinuirano poslovanje.

Pozajmljivanje (bilo kroz direktno pregovaranje sa poveriocima, bilo preko finansijskog
trzista) uvek nosi i rizik promena faktora koji uticu na ponudu i traznju, pa time i cenu
pozajmljenog kapitala. Na to organizacija ne moze da utice. Ono na Sta organizacija moze da
uti¢e je jaCanje njene kreditne sposobnosti. Kreditha sposobnost je procena kapaciteta
organizacije da ispuni prethodno ugovorene finansijske obaveze. Jacanje kreditne
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sposobnosti znacli istovremeno jacanje profitabilnosti, likvidnosti, konkurentske pozicije,
polozaja na finansijskom trzistu, poslovne reputacije i slicno (Moyer, McGuigan & Rao,
2017).

e) Nacelo finansijske nezavisnosti

Finansijska nezavisnost polazi od zahteva da organizacija treba da bude u sto vecoj meri
nezavisna od svojih poverilaca. Cesto se ovo nacelo tumaci pogre$no, pa se te#i potpunom
eliminisanju dugova kao izvora finansiranja. Naime, zaduZivanje moze biti viSestruko korisno
za organizaciju. Najpre, cena zaduZivanja je u proseku niza od cene finansiranja sopstvenim
kapitalom. Dalje, kamata (kao cena zaduZivanja) tretira se kao rashod i ne samo $to nije
oporezovana, ve¢ i smanjuje osnovicu za oporezivanje. Isto ne vaZi u slu¢aju finansiranja
sopstvenim kapitalom. Takode, zaduZivanje ima i jednu nefinansijsku prednost — ona
obavezuje menadZment da vodi racuna o finansijskoj disciplini, jer su rokovi i iznosi kamate
koji moraju da se plate odredeni unapred.

Nezavisno od prethodnog, zaduZivanje i finansiranje pozajmljenim kapitalom ima i svoje
bitne nedostatke, a oni se odnose na povecanje finansijskog rizika. Stoga je nacelo
finansijske nezavisnosti izraz teznje menadZmenta organizacije da se zastiti od nastojanja
poverilaca da korisnicima njihovog kapitala nametnu uslove koji odgovaraju njihovoj
finansijskoj politici (Rankovi¢, 1999). Nezavisnost organizacije u velikoj meri zavisi od tipa
ugovorne obaveze organizacije prema poveriocima (ugovorima se moze obezbediti veca ili
manja fleksibilnost u regulisanju materijalno-pravnih odnosa) i od broja samih poverilaca
(ako je broj dobavljaca veci, onda je manja zavisnost organizacije u sprovodenju poslovne
politike dobavljaca, i obrnuto).

Dva dodatna aspekta su jednako bitna za finansijsku nezavisnost. Prvi je statickog karaktera i
polazi od toga da se finansijska nezavisnost moZe smanjivati smanjenjem udela tudeg
kapitala u finansiranju (alternativno receno, povecanjem udela sopstvenog kapitala). Odnos
pozajmljenog i sopstvenog kapitala naziva se finansijski leveridz.

Drugi bitan aspekt uslovljen je i neto dobitkom i profitabilnos¢éu organizacije. U tom slucaju,
nedostatak neto dobitka povecava duznicku zavisnost od postojecéih poverilaca, smanjuje
organizaciji manevarski prostor za novo zaduzivanje i smanjuje ukupni kapital, ¢ime se
onemogucava maksimiranje dobitka na duzi rok kao krajnjeg cilja poslovne politike
organizacije (Rankovi¢, 1999).

f) Nacelo povoljne slike finansiranja

Povoljna slika finansiranja je princip po kome organizacija aktivno radi na jac¢anju svog
boniteta i atraktivnosti ulaganja. Ja¢anje boniteta znaci jacanje kapaciteta organizacije za
zaduZivanje, a jacanje atraktivnosti ulaganja oznacava jaCanje kapaciteta za emisiju akcija.
Bonitet je sveobuhvatna procena sposobnosti preduzeéa da izmiruje kreditne obaveze
(Zarki¢ Joksimovi¢, Benkovi¢ & Milosavljevi¢, 2013). U uZem smislu podrazumeva procenu
sposobnosti servisiranja kamate i glavnice duga, a u Sirem smislu zahteva svestranu analizu
zaduZenosti, likvidnosti i profitabilnosti.

81



Od toga da li ¢e ova slika na javnost ostaviti pozitivan ili negativan utisak, zavise poslovni
odnosi subjekata sa tom organizacijom, a posebno uspostavljanje novih poslovnih odnosa.
To ¢e imati uticaj na buduce finansiranje organizacije, njen rast i razvoj (Milosavljevié,
Milanovi¢ & Benkovi¢, 2016). Zato je interes finansijskog menadZmenta u organizaciji da se u
javnosti stvori Sto povoljnija slika o njenoj finansijskoj situaciji. Najvazniji podaci su oni koji
govore o (Zarki¢ Joksimovi¢, 2003):

e strukturi kapitala sa aspekta vlasnistva;

e odnosu kratkoro¢nog i dugorocnog finansiranja;

e odnosu imovine i dugova;

e odnosu kratkoro¢ne imovine i kratkoro¢nih obaveza i sl.

4  INDEKS POJMOVA

Akcija (share) — hartija od vrednosti u kojoj je konkretizovan deo osnovne glavnice (kapitala)
jednog akcionarskog drustva.

Finansijska politika (financial policy) — kurs ili skup aktivnosti vezanih za odluke o
finansiranju, investiranju i srodne odluke.

Finansijska stabilnost (financial stability) — odnos dugoroc¢no vezanih sredstava i sopstvenog
kapitala.

Finansijske odluke (financial decisions) — odnose se na obezbedenje finansijskih sredstava
namenjenih dugoro¢nim ulaganjima.

Finansijski leveridzZ (financial leverage) — odnos pozajmljenog i sopstvenog kapitala.
Finansijski menadzZer (financial manager) — menadZer organizacije odgovoran za novac koji
ulazi i koristi se u organizaciji, kao i za novac koji izlazi iz organizacije.

Finansijski menadZment (financial management) — utvrdivanje potreba za finansijskim
sredstvima, pribavljanje finansijskih sredstava, upotreba finansijskih sredstava, te pracenje,
usmeravanje i kontrola finansijskih sredstava.

Investicione odluke (investment decisions) — odnose se na utvrdivanje ta¢nog iznosa
sredstava koja organizacija Zeli da zadrzi.

Likvidnost organizacije (l/iquidity) — sposobnost organizacije da u svakom momentu moZze da
izmiri dospele obaveze.

Likvidnost sredstva (asset liquidity) — sposobnost sredstva da se konvertuje u gotovinu.
Neto obrtna sredstva (net working capital) — deo obrtnih sredstava umanjenih za
kratkoro¢ne obaveze.

Profitabilnost (profitability) — odnos uloZenih sredstava i dobitka (profita).

Racunovodstvo (accounting) — prikupljanje podataka, beleZenje, obrada i izveStavanje
menadzZera i drugih interesnih strana.
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POGLAVLIE CETVRTO:
OSNOVE POSLOVANIJA NA FINANSIJSKOM TRZISTU

Vesna Bogojevic Arsic




1  FINANSISKO TRZISTE
1.1 Pojam i klasifikacije finansijskog trzista

U savremenim uslovima finansijsko trziste bi se moglo definisati kao prostor na kome dolazi
do suceljavanja ponude i traznje za finansijskim sredstvima. Postoje brojne klasifikacije
finansijskog trZista prema razliCitim kriterijuma. Konvencionalna klasifikacija finansijskog
trziSta s obzirom na predmet trgovine razlikuje devizno trziste, nov€ano trziste i trziste
kapitala. Na deviznom trzistu dolazi do suceljavanja ponude i traznje za devizama i formira
se cena (devizni kurs). Ovo trziste je od velikog znacaja za zemlje sa nedovoljno razvijenim
finansijskim sredstvima, jer omogucava ucesnicima da konvertuju prihode ostvarene u
inostranoj valuti, odnosno da dodu do neophodnih sredstava u inostranoj valuti kako bi
izmirili preuzete obaveze. Predmet trgovine na nov€anom trzistu su kratkorocna finansijska
sredstva, tj. razliCite vrste kratkorolnih kredita, Ziralni novac i kratkorocne hartije od
vrednosti.

Trziste kratkorocnih kredita je gotovo u celosti uredeno (zajmotrazioci mogu prihvatiti
ponudene uslove kreditiranja ili odustati od zahteva za odobrenje kredita), to je najaktivniji
deo novcanog trzista, tzv. trziste novca (trziSte Ziralnog novca i trziSte kratkorocnih hartija
od vrednosti). Imajuci ovo u vidu, na trziStu novca se formira cena (kratkorocna kamatna
stopa), a cilj je obezbedenje likvidnosti platnog sistema zemlje, odnosno obezbedenje
likvidnosti ucesnika (banaka i preduzeda iz razliCitih delatnosti). Na trzistu kapitala dolazi do
suceljavanja ponude i traznje za dugorocnim finansijskim sredstvima kako bi se obezbedio
opstanak, rast ili razvoj. Ovo trziste Cine trziSte dugorocnih kredita i trziSte dugorocnih
hartija od vrednosti. Cena koja se formira na ovom trzistu je dugoro¢na kamatna stopa. S
obzirom da je trziSte dugorocnih kredita u celosti regulisano, to je najznacajniji deo ovog
trzista upravo trziste dugorocnih hartija od vrednosti.

Polazedi od navedene klasifikacije, a imajuci u vidu razvoj finansijskog trzista u savremenim
uslovima, finansijsko trziste se moze klasifikovati na: devizno trziste, kreditno trziste i trziste
hartija od vrednosti. Za odrzavanje likvidnosti, a posebno za opstanak, rast i razvoj, od
najveéeg znacaja je upravo trziste hartija od vrednosti, zbog ¢ega ¢e painja biti usmerena
upravo na ovaj deo finansijskog trzista.

1.2 TrZiSte hartija od vrednosti

TrziSte hartija od vrednosti predstavlja deo finansijskog trziSta na kome dolazi do
sucCeljavanja ponude i traznje za hartijama od vrednosti. Predmet trgovine na ovom trzistu
mogu biti i kratkoro¢ne i dugorocne hartije od vrednosti, zbog Cega je razvoj ovog trzista i
uslovio postepeno brisanje svojevremeno osStro postavljene granice izmedu trziSta novca i
trziSta kapitala.

Na trziStu hartija od vrednosti se trguje fer, otvoreno i na ugovoren (propisan) nacin. Zbog

toga ovo trZiste (prema: Bogojevi¢ Arsi¢, 2011) treba da:

e bude likvidno — sposobno da brzo konvertuje hartije u gotovinu kako bi se kupoprodaja
mogla brzo izvrsiti po ceni koja je bliska unutrasnjoj vrednosti hartije;
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e svim ucesnicima pruzi istovremeno informacije o ponudi i traznji;

e obezbedi kontinuitet cene, tj. da omogudi da se, ukoliko nova informacija nije stigla na
trziSte, hartija kupi ili proda po ceni koja je priblizna ceni ostvarenoj tokom poslednje
slicne kupoprodaje;

e obezbedi niske transakcione troskove, odnosno da svim ucesnicima omoguci da kupe ili
prodaju hartije uz razumne troskove;

e omogudi svim trziSnim ucesnicima isti pristup, odnosno da onemoguci da pojedini
ucesnici brze od drugih obavljaju kupoprodaje;

e obezbedi da se cene brzo prilagodavaju novoj informaciji, kao i da se ta informacija objavi
istovremeno svim ucesnicima.

Funkcionisanje trzista hartija od vrednosti reguliSe drZzava i ono zavisi od ponasanja ucesnika
na njemu. Trzista hartija od vrednosti su kompleksna trZista i karakteriSu ih munjevite
promene, a transakcije koje se na njima zakljuCuju su velike po vrednosti. Najveca i
najznacajnija trzista hartija od vrednosti u svetu su ona koja postoje u najrazvijenijim
zemljama sveta. Ova trzista su telekomunikaciono povezana sa drugim trziStima, tako da
ukupna svetska privreda u savremenim uslovima posluje kao medunarodno trziste hartija od
vrednosti, odnosno trgovina hartijama od vrednosti je globalizovana (Bogojevic Arsi¢, 2011).

Osnovna funkcija trzista hartija od vrednosti je da prodavcu hartija omogucéi da pod
najpovoljnijim trziSnim uslovima dode do kratkorocnih finansijskih sredstava za odrzavanje
normalnog poslovnog procesa i likvidnosti, odnosno da dode do nedostajucih dugorocnih
finansijskih sredstava (kapitala) za finansiranje rasta i razvoja i da kupcu hartija (investitoru)
omogué¢i da pod najpovoljnijim trziSnim uslovima plasira kratkoroc¢na i/ili dugorocna
finansijska sredstva koja mu trenutno nisu neophodna (Bogojevic¢ Arsi¢, 2011).

Funkcionisanjem trzista hartija od vrednosti se nastoje ostvariti odredeni ciljevi, kao sto su:
obezbedenje pod trziSnim uslovima neophodnih i nedostajuéih kratkoro¢nih i dugorocnih
sredstava za odrzavanje normalnog poslovnog procesa, likvidnost, rast i razvoj; ostvarivanje
optimalne alokacije finansijskih sredstava; ostvarivanje najviSeg prinosa po osnhovu
vlasnistva nad finansijskim sredstvima i najvece disperzije svih oblika rizika; utvrdivanje
stvarne i trziSne cene finansijskih sredstava; zastita interesa i vlasnika i korisnika finansijskih
sredstava i dr.

1.2.1 Ucesnici na trzistu hartija od vrednosti

Za postojanje finansijskog trzista i, u okviru njega, trziSta hartija od vrednosti, potrebno je da
postoje sve grupe ucesnika koji ¢e doprinositi lakSem i efikasnijem zaklju¢enju transakcija na
njemu. TrZiste hartija od vrednosti treba da obezbedi postojanje takvih odnosa medu
ucesnicima Cije ¢ée osnovne karakteristike biti ravnopravan tretman u trgovini, odnosno
partnerstvo, medusobno poverenje i obostrana korist. Sto su ovi principi razvijeniji i to se
viSe postuju, i trziSte hartija od vrednosti je razvijenije, zdravije i uspesnije, i obrnuto. Zbog
potrebe posStovanja ovih principa, odnosi na ovom trzistu se obi¢no reguliSu kupoprodajnim
ugovorima. S obzirom na nacin uspostavljanja odnosa na trziStu, ucesnici mogu biti
neposredni (direktno stupaju u odnose) i posredni (kontakte ostvaruju preko posrednika),
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odnosno prema formi ucestvovanja na trzistu, razlikuju se institucionalizovani i
neinstitucionalizovani ucesnici.

U svim zemljama u kojima postoji trziSte hartija od vrednosti kao ucesnici se javljaju:

1. investitori (vlasnici finansijskih sredstava)
2. korisnici finansijskih sredstava

3. posrednici

4. drzZava.

Investitori su jedna od najvaznijih grupa ucesnika na trZistu hartija od vrednosti, s obzirom
da je postojanje vlasnika finansijskih sredstava uslov postojanja i funkcionisanja ovog trzista,
ali i razvoja ukupne nacionalne privrede. U ulozi investitora javljaju se: pojedinci, privredni
subjekti, drzavni ili paradrzavni organi, institucije i organizacije, kao i bankarsko-finansijske
institucije. Sve zemlje nastoje da zaStite interese investitora od korisnika i/ili njihovih
posrednika, kao i od rizika povradaja finansijskih sredstava i naplate kamate, odnosno
drugog oblika prinosa. Danas na znacaju gube pojedinacni investitori, a raste uloga velikih,
odnosno institucionalnih investitora (investicioni fondovi, penzijski fondovi, osiguravajuée
kompanije itd.), na koje manji investitori sve viSe prenose posao oko plasmana svojih
finansijskih sredstava.

Korisnici finansijskih sredstava na trziStu hartija od vrednosti mogu biti: pojedinci, privredni
subjekti, drzavne ili paradrzavne institucije i organizacije i bankarsko-finansijske institucije.
Pojedinci se u ulozi korisnika javljaju onda kada koriste razlicite vrste kredita za zadovoljenje
licnih potreba. Privredni subjekti se javljaju kao korisnici finansijskih sredstava onda kada su
im ona neophodna za normalno poslovanje i razvoj, dok se drzavne ili paradrzavne
institucije i organizacije javljaju u ulozi korisnika onda kada su im finansijska sredstva
neophodna za normalno funkcionisanje, kao i za resSenje razli¢itih problema ukupnog
privrednog razvoja i infrastrukture. Konac¢no, bankarsko-finansijske institucije su specificne
utoliko Sto se one mogu javiti kao korisnici finansijskih sredstava u svoje ime i za svoj racun
(radi finansiranja sopstvenog poslovanja), u svoje ime i za tud racun (pribavljaju finansijska
sredstva za potrebe komitenata) i u tude ime i za tud racun (posreduju u ime svojih
komitenata u cilju pribavljanja sredstava). Svi korisnici formiraju traznju za finansijskim
sredstvima, koju nastoje da zadovolje emisijom i plasmanom razliitih vrsta hartija od
vrednosti zainteresovanim investitorima.

Posrednici uticu na obim realizacije, odnosno traznje na trzistu. U zemljama u kojima je ovaj
segment ucesnika nerazvijen ili nedovoljno razvijen, stepen efikasnosti trzista hartija od
vrednosti je mali i nedovoljan u odnosu na obim ponude i traznje, bez obzira na razvijenost
investitora i preduzetnika (npr. trzista kapitala u Brazilu, Koreji i dr.). Uloga posrednika na
trziStu hartija od vrednosti je posebno znacajna, s obzirom da na njima leZi velika
odgovornost za realizaciju transakcija. Naime, posrednik mora delovati efikasno i brzo,
odnosno mora Stititi interese komitenta, koji su Cesto suprotni njegovim interesima. S
obzirom na znacdaj i ulogu, prema njihovoj organizaciono-funkcionalnoj strukturi, sve
posrednike na trzistu hartija od vrednosti mozemo podeliti na:

a) banke i druge bankarske organizacije

b) investicione fondove i druge finansijske institucije.
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Banke i druge bankarske organizacije su najbrojniji i najvazniji uesnici na trzistu hartija od
vrednosti. One posreduju izmedu investitora i korisnika. Na ovom trziStu one se mogu javiti
kao: investitori (plasiraju svoja finansijska sredstva u svoje ime i za svoj racun), korisnici
(pribavljaju finansijska sredstva investitora u svoje ime ali za njegov racun) i Cisti posrednici
(obavljaju transakcije na trzistu u ime i za racun investitora, odnosno korisnika).

Prema organizacionoj formi i ulozi na trzistu hartija od vrednosti, banke i druge bankarske
organizacije mozemo podeliti u dve osnovne grupe, i to: banke (svih oblika i vrsta) i
Stedionice, odnosno Stedno-kreditne zadruge. U zemljama sa razvijenom trziSnom
privredom banke imaju znacajno mesto i sa 40-90% ucestvuju u ukupnim transakcijama na
trzistu hartija od vrednosti (Bogojevi¢ Arsi¢, 1998), pri ¢emu je ovaj procenat danas nesto
nizi (u korist razlicitih vrsta fondova) a unekoliko se promenila i zastupljenost odredenih
vrsta banaka (u korist investicionih i univerzalnih). Prema nacinu organizovanja i ulozi na
trziStu hartija od vrednosti razlikujemo: depozitne ili komercijalne, investicione, hipotekarne
i univerzalne banke.

Depozitne banke su manje znacajne kao investitori, a vise kao posrednici i komisionari,
posebno na sekundarnom trziStu hartija od vrednosti. Uloga investicionih banaka na
sekundarnom trzistu hartija od vrednosti je veoma mala, ali je zato veoma znacajna uloga
ovih banaka na primarnom trziStu, na kome one zbog svoje velike finansijske snage i
stru¢nog znanja mogu obaviti sve poslove u vezi sa emisijom i plasmanom hartija od
vrednosti. Hipotekarne banke imaju posebnu ulogu na trzistu hartija od vrednosti, s obzirom
da one gotovo optimalnom uskladenos$éu rocne strukture svojih izvora i plasmana doprinose
stabilizaciji trZignih kretanja, ali i razvoju gradova i ostvarivanju socijalnih ciljeva. Sto se tice
univerzalnih banaka, one se, nacelno, mogu javiti u sve Cetiri uloge, a kojoj ulozi ¢e se dati
primat u poslovanju banke zavisi od konkretne zemlje, odnosno razvijenosti trzista.

Za razliku od banaka, Stedionice i Stedno-kreditne zadruge predstavljaju posebne oblike
bankarskih organizacija, Cija se uloga na trzistu hartija od vrednosti svodi na pribavljanje
finansijskih sredstava emisijom sopstvenih kreditnih hartija, plasman kapitala komitentima,
transformaciju novca u kapital i obavljanje velikog broja transakcija na sekundarnom trzistu
hartija od vrednosti.

Investicioni fondovi i druge finansijske institucije javljaju se kao posledica veoma brzog
razvoja trziSta hartija od vrednosti u razvijenim zemljama, kao i zbog nemogucénosti
klasicnog bankarskog sektora da odgovori svim potrebama investitora i korisnika. Ove
institucije predstavljaju fleksibilne i efikasne posrednike, od kojih su najznacajniji:
investicioni fondovi

zajednicki (uzajamni) fondovi

osiguravajuce kompanije

penzijski fondovi

ostale specijalizovane finansijske institucije.

VVVVY

Investicioni fondovi danas predstavljaju najadekvatniji nacin mobilizacije kapitala. Njihovim
nastankom obogacena je struktura bankarskog sektora, povedana je konkurencija,
produbljeno trziSte i omoguceno izvrSenje transakcija na moderan nacin. Brz razvoj ove
grupe posrednika doveo je i do eksplozivnog razvoja trzista hartija od vrednosti. Zbog toga
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se ovi fondovi i smatraju najboljim oblikom razvoja i uspesnog funkcionisanja trzista hartija
od vrednosti, kako u zemljama u kojima je ovo trZiSte veoma razvijeno, tako i u zemljama u
kojima je ovo trziSte nerazvijeno. Investicioni fondovi su, po pravilu, akcionarska drustva ili
institucije javno-pravnog karaktera, Sto znaci da se kao osnivaci mogu javiti ili privatni
subjekti ili drzava. Prema organizacionoj formi i karakteru osnivaca, razlikuju se: privatni i
drzavni investicioni fond, odnosno fondovi otvorenog i fondovi zatvorenog tipa. Za razliku od
privatnog, drzavni investicioni fond je posebno pogodan za zemlje sa nedovoljno razvijenim
ili tek formiranim trziStem hartija od vrednosti, jer je, sa aspekta sigurnosti ulaganja, ovaj
fond manje rizi¢an. Obicno se osniva u formi investicionog fonda otvorenog tipa, Sto znaci
da se akcionarima garantuje unovcenje akcija u svakom trenutku (akcije se mogu prodati
fondu u svakom trenutku), ¢ime se pridobija poverenje investitora. Investicioni fond
zatvorenog tipa se osniva emisijom akcija, koje se mogu unovciti samo na sekundarnom
trziStu, zbog Cega je i zastupljen u zemljama u kojima vec¢ postoji razvijeno trziste hartija od
vrednosti.

Zajednicki (uzajamni) fondovi su sliéni investicionim fondovima, s tim S$to su oni
prevashodno orijentisani na investiranje u akcije i obveznice korporacija, a u izvesnoj meri i
kratkorocne hartije od vrednosti. Svaki fond ima profesionalnog menadzera i investicioni cilj
i program koji se realizuju kada se stvara portfelj fonda. Zajednicki fondovi omogucavaju
investitorima da zamene svoj portfelj, tako Sto se sredstva individualnih investitora udruzuju
sa sredstvima drugih, ¢ime se stvara veliki kapital za investiranje u kupovinu akcija,
obveznica i drugih hartija od vrednosti i ostvarenje prinosa za ¢lanove fonda po ovom
osnovu. Fondovi mogu, slicno investicionim, biti: zatvoreni i otvoreni. Veéina zajednickih
fondova je otvorena, sto znadi da fond prodaje onoliko udela u fondu koliko investitori Zele
da kupe. Zatvoreni fondovi prodaju udele koji su sli¢ni akcijama po nacinu na koji se njima
trguje, ali se udeli prodaju samo jednom i njima se trguje na berzama (berzanski fondovi) ili
na vanberzanskom trzistu. TrziSna cena udela u zatvorenom fondu se menja zavisno od
traznje investitora i promene vrednosti portfelja. Veéina fondova nastoji da diversifikuje svoj
portfelj kupovinom razlicitih hartija koje odgovaraju osnovnim investicionim ciljevima fonda
kako bi gubitke na jednim hartijama neutralisala dobitkom na drugim.

Postoje tri osnovne vrste zajednickih fondova, i to: fondovi koji ulazu u akcije, fondovi koji
ulazu u obveznice i fondovi koji ulazu u kratkorocne hartije od vrednosti. Portfelji fondova
koji ulazu u akcije mogu se razlikovati zavisno od cilja investiranja, pa tako postoje fondovi
koji ulazu u akcije prvoklasnih preduzeca, fondovi koji ulazu u rastuce akcije, fondovi koji
ulazu u vrednosne akcije, odnosno fondovi koji ulazu u ciklicne akcije. Za razliku od ovih,
fondovi koji ulazu u obveznice garantuju investitorima ostvarenje redovnog prihoda u obliku
dividende, koji se moZe reinvestirati. Zavisno od ciljeva i strategije kupovine obveznica,
razlikuju se: fondovi Ciji se prinos oporezuje (trguju korporativnim obveznicama) i fondovi
Ciji se prinos ne oporezuje (trguju drzavnim obveznicama). Konac¢no, fondovi koji ulazu u
kratkoro¢ne hartije od vrednosti idu na nerizi¢ne investicije, zbog ¢ega ce ulaganje u njih
preferirati oni investitori koji nisu skloni riziku. Postoje dve vrste fondova koji ulazu u
kratkoroCne hartije od vrednosti: fondovi Ciji se prinos oporezuje (ulazu u kratkoro¢ne
duznicke hartije korporacija koje nose najveci prinos ili u drzavne hartije) i fondovi ¢iji se
prinos ne oporezuje (ulazu u drzavne hartije). Zajednicki fondovi sve vise idu na ulaganja na
inostranim trzistima, Sto za posledicu ima pojavu nove vrste, tzv. medunarodnih fondova
(fondovi koji ulazu na inostranim trziStima obveznica i akcija, globalni fondovi, regionalni
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fondovi i fondovi koji investiraju u odredene zemlje) (Kidwell, Peterson & Blackwell, 2000).
Ovi fondovi uravnotezavaju rizik kupujuci hartije i u zrelim privredama sa ujednacenim
rastom i u privredama koje se brzo razvijaju.

Osiguravaju¢e kompanije i penzijski fondovi predstavljaju veoma znacajnu grupu
specijalizovanih posrednika na trzistu hartija od vrednosti, s obzirom da se kapital u njih
redovno i po automatizmu sliva putem premija za socijalno i zdravstveno osiguranje, premija
osiguranja Zivota i imovine, kao i izdvajanja za penzije ili rente. Postojanje ovih institucija je
veoma vazno u periodima kada se na trzistu zbog stalno vece traznje od ponude, javljaju
tendencije kojima je svojstvena napetost. Osim ovog kvaliteta, ove institucije karakterise i
kvalitativna rocna struktura kapitala kojim raspolazu, $to se u vecini zemalja zakonski
regulie. Ove institucije se obavezuju da vedi deo kapitala (negde ¢ak i do 80%) iz premijskih
rezervi i drugih fondova drze u hartijama od vrednosti zajmovnog karaktera na dugi rok
(negde i preko 50 godina) (Mayo, 2000). Osnovni oblici plasmana kapitala ovih institucija
¢ine hipotekarne zaloZnice (SAD, Nemacka, Svajcarska i dr.) i obveznice (Velika Britanija,
Francuska i dr.). Osiguravajuéa drustva i penzijski fondovi se na trziStu hartija od vrednosti
uglavnom javljaju u ulozi investitora u dugoroc¢ne hartije od vrednosti, veoma retko u ulozi
korisnika i nikada u ulozi ¢istog posrednika.

Ostale specijalizovane finansijske institucije Cine: finansijske institucije holding kompanija,
korporacija i drugih oblika akcionarskih drustava; specijalizovane institucije za preuzimanje i
plasman emisije, kao i prodaju hartija; berze hartija od vrednosti i brojne brokerske i
posrednicke institucije i konsalting firme.

DrZava ima posebno mesto i znacaj zbog svoje specificne uloge u nacionalnoj ekonomiji.
Tako se drzava na trzistu hartija od vrednosti, za razliku od drugih ucesnika, moze javiti u
ulozi investitora, korisnika, regulatora i kontrolora. Drzava se mozZe javiti kao investitor ili
korisnik, ali i istovremeno u obe ove uloge. Ovu svoju dvostruku ulogu ona moZe da
kombinuje i koristi u cilju regulisanja trziSta, odnosno radi regulisanja ponude i traznje, kao i
ukupnih odnosa na ovom trzistu. To znaci da ¢e se, u slucaju kada na trzisStu postoji znatno
veca traznja od ponude, drZava javiti kao investitor i time amortizovati negativne trzisne
oscilacije. Sa druge strane, kada na trziStu postoji ve¢a ponuda od traznje, drzava cCe istupiti
kao korisnik, ¢cime takode obezbeduje stabilnost na trzistu (politika otvorenog i zatvorenog
trzista).

Regulatorna uloga drzave na trziStu hartija od vrednosti direktno uslovljava uspesnost
funkcionisanja ovog tr7ista i uspesnost poslovanja ostalih u€esnika na njemu. Sto je ova
uloga uspesnija, to su uspesniji i indikatori trziSnih odnosa na trzistu. Cilj drzavne regulative
na ovom planu je uspostavljanje i odrzavanje stabilnog trzista hartija od vrednosti, koje je
osnov postojanja stabilnih trziSnih odnosa uopste. Otuda drzavna regulativa treba da bude
objektivna, neutralna, nezavisna, autonomna i efikasna. Klju¢ni oblici drzavne regulative na
trziStu kapitala mogu se svesti na: usmeravanje dela ponude finansijskih sredstava u
prioritetne i povlas¢ene privredne sektore ili garantovanje za obaveze ovih sektora prema
investitorima; regulisanje pristupa trziStu; olakSice za vece (manje) stope amortizacije za
pojedine prioritetne (neprioritetne) sektore; subvencionirane kamate za odredene
prioritetne sektore; poreske olaksice za pojedine hartije od vrednosti; premije za pojedine
oblike Stednje, koja je od znacaja za ostvarivanje odredenih ciljeva socijalne politike;
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smanjenje traznje za finansijskim sredstvima kroz smanjenje budzetskih rashoda kapitalnog
karaktera ili kroz administrativno ograni¢avanje dozvola za gradnju i dr.; mere centralne
banke kojima se regulise transformacija novca u kapital i instrumenti na planu dugoroc¢nih i
kratkorocCnih kredita; zastita investitora i korisnika i sl. Kakva ¢e kombinacija oblika drzavne
regulative biti odabrana zavisi od zemlje do zemlje, kao i u okviru jedne zemlje, odnosno od
razvijenosti trziSta hartija od vrednosti. Konac¢no, kontrolna uloga drzave na trziStu hartija od
vrednosti ostvaruje se preko velikog i razgranatog drZzavnog aparata, kojim se kontrolisu
odnosi i transakcije na ovom trzistu (kontrola primene svih zakonskih propisa, kontrola rada
berzi, kontrola portfelja hartija od vrednosti, kontrola svih vrsta informacija i dr.).

1.2.2 Klasifikacija trziSta hartija od vrednosti

TrziSta hartija od vrednosti se mogu klasifikovati primenom razli¢itih kriterijuma. Prema
brzini frekvencije promena, trZiste hartija od vrednosti moze biti: diskontinualno ili ,call”
trziste (nalozi se akumuliraju i simultano izvrSavaju jer su malog obima), kontinualno i
kombinovano trziSte (grupom hartija se trguje kontinualno, a ostalim povremeno sve dok se
ne postigne aktivna trgovina svim grupama).

U pogledu geografske konsolidovanosti, odnosno fragmentiranosti, razlikuju se: geografski
konsolidovana (omogucavaju zaklju¢enje transakcija iz celog sveta u okviru jedne berze) i
geografski fragmentirana trzista (posrednici posluju na velikom broju trzista).

Prema tome da li se hartijama od vrednosti trguje prvi put ili se njima prethodno ve¢
trgovalo, trZiSte hartija od vrednosti moze biti: primarno (emisiono) i sekundarno. Primarno i
sekundarno trziste su medusobno povezana, tako da je razvijenost jednog preduslov
funkcionisanja i razvoja drugog.

S obzirom na to da li je trziSte institucionalizovano ili ne, moze se govoriti o: berzanskom i
vanberzanskom. Berzansko trZiste predstavlja odredeni prostor na kome u ta¢no odredeno
vreme i pod tac¢no utvrdenim pravilima dolazi do zakljucivanja ugovora o kupovini i prodaji
hartija. Vanberzansko trziSte, za razliku od berzanskog, nije institucionalizovano, ali je
mnogostruko vece od berzanskog i odnosi se na ukupnu trgovinu hartijama van zvani¢nog
prostora berze.

Nezavisno do toga da li se hartijama od vrednosti trguje na berzanskom ili vanberzanskom
trzistu, u savremenim uslovima dolazi do specijalizacije u okviru trZista hartija od vrednosti
za trgovinu odredenim vrstama hartija i njihovog ekspanzivnog razvoja. U tom smislu, sve
¢esSce se govori o trzistu obveznica, trzistu akcija i trziStu izvedenih hartija od vrednosti.

TrZiste obveznica predstavlja deo trzista hartija od vrednosti na kome se trguje obveznicama
(drzavnim i korporativnim), zapisima i razli¢itim vrstama tzv. strukturiranih hartija (npr.
obveznice obezbedene sredstvima, obveznice obezbedene hipotekom i dr.). Razlikuju se
primarno i sekundarno trZiste obveznica, pri ¢emu se najveéi deo trgovine odvija na
sekundarnom trzistu, kako na berzanskom, tako i na vanberzanskom trzistu (korporativne
obveznice i obveznica lokalnih organa uprave i obveznice koje nemaju rejting kod neke od
rejting organizacija).
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Trziste akcija predstavlja deo trziSta hartija od vrednosti, koji se u savremenim uslovima sve
brze razvija. Ovo trziste Cine primarno i sekundarno trZiSte. Primarno trzisSte akcija je ono na
kome se vrsi prva prodaja akcija od strane emitenata (obi¢no su to akcionarska drustva) i
prva kupovina emitovanih akcija od strane investitora. Ovo trziste nastoji da mobilise kapital
akcionarskih drustava na taj nacin Sto plasira usStede akcionara. Prodaja akcija na ovom
trzisStu se moze vrsiti u osnovi na dva nacina: simultano (do prodaje dolazi direktno izmedu
emitenta i akcionara, obi¢no pri osnivanju akcionarskog drustva) i sukcesivno (akcije se nude
javnosti na otvorenom trzistu, odnosno do upisa dolazi upuéivanjem javnog poziva na upis).
Sa druge strane, sekundarno trziSte akcije predstavlja prostor na kome se odvija dalja
kupovina i prodaja ve¢ emitovanih i prodatih akcija, zbog ¢ega ova trgovina ne utice na
kapital emitenta direktno, ve¢ posredno preko cene njegovih akcija koja sluzi za procenu
vrednosti njegovih akcija naredne emisije.

TrziSte izvedenih hartija od vrednosti je deo trziSta hartija od vrednosti na kome dolazi do
kupoprodaje izvedenih hartija od vrednosti (forvarda, fjucersa, opcija i svopova) na berzi i/ili
na vanberzanskom trzistu.

1.2.2.1 Primarno trZiste hartija od vrednosti

Primarno trziste je trZiste na kome se vrsi prva kupoprodaja emitovanih hartija od vrednosti
(investitori kupuju novoemitovane hartije a emitenti ostvaruju prihod od njihove prodaje).
To je trziSte na kome se vrsi nova emisija i prva kupoprodaja blagajnickih zapisa, drzavnih
zapisa, obveznica, preferencijalnih akcija i/ili obi¢nih akcija koje emituje drzava, lokalni
organi uprave ili kompanije u cilju pribavljanja kapitala. Primarno trziSte koje dobro
funkcionise omogucava emitentima da pribave kapital na najjeftiniji moguci nacin (emisijom
hartija od vrednosti) i, istovremeno, omogucava investitorima da ostvare najviSu mogucu
stopu prinosa. Privreda nijedne zemlje ne moze funkcionisati ukoliko ne postoji dobro
razvijeno primarno trziste. Primarna trzisSta se razlikuju po veliini i organizacionoj strukturi
(kompleksnosti).

Uopste uzev, postoje tri nacina emisije novih hartija od vrednosti: otvorena aukcija (open
auction), preuzimanje od strane investicione banke (underwriting) i privatni plasman velikim
institucionalnim investitorima.

Otvorena aukcija je aukcija na kojoj investitori nude kapital na osnovu cene ili prinosa. U
SAD se na ovaj nacin prodaju drzavne hartije od vrednosti (kroz konkurentsku i
nekonkurentsku ponudu), hartije od vrednosti federalnih agencija i hipotekarne hartije od
vrednosti.

Preuzimanje od strane investicione banke vazi za gotovo sve emisije hartija od vrednosti Ciji
emitent nije drzava, s obzirom da poslovi emisije i plasmana zahtevaju solidnu finansijsku
snagu, znanje i iskustvo, Sto, po pravilu, ve¢ina malih i srednjih emitenata nema ili nema u
potrebnoj meri. Emisija se na ovaj nacin realizuje zaklju¢ivanjem ugovora o preuzimanju
izmedu odabranog posrednika (investicione banke) i emitenta. Investiciona banka se Cesto
naziva i potpisnikom (underwriter) zbog toga Sto Stiti emitenta od moguceg gubitka na
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prodaji novih hartija. Investiciona banka pri emisiji novih hartija ima nekoliko uloga: pomo¢
emitentu da utvrdi uslove i cenu emisije, preuzimanje (snosi rizik kroz otkup emisije i
preprodaju ostalim investitorima) i distribuiranje emisije javnosti. Investiciona banka ove
uloge obavlja uz odredenu nadoknadu (provizija za preuzimanje ili popust za preuzimanje
(underwriting discount)). Emitenti angazuju investicionu banku na osnovu sporazuma, pri
¢emu se gotovo za svaku emisiju hartija formira sindikat koji prodaje i emituje hartije
javnosti. Sindikat Cini grupa investicionih banaka, od kojih svaka kupuje deo emisije i
prihvata da preproda samo taj deo. Na ovaj nacin se vrsi disperzija rizika, ogranicava
potrebni kapital i poboljSava marketing emisije.

Konac¢no, pojedine novoemitovane hartije mogu biti prodate i odabranoj grupi velikih
institucionalnih investitora (tj. penzijskim fondovima ili osiguravaju¢im kompanijama), kada
se govori o privatnom plasmanu. Gotovo svi privatni plasmani uklju¢uju emisiju duznickih
hartija. Privatni plasmani omogucavaju emitentu da ostvari odredene ustede u troskovima
(nema provizije za preuzimanje niti razlicitih troSkova vezanih za registraciju emisije). Sa
druge strane, investitori kupuju emisiju na ovaj nacin jer ona nosi nesto visi prinos od javno
emitovanih hartija. S tim u vezi, uslovi emisije mogu biti prilagodeni potrebama i emitenta i
institucionalnog investitora. Naravno, to znaci da institucionalni investitori odustaju od
likvidnosti, jer se privatno plasiranim hartijama ne trguje na sekundarnom trzistu.

1.2.2.2 Sekundarno trziste hartija od vrednosti

Sekundarno trzZiste je trZisSte na kome se dalje trguje ve¢ emitovanim i jednom kupljenim,
odnosno prodatim hartijama medu investitorima, pri ¢emu ovde viSe nije uklju¢en emitent
niti on ovom trgovinom moze ostvariti dodatni prihod. Inicijativu za kupovinu hartija od
vrednosti na ovom trzistu obi¢no pokrecu investitori davanjem naloga za kupovinu
brokerskim firmama, koje preko dilera , kreiraju” trziSte za hartije koje investitori Zele da
kupe.

Znacaj sekundarnog trziSta proizilazi i iz Cinjenice da transakcije na njemu odreduju
preovladujuéu trziSnu cenu hartija na primarnom trzistu, sto je od posebne vaZnosti za
emitenta. Nove emisije hartija od vrednosti prodaju se na primarnom trzistu po cenama koje
se odreduju na osnovu cena i prinosa na sekundarnom trziStu. Na ovaj nacin, troskovi
kapitala emitenata zavise od ocekivanja i akcije investitora koji se odraZavaju na
preovladujuée cene na sekundarnom trzistu. Cak se i cene privatnih inicijalnih ponuda
hartija odreduju na osnovu cena i vrednosti slicnih hartija na sekundarnom trzistu. Konacno,
promet na sekundarnom trzistu je daleko veéi od onoga koji postoji na primarnom trzistu.

Sve emisije hartija od vrednosti (osim onih koje su privatno plasirane) imaju neku vrstu
sekundarnog trziSta. Medutim, neka sekundarna trziSta funkcioniSu bolje od drugih
(likvidnija su). Na likvidnost sekundarnog trziSta utiCe razlika u ceni ponude i traznje. Naime,
Sto je ova razlika manja (bid/ask spread), trziste je likvidnije (razlika izmedu cene koju je tzv.
kreator trzista (market maker) spreman da plati za hartije (bid price) i cene po kojoj je
spreman da hartije proda (ask price)). Pored ovoga, likvidnost sekundarnog trzista podupire
primarno trziSte, s obzirom da podsti¢e investitore na kupovinu hartija od vrednosti na
primarnom trzistu koje se odmah mogu prodati na sekundarnom trzistu. Naime, kada ne bi
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postojala likvidnost sekundarnog trzista, investitori bi izbegavali kupovinu na primarnom
trzistu, odnosno zahtevali bi od emitenata daleko viSe stope prinosa u cilju kompenzacije
znacajnog rizika od nelikvidnosti. Na bolje funkcionisanje sekundarnog trziste, pre svega,
utie veli¢ina emisije. Naime, Sto je veca emisija, sekundarno trziste bic¢e aktivnije i likvidnije.
Pored ovoga, na bolje funkcionisanje sekundarnog trzista utice i broj investitora koji su kupili
emisiju (Sto je vedi broj investitora, sekundarno trziste ¢e biti aktivnije, i obratno).

Sekundarno trziste ukljucuje organizovane berze (npr. americka i njujorska berza), ali i
elektronsko vanberzansko trziste.

UopsSte uzev, pod sekundarnim trziStem hartija od vrednosti podrazumevaju se: velike
nacionalne berze, regionalne berze i vanberzansko trziste (ukljucuje trgovinu hartijama koje
se ne nalaze na listingu berze). Kao i primarno, i sekundarno trziste moze biti klasifikovano
na razliCite nacine. Prema vrsti hartija koje su predmet trgovine, razlikuje se: sekundarno
trziSte obveznica (drzavnih i korporativnih, a mozZe biti i berzansko i vanberzansko),
sekundarno trziSte akcija (nacionalno, regionalno i vanberzansko) i sekundarno trziste
fjucersa (na obveznice). Sekundarno trziste se moze klasifikovati i na aukcijsko i ugovoreno,
trziSte sa direktnom trgovinom i kompjutersko trziste itd.

Prema institucionalizovanosti (odnosno organizovanosti), najznacajnija je klasifikacija
sekundarnog trzista hartija od vrednosti na: berzansko i vanberzansko trZiste hartija od
vrednosti.

Berzansko trziste hartija od vrednosti ili berza hartija od vrednosti predstavlja jedan od
najznacajnijihn  delova finansijskog trziSta. Radi se o organizovanom, odnosno
insitucionalizovanom trzistu na kome se vrsSi kupovina i prodaja hartija od vrednosti.
Predmet trgovine su razli¢ite vrste hartije od vrednosti, pri cemu berza nema svojih hartija
kojima se trguje, niti sama obavlja kupoprodaju hartija. Trgovinu obavljaju ¢lanovi berze u
predvidenom prostoru za trgovinu, gde se moZe trgovati samo hartijama koje se nalaze na
listingu berze. Sama berza mora biti registrovana kod Komisije za hartije od vrednosti, koja
vrsi kontrolu i nadzor nad radom berze. Berzansko trziste ima stabilizacionu ulogu u trzisSnoj
privredi. Njegova osnovna funkcija je smirivanje trziSnih oscilacija, a cilj utvrdivanje stvarne
vrednosti hartija od vrednosti i, posredstvom toga, emitenta. Zbog toga ono ima klju¢nu
ulogu u privredi jedne zemlje bez obzira na maniji broj transakcija u odnosu na vanberzansko
trziste.

Berza treba da bude reprezentativna institucija i treba da objedinjuje i koordinira institucija
koje se bave knjizenjem berzanskih transakcija, kliringom i saldiranjem. Pri tome, berza ne
treba da bude profitno orijentisana, vec¢ treba da doprinese sniZenju troskova svih ucesnika.

Osnovne karakteristike berze hartija od vrednosti su: rad po strogim i unapred utvrdenim
pravilima; rad se odvija na sastancima koji se odrzavaju u tacno odredeno vreme; poslovi se
obavljaju preko predstavnika i posrednika ili neposredno izmedu ¢lanova; ¢lanovi berze
mogu biti samo registrovani berzanski trgovci ili posrednici; poslovi se obavljaju pod
kontrolom berzanskih organa i uprave, kao i pod nadzorom drzave; poslovi se obavljaju na
najbrzi mogudi nacin putem aukcije, uz koris¢enje velikog broja berzanskih skracenica i
oznaka ili elektronski.
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Osnovni zadaci berze hartija od vrednosti su: stvaranje kontinuiranog (likvidnog) trzista,
stvaranje uslova za formiranje objektivne trziSne cene, indirektna pomo¢ u finansiranju
emitenta (obi¢no preduzeca), predvidanje i anticipiranje uspesnosti poslovanja,
obezbedivanje tacnih i neprestanih izvestaja o kolicini prodaje i cenama hartija od vrednosti,
pruzanje informacija o hartijama od vrednosti na listingu i zastita interesa investitora u
hartije kroz regulaciju kojom se eliminiSe nepostena i neregularna praksa u brokerskim
poslovima.

UopSte uzev, ucesnici na berzi hartija od vrednosti su profesionalna lica koja se bave
trgovinom hartijama i imaju dozvolu nadleznog berzanskog organa. Nezavisno od tipa berze,
ucesnici na berzi su: berzanski posrednici (brokeri, tj. interni uéesnici koji posreduju u
zvanicnoj trgovini i utvrduju kurs na berzi, a koji posreduju i na vanberzanskom trzistu na
kulisama), berzanski trgovci (dileri, tj. banke, investicioni fondovi i druge posrednicke
institucije) koji predstavljaju eksterne ucesnike koji trguju u svoje ime i za svoj racun, u svoje
ime i za tud racun i/ili u ime i za racun klijenata) i ostali ucesnici (banke i drugi posrednici bez
ovlaséenja za trgovinu, novinari i posetioci).

Kada se govori o berzama hartija od vrednosti, obicno se misli na velike nacionalne i
regionalne berze, koje se Cesto oznaCavaju kao berze hartijama od vrednosti na listingu
(listed securities exchages), s tim Sto se mogu razlikovati po veli¢ini i geografskim
karakteristikama. Ove berze se najcesSce razlikuju po sistemu trgovanja (berze sa Cistim
aukcijskim sistemom trgovanja, berze sa dilerskim trgovanjem i berze koje kombinuju ova
dva sistema trgovanja) i uslovima pod kojima se trguje hartijama (berze na kojima dolazi do
trgovine pojedinacnim hartijama (call market) i berze koje odlikuje kontinuirana trgovina
hartijama (continuos market)).

Vanberzansko trziste hartija od vrednosti (over-the-counter market, OTC) Cini grupa dilera
koja ima dozvolu za poslovanje hartijama od vrednosti van berze. To je trziste hartija koje
nisu na listingu berze, odnosno kojima se ne trguje na berzi. Vanberzansko trziste konkurise
investicionim bankama i berzama zato Sto vanberzanski dileri mogu poslovati i na
primarnom i na sekundarnom trzistu. Ovo trzZiSte pre treba shvatiti kao nacin obavljanja
poslova, zaklju¢enja transakcija, nego kao mesto na kome se odvija trgovina. Geografski
nepovezani ¢lanovi brokersko-dilerskih kuca koji trguju na vanberzanskom trzistu danas su
povezani na medunarodnom nivou kompjuterskim sistemima, a vanberzanske cene do kojih
se dolazi pregovorima prenose se komunikacionim linijama.

Hartije od vrednosti kojima se trguje na vanberzanskom trzistu obuhvataju kako nerizi¢ne
hartije (npr. drzavne obveznice), tako i veoma rizi¢ne, Spekulativne hartije od vrednosti
(obi¢ne akcije). Naime, predmet trgovine predstavljaju obi¢no hartije malih preduzeéa koja
ranije nisu istupala na trzistu, zbog Cega se ove hartije nude u manjim koli¢inama i smatraju
se manje likvidnim, odnosno rizi¢nijim. Istorijski posmatrano, vanberzansko trZiste je bilo
znacajnije kao trziste obveznica a manje kao trziste akcija. Na vanberzanskom trziStu se
trguje sa ve¢inom emitovanih korporativnih obveznica i u znatno manjoj meri obic¢nim i
preferencijalnim akcijama.
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Ucesnici u trgovini na vanberzanskom trzistu su posrednici (brokeri) i trgovci (dileri), koji
mogu biti organizovani na razli¢ite nacine (preduzeca ili korporacije) i koji, u vecoj ili manjoj
meri, mogu biti specijalizovani za emisiju i trgovinu odredenim hartijama.

2 HARTUE OD VREDNOSTI

Hartija od vrednosti bi se mogla definisati kao pismena isprava kojom njen izdavalac
preuzima obavezu da njenom zakonitom imaocu ispuni obavezu koja je u njoj sadrzana. Da
bi se jedna isprava smatrala hartijom od vrednosti, potrebo je da ona bude sacinjena u
pisanom obliku, da iz nje proizilazi odredeno gradansko (obi¢no imovinsko) pravo i da je
ostvarenje ovog prava vezano za postojanje same isprave. U tom smislu, pisana isprava e se
smatrati hartijom ako sadrZi oznaku vrste hartije od vrednosti, naziv izdavaoca (emitenta),
oznaku vlasnika (imaoca) hartije, oznaku obaveze izdavaoca, mesto i datum izdavanja i
potpis izdavaoca. Kod svake hartije od vrednosti bitna su tri lica: izdavalac ili emitent hartije,
poverilac ili korisnik prava iz hartije i duznik ili obveznik, koji je duzan da o roku i na utvrden
nacin izvrSi obavezu sadrzanu u hartiji. U poslednjih cetrdesetak godina, tretman hartije od
vrednosti moze imati i ugovor o nekoj promptnoj ili terminskoj prodaji hartija od vrednosti,
pri Cemu je izvrSenje ovih ugovora omogucilo kreiranje novih hibridnih hartija od vrednosti.

2.1 Vrste hartija od vrednosti

Hartije od vrednosti se mogu klasifikovati prema razli¢itim kriterijumima. Razlicite
klasifikacije hartija od vrednosti su znacajne za utvrdivanje njihovih osnovnih karakteristika,
odnosno zbog pravnih dejstava koji proizilaze iz njih za izdavaoce, imaoce i ucesnike u
prometu. Kao moguci kriterijumi za klasifikovanje hartija od vrednosti mogu se uzeti: nacin
oznacavanja korisnika, vrsta emitenta, posao iz koga su hartije nastale, veza sa osnovnim
poslom iz koga su hartije nastale, vrsta prinosa na hartije, rok dospeca obaveze sadrzane u
hartiji, mesto izvrSenja obaveze iz hartije, i status emitenta, odnosno investitora u hartije
itd.

Prema nacinu oznacavanja korisnika, odnosno prenosa vlasnistva, hartije od vrednosti mogu
biti: hartije od vrednosti na ime (prava iz hartije se prenose cesijom, tj. unoSenjem imena
novog imaoca), hartije od vrednosti po naredbi (prava iz hartije se prenose indosiranjem,
odnosno pismenom izjavom lica koje je korisnik prava (inosanta) na drugo lice (indosatara)),
hartije od vrednosti na donosioca (prenos prava sa jednog na drugi depo rac¢un (racun na
kome se vode hartije od vrednosti) i alternativne ili meSovite hartije od vrednosti
(predstavljaju kombinaciju hartija po naredbi i hartija na donosioca i nastale su kako bi se
olaksao privredni promet; ovoj grupi hartija mogu pripadati obveznice kod kojih plast glasi
na ime, a talon i kamatni kuponi na donosioca, kao i akcije kod kojih plast glasi na ime, a
talon i dividendni kuponi na donosioca).

Prema tome ko se javlja u ulozi emitenta, hartije od vrednosti se mogu podeliti na:
javnopravne hartije (sve hartije koje izdaje drzava, lokalni organi uprave i drZavna
preduzeca), i privatne hartije od vrednosti (sve hartije koje izdaju preduzeéa, finansijske
institucije i dr.).
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S obzirom na privredni, odnosno finansijski posao iz koga su nastale, razlikuju se: hartije od
vrednosti iz robnog prometa (npr. konosman, tovarni list, skladisnica), hartije od vrednosti iz
kreditnih poslova (npr. menica, blagajnicki zapis, komercijalni zapis, obveznica), hartije od
vrednosti iz platnog prometa (npr. ¢ek), hartije od vrednosti iz depozitnih poslova (npr.
sertifikat o deponovanim sredstvima), hartije od vrednosti iz poslova pribavljanja kapitala
(potvrda o kuksu i akcija) i hartije od vrednosti iz zalaganja stvari (npr. zaloZnica i
hipotekarna zaloznica).

Prema vezi sa osnovnim poslom iz koga su nastale, hartije od vrednosti mogu biti:
apstraktne (ne vidi se veza sa osnovnim poslom, npr. menica), kauzalne (jasno se vidi veza sa
osnovnim poslom, npr. konosman i skladisnica) i izvedene (nastale su iz drugih hartija i
njihovog prometa).

Prema vrsti prinosa, razlikujemo: hartije od vrednosti sa fiksnim prinosom (npr. komercijalni
zapis i obveznice razli¢itih emitenata), hartije od vrednosti sa varijabilnim prinosom (obi¢ne
akcije i pojedine vrste obveznica) i hartije od vrednosti sa meSovitim prinosom (npr.
konvertibilne obveznice, obveznice sa pravom ucesca u dobiti).

Prema roku dospeca obaveze sadrzane u hartiji, razlikujemo: kratkorocne (npr. blagajnicki
zapis, robne hartije, pojedine vrste obveznica) i dugorocne hartije od vrednosti (npr.
obveznice i akcije).

Hartije od vrednosti se prema mestu izvrSenja obaveze mogu podeliti na: domace i
medunarodne (inostrane).

Prema tome da li emisijom hartija od vrednosti emitenti postaju vlasnici ili duznici, odnosno
da li emisijom investitori postaju suvlasnici ili kreditori, razlikujemo: vlasnicke hartije od
vrednosti (obi¢ne akcije), duznicke ili kreditne hartije od vrednosti (razliCite vrste obveznica)
i hibridne hartije od vrednosti (npr. preferencijalne akcije i konvertibilne obveznice).

2.2 Vlasnicke hartije od vrednosti

Vlasnicka hartija od vrednosti je hartija koja dokazuje vlasniStvo nad delom sredstava ili
potrazivanje dobitka i sredstava emitenta. UopSte uzev, pod vlasnickim hartijama od
vrednosti podrazumevaju se sve vrste akcija. Emitenti akcija mogu biti preduzeca (obic¢no u
obliku akcionarskog drustva), banke i druge finansijske institucije. Pribavljanje nedostajuceg
kapitala emisijom akcija ima za emitenta odredene prednosti u odnosu na finansiranje iz
pozajmljenih izvora, s obzirom da se na ovaj nacin ne povedava zaduzenost i nema obaveze
vra¢anja kapitala (investitori se obracaju trZistu, odnosno posredniku). Sa druge strane,
finansiranje rasta i razvoja emisijom i plasmanom akcija znaci i promenu u vlasni¢koj
strukturi emitenta, koja moze dovesti do promene veéinskog vlasnika i, time, kontrole nad
poslovanjem.

Investitori u akcije mogu biti pojedinci (pojedinacni investitori), institucionalni investitori,
preduzeca iz razliCitih delatnosti, kao i banke i druge finansijske organizacije. Akcije
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omogucavaju njihovim imaocima da postanu suvlasnici emitenta, odnosno da postanu
vlasnici jednog njegovog dela. Investitori kupuju ove akcije kako bi ostvarili kapitalni dobitak
na osnovu prodaje akcija u buduénosti po ceni koja je visa od cene po kojoj su iste kupili.
Investitori ulazu novac u akcije preduzeca zato Sto ocekuju da ¢e emitent poslovati dobro,
odnosno da ¢e i drugi kupovati akcije, zbog Cega ¢e i vrednost akcija da raste. Akcionari su
izloZeni i riziku u slucaju da emitent iskaZze gubitak, jer tada nece dobiti dividendu a izgubice i
novac uloZen u akcije. Nezavisno od iznetog, veliki broj investitora preferira investiranje u
akcije zbog toga Sto na ovaj nacin ostvaruju nekoliko prednosti u odnosu na direktne oblike
poslovnog ulaganja. Prvo, emitent koji ima dobru upravu moze imati neogranicen Zivotni
vek. Drugo, prava iz vlasnic¢kih hartija se lakSe mogu preneti. Trece, vlasnici ovih hartija
(akcionari) imaju ograni¢enu odgovornost u slucaju likvidacije emitenta do iznosa uloZenog
u hartije. Konacno, ove hartije glase na relativno male iznose, ¢ime se omogucava i malim
investitorima da u njih uloze.

Akcije predstavljaju dugorocne hartije od vrednosti koje njihovim imaocima daju pravo na
prinos u obliku dividende i druga prava zavisno od vrste akcija. Visina prinosa nacelno zavisi
od uspesnosti poslovanja emitenta i nacina raspodele ostvarenog dobitka (Grinblatt &
Titman, 2001). Da bi se jedna hartija od vrednosti smatrala akcijom, ona mora da sadrzi:
oznaku da se radi o akciji, naziv i sediSte emitenta, iznos na koji glasi, dividendne kupone sa
rednim, registarskim i kontrolnim brojem akcije i potpis emitenta.

Akcije se mogu klasifikovati na razlicite nacine zavisno od odabranog kriterijuma za
klasifikaciju. S obzirom na nacin odredivanja vlasnika, akcije mogu biti: na ime, na
donosioca, po naredbi i mesSovite ili alternativne (npr. osnovna akcija glasi na ime, a
dividendni kuponi na donosioca). Prema redosledu izdavanja javljaju se: osnivacke, akcije
prve i akcije narednih emisija. U pogledu prava glasa razlikuju se: akcije bez prava glasa,
akcije sa ogranicenim pravom glasa, akcije sa obi¢nim pravom glasa i akcije sa uvecanim
pravom glasa. Akcije bez prava glasa se izdaju u drugoj ili narednim emisijama i to radi
povecanja kapitala bez uceséa u upravljanju. Akcije sa ograni¢enim pravom glasa se mogu
emitovati samo ako je to predvideno statutom akcionarskog drustva, buduéi da smanjuju
prava akcionara, odnosno daju im pravo da odlucuju o samo nekim pitanjima. Akcije sa
obi¢nim pravom glasa su uglavnom osnivacke akcije i akcije narednih emisija kod kojih ne
postoji nikakva klauzula u pogledu prava glasa, ve¢ formalno vazZi da jedna akcija daje pravo
na jedan glas. Konacno, akcije sa uve¢anim pravom glasa su preferencijalne akcije koje se
emituju onda kada se Zeli privuéi veci broj investitora kroz privilegiju uve¢anog broja akcija
po jednoj akciji (npr. 1 akcija = 100 glasova), zbog ¢ega se u pojedinim zemljama emisija ovih
akcija ogranicava.

S obzirom na uplacenost akcijskog kapitala, akcije mogu biti: besplatne, delimi¢no upladene i
potpuno upladene. Besplatne akcije su akcije nove emisije koje se dele postojec¢im
akcionarima na teret osnovnog dobitka i smanjenja rezervi. Ove akcije se emituju onda kada
vrednost osnovnih akcija na berzi poraste znatno iznad nominalne vrednosti zbog previsoke
dividende ili velikih rezervi kako bi se snizila cena akcija. Delimi¢no uplaéene akcije javljaju
se kod uplate u ratama, dok potpuno uplacene akcije postoje kod uplate odjednom,
odnosno onda kada je izvrSena uplata poslednje rate kod uplate u ratama. Sa aspekta visine
nominalne vrednosti na koju glase, razlikuju se: zbirne, osnovne i zajednicke akcije. Zbirne
akcije su akcije koje se sastoje od pet ili deset osnovnih akcija radi lakSeg koris¢enja prava
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glasa, naplate dividende i trgovanja. Osnovne akcije su akcije koje glase na nominalni iznos
utvrden pravilima akcionarskog drustva (kapital podeljen brojem akcija). Konacno,
zajednicke akcije se javljaju u slucaju previsoke nominalne vrednosti osnovne akcije, kada se
ona deli na vise delova, pri ¢emu zbir svih delova cCini zajednicku akciju. Ove akcije se koriste
onda kada se racuna na upis akcija od strane Sirokih slojeva stanovnistva za koji je
prihvatljivija niza nominalna vrednost. Zajednicke akcije ne daju pravo upravljanja i za njih
ne postoji pravna zastita, zbog ¢ega se u pojedinim zemljama zakonom zabranjuje podela
akcija. Prema redovnosti isplate dividende, razlikujemo: akcije koje ostvaruju prihod i akcije
rasta. Akcije koje ostvaruju prihod su akcije na koje se redovno (u utvrdenim vremenskim
periodima) isplac¢uje dividenda, dok su akcije rasta one kod kojih se ili ispladuje niska
dividenda ili se ona uopste ne isplacuje tokom odredenog vremenskog perioda.

Prema vrsti i obimu materijalnih prava koje u sebi sadrze, sve akcije mozemo podeliti na:
obi¢ne i preferencijalne (prioritetne ili povlaséene). Obicne akcije su hartije koje njihovim
vlasnicima daju najvedi broj tzv. materijalnih prava (npr. pravo glasa), dok preferencijalne
sadrZe manji broj ovih prava (npr. pravo na preferencijalnu dividendu).

2.2.1 Obicne akcije

Akcionari, odnosno investitori u obi¢ne akcije emitenta kupovinom ovih akcija sticu
odredena, kako materijalna, tako i nematerijalna prava. Pod nematerijalnim pravima
podrazumevaju se: pravo na izmenu i dopunu akata akcionarskog drustva, pravo uvida u
poslovne knjige, izbor direktora i organa uprave, odobravanje prodaje fiksne imovine,
davanje saglasnosti za fuzije i pripajanja, usvajanje broja emitovanih obi¢nih akcija,
odobravanje emisije prioritetnih akcija, obveznica i drugih hartija od vrednosti itd. Ipak, ono
Sto obicne akcionare bitno razlikuje od prioritetnih akcionara i imalaca drugih hartija od
vrednosti jesu upravo materijalna prava.

Materijalnim pravima akcionara smatraju se: pravo glasa, pravo na dividendu, pravo prodaje
akcija u svakom trenutku, pravo prece kupovine i pravo na srazmeran deo likvidacione
mase.

Pravo glasa, odnosno pravo upravljanja odnosi se na pravo izbora direktora, ¢ime se
akcionarima omogucava da vrse kontrolu nad radom emitenta. lako postoje izuzeci, uopste
uzev, vazi pravilo ,jedna akcija jedan glas”, a ne ,jedan akcionar jedan glas”. Pravo na
dividendu je pravo svakog akcionara, s tim Sto se vlasnicima obicnih akcija dividenda
isplacuje samo ukoliko se ostvari dobitak, i to proporcionalno broju akcija, ako se namire svi
poverioci po redosledu i ako skupstina akcionara donese takvu odluku. Dividende mogu biti
ispla¢ene u gotovini ili u akcijama. Pravo prodaje akcija u svakom trenutku znaci da akcionar
u svakom trenutku, po potrebi, moze prodati akcije koje poseduje slobodno na trzistu preko
posrednika. Na ovaj nacin on dolazi do gotovine koja mu je neophodna za odrzanje
likvidnosti ili druge namene.

Medutim, motiv koriséenja ovog prava od strane akcionara moze biti i spre¢avanje nastanka
gubitka na ulaganju zbog poremedaja na trzZistu, pada cene akcije koju poseduje i sl. Pravo
preCe kupovine (preemption right) jeste pravo koje imaju postojeéi obi¢ni akcionari, a koje
se sastoji u tome da im se pre nego $to se ucini ponuda drugima, deo nove emisije mora
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ponuditi srazmerno broju akcija koje ve¢ poseduju. Pravo prece kupovine kod ponude novih
akcija naziva se jos i povlaséenom ponudom (rights offer), odnosno privilegovanim upisom
akcija (privileged subscription). Na ovaj nacin akcionari dolaze do akcija nove emisije po ceni
koja je niZa od cene po kojoj ¢e akcije biti ponudene drugima, odnosno dolaze do odredenog
broja besplatnih akcija, ¢ime im se omogucava da zadrze isti udeo u vlasnistvu koji su imali i
pre nove emisije. Pravo preCe kupovine moZe, ali ne mora biti sadrzano u aktu o
inkorporiranju preduzeéa. Ako ovo pravo nije sadrzano u aktu o inkorporiranju, preduzece
moze odluditi da akcije nove emisije proda direktno postoje¢im akcionarima ili javnosti.
Ukoliko je, medutim, pravo prece kupovine sadrzano u aktu o inkorporiranju, tada
preduzece mora nove akcije prvo ponuditi postoje¢im akcionarima. Pravo prece kupovine
akcionari mogu, ali ne moraju koristiti, odnosno mogu ga delimi¢no ili u celosti prodati. Broj
akcija koje akcionar moze dobiti na osnovu prava precCe kupovine utvrduje se tako Sto se
potreban iznos kapitala podeli cenom nove akcije, dok se do broja prava potrebnih za
kupovinu jedne nove akcije dolazi tako $to se broj izdatih akcija podeli brojem novih akcija.
Pri tome, svaki akcionar ima samo jedno pravo, a nova akcija do koje dolazi koris¢enjem
ovog prava ne sadrzi pravo preCe kupovine. Investitor koji ne poseduje akcije ovog
preduzeca, a Zeli da upiSe akcije nove emisije, moze ovo uraditi kupovinom prava. Navedeno
pravo se dokazuje sertifikatima, koji su poznati pod nazivom akcijski varanti ili prava, a samo
pravo je Cesto predmet trgovine na berzi i vanberzanskom trzistu. Konacno, pravo na
srazmeran deo likvidacione mase znaci da obi¢ni akcionari imaju pravo u slucaju likvidacije
emitenta na deo likvidacione mase i to srazmerno broju, odnosno vrednosti akcija koje
poseduju, ali tek posSto se iz ove mase namire svi drugi poverioci i preferencijalni akcionari.
Osim u izuzetnim slucajevima, ovo pravo se nikada ne moZe realizovati, s obzirom na
relativno malu likvidacionu masu i veliki dug emitenta koji ide u likvidaciju. Medutim, ovo
pravo i nije razlog zbog koga su akcionari prihvatili visok rizik plasmana, tj. likvidacija nije
motiv osnivanja i poslovanja preduzeca.

Motiv plasmana u obicne akcije ogleda se u ocekivanju investitora da ¢e njihova cena stalno
rasti, odnosno da prodajom mogu uvek dobiti viSe od iznosa koji su za njih platili ili, drugim
re¢ima, da ¢e vrednost njihove investicije porasti. Mada emisije akcija, za razliku od nekih
drugih emisija, nisu garantovane, praksa je pokazala da se plasmanom u obicne akcije
ostvaruje viSi prinos od prinosa na neke druge vrste ulaganja (Bogojevi¢ Arsi¢, 1998). U
trenutku kupovine ovih akcija, investitori su izloZzeni dvostrukom riziku: riziku da ¢e emitent
loSe poslovati i riziku da ¢e cena akcije da padne. U najgorem slucaju investitori mogu
izgubiti uloZena sredstva i nista viSe. Akcionari ne odgovaraju za dugove emitenta Cije akcije
poseduju, odnosno oni ucestvuju u pokricu dugova samo do visine investiranih sredstava.
Emisijom akcija, sa druge strane, emitent nastoji da dode do nedostajuceg kapitala, koji ne
moze ili ne Zeli da pribavi na drugi nacin, ¢ime on deo kontrole prepusta akcionarima.

2.2.2 Preferencijalne akcije

Osim Sto do kapitala mogu dodéi emisijom obi¢nih akcija, preduzeca i druge vrste emitenata
do njega mogu doci i emisijom preferencijalnih akcija, koje njihovim imaocima daju
prioritetno pravo na uceS¢e u ostvarenom dobitku nakon oporezivanja (u vidu
preferencijalne dividende), kao i na prioritet pri namirenju iz likvidacione mase u odnosu na
obi¢ne akcionare. Rizik ulaganja u ove akcije je zato nizi, te se njihovi kupci moraju
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zadovoljiti i srazmerno nizom dividendnom stopom, koja je obi¢no fiksirana u procentu u
odnosu na nominalnu vrednost akcije. Ova vrsta akcija veoma podseca na obveznice, ali se
od njih razlikuje po izloZzenosti riziku, koji je ovde mnogo visi. Zbog toga se preferencijalne
akcije i svrstavaju u hibridne hartije od vrednosti (imaju karakteristike i duznickih i vlasnickih
hartija). Sa aspekta obi¢nih akcionara, kapital od emisije preferencijalnih akcija je slican
dugu, s obzirom da preferencijalne dividende predstavljaju fiksni rashod koji umanjuje
zarade obicnih akcionara. Sa aspekta imalaca obveznica, ovaj kapital je slican kapitalu od
emisije obicnih akcija, s obzirom da potraZivanja na ime kamate imaju prioritet u odnosu na
potraZivanja u vidu dividende, nezavisno od toga da li je doSlo do pada prodaje i dobitka.
Konacno, sa aspekta uprave preduzeca koje je emitovalo akcije, preferencijalni akcijski
kapital se nalazi izmedu duga i obi¢nog akcijskog kapitala.

Finansiranje emisijom preferencijalnih akcija sa aspekta emitenta ima odredenih prednosti,
ali i nedostataka. Prednosti se ogledaju u tome $to emisijom ovih akcija ne dolazi do podele
kontrole nad poslovanjem emitenta, kao i u tome Sto su dividende fiksirane, te veci deo
dobitka ostaje obi¢nim akcionarima u sluaju rasta dobitka, odnosno u slucaju niskog
dobitka nema opasnosti od likvidacije. Emitenti emisijom i plasmanom ovih akcija mogu
relativno brzo prikupiti neophodni kapital, za koji nemaju obavezu vraéanja, jer se on smatra
delom sopstvenog kapitala, a u pojedinim slu¢ajevima mogu c¢ak i odlozZiti isplatu
preferencijalnih dividendi (kumulativne preferencijalne akcije). Zavisno od urgentnosti
potreba emitenta za kapitalom, preferencijalnim akcionarima moze biti dato i pravo na
ucesce u ostvarenoj dobiti, ali i pravo glasa, pa ¢ak u pojedinim slucajevima i uveéano pravo
glasa u odnosu na obi¢ne akcionare (npr. u slucaju ako se do kapitala moze doéi samo
promenom vlasnika). Medutim, emisija ovih akcija uzrokuje nastanak visih troskova kapitala
nakon oporezivanja u odnosu na dug, zbog toga Sto prioritetne dividende podlezu
oporezivanju, Sto je i osnovni nedostatak finansiranja na ovaj nacin. Ipak, ukoliko emitent
pla¢a mali porez ili ga uopste ne placa, zato Sto je neprofitabilan ili zato Sto ima ubrzanu
amortizaciju, to Sto kamata na dug ne podleZe oporezivanju nema mnogo znacaja. Drugim
re¢ima, Sto se emitent nalazi u niZzoj poreskoj grupi, verovatnije je da ¢e i¢i na finansiranje
emisijom preferencijalnih akcija.

Sa aspekta investitora, prednosti plasmana u preferencijalne akcije ogledaju se u tome Sto:
obezbeduju sigurniji prihod od obi¢nih akcija, imaju prioritet prilikom isplate u slucaju
likvidacije, i Sto se oko 55% preferencijalnih dividendi prijavljenih od strane korporacija ne
oporezuje (Bogojevi¢ Arsi¢, 2000), jer su one obi¢no vlasnistvo korporacija. Motiv investitora
je u ovom slucaju jasan — niZi rizik, ali joS uvek dovoljno visok prinos, posebno u odnosu na
onaj koji bi se mogao ostvariti plasmanom u duznicke hartije od vrednosti. Nedostaci
ovakvog plasmana za investitore su: ogranieni prinos, odsustvo prava na dodatnu
dividendu i, za pojedince, niZi prinos od prinosa na obveznicu nakon oporezivanja, koja je i
manje rizi¢na.

Kako bi sto brZze dosli do neophodnog kapitala, emitenti su tokom vremena ponudili ¢itavu
lepezu preferencijalnih akcija. Tako su se vremenom javile: kumulativne, opozive,
participativne, sa pravom glasa (npr. ako se ne isplate preferencijalne dividende ili u slu¢aju
autorizacije emisije novih obveznica), sa uvedanim pravom glasa, konvertibilne
preferencijalne akcije i dr. Kumulativne preferencijalne akcije su akcije kod kojih se u toku
duZzeg vremenskog perioda preferencijalne dividende kumuliraju i zatim kumulativno
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isplacuju u nekom buduéem periodu. Pri tome, kod ovih akcija nije od znacaja da li je
emitent ovu dividendu zaradio ili ne. Participativne preferencijalne akcije predstavljaju
akcije koje se vanredno emituju a koje njihovim imaocima daju pravo na utvrdenu
dividendnu stopu uvecanu za ucesce u svakoj isplati novcanih dividendi na obi¢ne akcije koja
je vecéa od participativnih preferencijalnih dividendi. Ove akcije obi¢no koriste preduzeca u
finansijskim tesko¢ama kako bi mogle da prodaju preferencijalne akcije.

Za razliku od njih, konvertibilne preferencijalne akcije predstavljaju kombinaciju
preferencijalne akcije koja se poseduje i kupovne opcije koja daje pravo na kupovinu obi¢ne
akcije emitenta po utvrdenim uslovima. Ove akcije su hartije koje se pod odredenim
uslovima mogu konvertovati u obi¢ne akcije. Rizik kojem su izloZeni investitori je niZzi nego
kod obic¢nih akcija, ali je zato i prinos u vidu preferencijalne dividende ogranicen, tj. najcesce
fiksiran. Preferencijalna dividenda se ispla¢uje pre nego Sto se isplate obi¢ni akcionari.
Medutim, kod ovih akcija, iznos dividende se ne povecava proporcionalno povecéanju
dobitka emitenta, a i cene ovih akcija sporije rastu. Motivi plasmana u ove akcije je u
sigurnosti plasmana, odnosno investitori imaju vece Sanse da povrate uloZeni novac ukoliko
dode do likvidacije emitenta. Kod konvertibilnih preferencijalnih akcija ne postoji period
¢ekanja na izvrSenje konverzije (konverzija se moze izvrsiti odmah), a sama opcija konverzije
nikada ne prestaje. Buduca vrednost konvertibilne preferencijalne akcije zavisi¢e od kretanja
kamatne stope, koja direktno uti¢e na prinos na preferencijalnu akciju i promene cene
obi¢ne akcije, pri datom raciu konverzije. U cilju izbegavanja pla¢anja poreza, u poslednjih
nekoliko godina sve viSe se koriste konvertibilne preferencijalne akcije (Bogojevi¢ Arsic,
2014).

2.3 Duznicke hartije od vrednosti

DuzZnic¢ke, odnosno kreditne hartije od vrednosti su hartije ¢ijom emisijom emitent dolazi do
neophodnih finansijskih sredstava i, istovremeno, preuzima na sebe obavezu da ih u
utvrdenom roku vrati (otplati nominalnu vrednost) zajedno sa pripadaju¢im prinosom.
Upravo zbog toga se ove hartije i nazivaju kreditnim, jer za emitenta znace obavezu slicnu
obavezi koju on preuzima prilikom dobijanja razli¢itih vrsta kredita. Medutim, finansiranje
emisijom duznickih hartija ima prednosti u odnosu na klasi¢no finansiranje kreditom zbog
toga Sto se dug, odnosno nominalna vrednost hartije mora vratiti o roku dospeca (Sto je
posebno znacajno kod dugorocnih duznickih hartija), dok se u pravilnim vremenskim
intervalima vrsi isplata kamate kao prinosa na hartije. Pri tome se emisijom ovih hartija
moze ugovoriti da se ni kamata ne isplacuje do roka dospeca, odnosno da se isplata ukupne
kamate izvrsi tek o roku dospeca. Pored ovoga, pribavljanjem finansijskih sredstava na ovaj
naCin ne menja se vlasnicka struktura emitenta, pa time ni kontrola nad njegovim
poslovanjem.

Uopste uzev, pod duzni¢kim hartijama podrazumevaju se razliCite vrste zapisa i obveznica.
Ove hartije predstavljaju najve¢u grupu hartija od vrednosti, a ona se moze klasifikovati na
razliCite nacine.

Prema tome da |i ih emituje domadi ili inostrani emitent, razlikujemo: domade i
medunarodne duznicke hartije od vrednosti. Domace duznicke hartije od vrednosti su

razliCite vrste zapisa i obveznica koje na domadem trziStu emituju drzava i korporacije i koje
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glase na domacu valutu. Za razliku od njih, pod medunarodnim duznickim hartijama
podrazumevaju se razlicite vrste obveznica koje emituju inostrani emitenti (drzava,
korporacije, nezavisne institucije i nadnacionalne organizacije) na domacem trzistu ili
inostranim trzistima i koje glase na valutu trZiSta na kome se emituju ili na neku drugu
valutu. U osnovi postoje cCetiri vrste ovih obveznica: inostrane obveznice (foreign bonds),
evroobveznice (eurobonds), obveznice ,zmaj” (dragon bonds) i globalne obveznice (global
bonds) (Johnson, 2010). Inostrane obveznice emituju inostrani emitenti na domacem trzistu
i denominirane su u valuti tog trzista (npr. ,jenki” obveznice emitovane na trziStu SAD,
,buldog” obveznice emitovane na britanskom trziStu, ,samuraj” obveznice emitovane na
japanskom trziStu i dr.). Evroobveznice predstavljaju takvu vrstu duZnic¢kih hartija koje
emituju drZzave, banke, korporacije i nadnacionalne organizacije van domaceg trziSta valute
u kojoj su denominirane. One obi¢no imaju rok dospeda od tri do 20 godina i denominirane
su najc¢esSce u evrima ili ameri¢kim dolarima. Obveznice ,zmaj” mogu biti emitovane u bilo
kojoj valuti na najmanje dve tzv. ,zmaj” berze (Hongkong, Singapur ili Tajvan). Konacno,
globalne obveznice su obveznice kojima se istovremeno trguje na evrotrzistu i na jednom ili
vecem broju domacih trziSta i ¢esto ih emituju medunarodne organizacije (npr. Svetska
banka).

S obzirom na emitenta, razlikuju se: drzavne i korporativne duznicke hartije od vrednosti, pri
¢emu se svaka od ovih grupa hartija sastoji od razlicitih vrsta hartija.

Prema kamatnoj stopi koja se pla¢a na duznicke hartije od vrednosti, sve ove hartije se
mogu podeliti na: duznicke hartije od vrednosti sa fiksnom kamatnom stopom (npr. Ciste
obveznice), duznicke hartije od vrednosti sa varijabilnom kamatnom stopom (razlicite vrste
zapisa i obveznica) i duznicke hartije od vrednosti sa nultom kamatnom stopom (obveznice).

U cilju Sto obuhvatnijeg prikaza razlicitih vrsta duznickih hartija od vrednosti, ukazace se na
podelu prema roku dospeca na kratkorocne i dugoroc¢ne duznicke hartije.

2.3.1 Kratkorocne duznicke hartije od vrednosti

Kratkoro¢ne duznicke hartije od vrednosti su visoko likvidne hartije od vrednosti koje imaju
rok dospeca do 270 dana i koje ne sadrze rizik nemogucénosti izmirenja obaveza (risk of
default). Ove hartije se, posebno u SAD, ¢esto emituju umesto dugorocnih duznickih hartija
od vrednosti kako bi se izbegao skup administrativni proces registracije. Na ove hartije se
kontinualno pla¢a kamata, koja moZe biti promenljiva, ali se mozZe isplacivati i kroz prodaju
uz diskont na nominalnu vrednost (ili vrednost o dospecu). Emitenti ovih hartija mogu biti
drzava i privatni sektor (Risti¢, 1990). Najznacajnijim kratkoro¢nim duznic¢kim hartijama od
vrednosti smatraju se:

a) blagajnicki zapisi

b) prenosivi sertifikati o depozitu

c) bankarski akcepti

d) komercijalni zapisi.

Blagajnicki zapisi (treasury bills, T-bills) predstavljaju pismene isprave kojima se emitent
obavezuje da ¢e njihovom imaocu o roku dospeca isplatiti odredeni iznos (nominalnu
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vrednost) i pripadajuc¢u kamatu. Radi se o hartijama kod kojih se kao emitent moze javiti
drzava, odnosno centralna banka, banke i druge finansijske organizacije. Blagajnicki zapisi
obi¢no imaju rok dospeda od tri meseca do jedne godine. Centralna banka emituje
blagajnicke zapise u cilju regulisanja novéane mase u opticaju. Ovo su ujedno i najlikvidnije
drzavne hartije, s obzirom da imaju najkraci rok dospeca od svih drugih hartija kod kojih se
kao emitent javlja drzava ili njeni organi i preduzeda.

Blagajnicki zapisi banaka i drugih finansijskih organizacija imaju za cilj pribavljanje stabilnijih
izvora finansiranja, odnosno prevazilazenje kratkorocne nelikvidnosti. Blagajnicki zapisi
mogu da glase na ime ili na donosioca. Oni se prodaju na osnovu knjigovodstvenog
beleZenja, tako da kupac nikad fizicki ne dobija hartiju, ve¢ samo priznanicu na osnovu koje
o roku dospeca moze zahtevati isplatu ulozene sume (nominalnu vrednost zapisa). Sa druge
strane, blagajnicki zapisi se mogu prodavati uz diskont koji je izvor prihoda za investitora u
ove hartije.

Prenosivi sertifikati o depozitu (negotiable certificate of deposit) jesu hartije od vrednosti
koje emituju banke i druge finansijske organizacije na osnovu sredstava fizickih i pravnih lica
primljenih u depozit i moze glasiti i na domacu i na inostranu valutu. Za banku koja izdaje
depozit kaze se da je ,kupila depozit” na taj nacin sto je ponudila sertifikate o depozitu na
prodaju po kamatnoj stopi koja je dovoljno visoka da privuce velike deponente da kupe ove
depozite. Jedna od klauzula koju obavezno sadrzi svaki sertifikat o depozitu je da depozit ne
moze biti povucen pre odredenog datuma dospeéa bez kazne, pri Cemu je uobicajena kazna
sniZzenje kamatne stope. Prenosivim sertifikatima o depozitu se svakodnevno trguje izmedu
banaka koje imaju visak depozita i banaka kojima su potrebni depoziti. Cinjenica da su
depoziti obi¢no osigurani od strane drzave, garantuje sigurnost investiranja i omogucava
laku trgovinu ovim hartijama na sekundarnom trzistu (Fabozzi, 2016).

Bankarski akcepti (bankers acceptances) jesu kratkorocne hartije od vrednosti trzista koje se
uobicajeno vezuju za spoljnu trgovinu kada izvoznik (prodavac) nije voljan da odobri kredit
nepoznatom stranom kupcu (ili uvozniku). Kupac se obraca dobro poznatoj medunarodnoj
banci za bankarski akcept da bi otklonio strepnju prodavca da mu dug mozda nece biti
vracen. Bankarski akcept je, dakle, pismeno obecanje banke (inostrane) uvoznika da ce
pozajmljeni iznos biti otpla¢en banci izvoznika koja osigurava izvoznikovu naplatu. Bankarski
akcept je hartija od vrednosti koja se izdaje onda kada se banka uklju¢uje izmedu
zajmotraZioca i investitora i akceptira odgovornost za isplatu zajma, ¢ime Stiti investitora od
rizika da mu zajam ne bude otplacen. Bankarski akcepti ¢esto prethode datom obecanju
inostrane banke zajmodavca da ¢e odobriti zajam. Banka zajmodavca ne vrsi ,,akceptiranje”
sve dok zajmotrazZilac ne preuzme zajam. Kasnije, ako banka zajmodavca Zeli da povuce
novac koji je investirala u zajam pre roka dospeca zajma, ona moze prodati bankarski akcept
drugom investitoru. Bankarski akcept se moZe dalje prodavati neogranicenom broju
investitora pre nego Sto zajam bude otplacen. Svaki investitor koji kupi bankarski akcept
moze naplatiti zajam na datum kada je planirano da on bude otplaéen. Ako zajmotrazilac ne
uspe da otplati zajam, poslednji investitor koji poseduje akcept ima zakonsko pravo da
naplati zajam od banke koja je akceptirala bankarski akcept. Bankarski akcept je prakti¢no
hartija od vrednosti kod koje ne postoji rizik nemogucnosti naplate zbog toga Sto iza ove
hartije stoji medunarodna i priznata banka. U zemljama sa razvijenim trziStem hartija od
vrednosti postoji aktivno sekundarno trziste ovih hartija.
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Komercijalni zapisi (commercial papers) su kratkoro¢ne hartije od vrednosti koje emituju
preduzeca (obi¢no velika i poznata) u cilju jeftinijeg finansiranja kratkoro¢nih poslovnih
potreba (npr. za prevazilazenje povremenog nedostatka sredstava usled sezonskih oscilacija,
poremecaja u poslovanju i dr.). Komercijalni zapis obi¢no ima rok dospeca od nekoliko dana
do 270 dana. Uobicajeno je da emitenti komercijalnih zapisa drze otvorene kreditne linije
koje su dovoljne za otplatu emitovanih zapisa. Preduzeca se odlucuju za emisiju ovih zapisa
zato Sto oni predstavljaju takvu vrstu kredita do koje je brze i lakSe doé¢i u odnosu na
bankarske zajmove. Kreditni rejting veéine emitenata je tako visok da su takozvane
prvoklasne kamatne stope na komercijalne zapise u osnovi nerizicne kamatne stope koje se
poklapaju sa prinosima na prenosive sertifikate o depozitu i bankarske akcepte.

2.3.2 Dugorocéne duznicke hartije od vrednosti

Pod dugoro¢nim duzni¢kim hartijama od vrednosti podrazumevaju se pismene isprave koje
njihovim imaocima daju pravo na naplatu iznosa koji je na njoj naznacen o roku dospeca
(koji je duZi od jedne godine), kao i pravo na prinos u vidu kamate. Dugoro¢nim duznickim
hartijama od vrednosti se smatraju zapisi i razliCite vrste obveznica. Kao emitenti ovih hartija
mogu se javiti kako javni sektor, tako i privatni sektor. Imajuéi u vidu da se radi o jednoj od
najvedih grupa hartija od vrednosti, sve one bi se mogle prema emitentima podeliti na:

a) dugorocne duznicke hartije od vrednosti drzave i njenih organa i preduzeéa

b) dugoroc¢ne duznicke hartije od vrednosti preduzeca (korporacija)

c) dugorocne duznicke hartije od vrednosti banaka i drugih bankarskih organizacija.

2.3.2.1 Dugorocne duznicke hartije od vrednosti drZave i njenih organa i preduzeca

Dugoroc¢nim duznickim hartijama od vrednosti drzave i njenih organa i preduzeca smatraju
se:

e drzavni zapisi

e drzavne obveznice

e komunalne obveznice

e obveznice drzavnih preduzeda.

DrZavni zapisi (treasury notes, T-notes) jesu hartije od vrednosti koje periodi¢no emituje i
prodaje centralna banka po nominalnoj vrednosti i na koje periodi¢no (obi¢no polugodisnje)
placa fiksnu kamatu. Kamatna stopa koja je naznacena na zapisu naziva se kuponskom
stopom (coupon rate), a rok dospeca je od jedne do deset godina. Trgovina ovim zapisima je
aktivna, a njihove cene kontinualno fluktuiraju zavisno od promene uslova na kreditnom
trziStu. Emisijom ovih zapisa drzava nastoji da dode do neophodnih sredstava za
prevazilazenje problema u dugorofnom finansiranju privrede. Sa druge strane, investitori
plasman u ove hartije smatraju atraktivnim jer su sigurne (za njih garantuje drZzava) i
omogucavaju ostvarenje odredenog prinosa u vidu kamate, koji je viSi od prinosa na
kratkoro¢ne drzavne hartije i depozite kod banaka.
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DrZavne obveznice (treasury bonds, T-bonds), za razliku od drzavnih zapisa, obi¢no imaju
duZi rok dospeca (obi¢no duzi od 10 godina), dok se kao emitent, takode, javlja drzava koja
njihovom emisijom nastoji da pokrije deficit budZeta za finansiranje infrastrukture i
razvojnih projekata. DrZzava garantuje za ove obveznice i na njih se obi¢no ne plac¢a porez.
Kamatna stopa na ove obveznice je visa nego na drzavne zapise i moZe biti definisana kao
nulta, fiksna i varijabilna (promenljiva). Osim navedenih, drzava mozZze emitovati opozive
obveznice, obveznice vezane za indekse, konvertibilne obveznice i dr.

Obveznice sa beskamatnim kuponima (nultom kamatnom stopom) najéesce emituju drzave i
to kroz tzv. programe za odvojenu trgovinu registrovanim obveznicama koji omogucavaju da
se konvencionalne obveznice sa fiksnom kamatnom stopom razdvoje od svojih kamatnih
kupona, Cime se stvaraju serije obveznica sa beskamatnim kuponima (Fabozzi, 2016).
Razdvojene drzavne obveznice drzava ne prodaje direktno, veé¢ to Cine market mejkeri
shodno pravilima koje utvrduje drzava. Obveznice sa varijabilnom kamatnom stopom
omogucavaju snizenje troSkova u odnosu na obveznice sa fiksnom kamatnom stopom
prema ocekivanom kretanju kamatne stope na trzistu. Pojedine emisije drzavnih obveznica
mogu biti opozive pre roka dospeca, s tim Sto ih drzava ne mora opozvati. Do opoziva ovih
obveznica doci ¢e obi¢no onda kada centralna banka smatra da na ovaj nacin moze sniziti
svoje rashode na ime kamate kroz emisiju novih obveznica sa nizom kamatnom stopom, pri
Cemu ¢e sredstva pribavljena emisijom koristiti za otplatu opozvane emisije. Medutim,
opozivost emisije obveznica znadi istovremeno i propusteni prinos za investitore u ove
obveznice, zbog ¢ega kamatna stopa na njih mora biti visa (zbog klauzule o opozivu).
Obveznice vezane za indekse emituju se u cilju sniZzenja troskova zaduzivanja (kroz nizu
kamatnu stopu) i privlacenja investitora. Utvrdivanje konacne glavnice se moze zasnivati na
jednostavnom odnosu indeksa u trenutku emisije i indeksa o roku dospeca. Emitent moze,
takode, strukturirati glavnicu obveznice vezane za indekse i tako da vrsi prilagodavanje
svake kamate ili da se glavnica prilagodava samo o dospecu.

Komunalne obveznice (municipal bonds) nazivaju se i obveznicama lokalnih organa uprave.
Radi se o obveznicama koje izdaju lokalni organi uprave (okruzi, gradovi, opstine) u cilju
finansiranja razvoja regionalne i komunalne infrastrukture. Ove obveznice nose kuponsku
kamatu koja obicno ne podleze oporezivanju. Ovo je i razlog zbog koga investiranje u ove
obveznice preferiraju kako pojedinci, tako i preduze¢a. Komunalne obveznice mogu biti
registrovane i neregistrovane, pri cemu se kamata na registrovane obveznice pla¢a ¢ekom
koji glasi na registrovanog imaoca obveznice, dok u sluc¢aju neregistrovanih obveznica (kod
kojih nije registrovano ime vlasnika) imaoci naplacuju kamatu na obveznice onako kako na
naplatu dospevaju kamatni kuponi. Neregistrovane komunalne obveznice omogucéavaju
izbegavanje pla¢anja poreza s obzirom da prinos ne podleZe oporezivanju jer vlasnik nije
registrovan.

Obveznice drZavnih preduzeca (agency debt securities) su slicne drzavnim obveznicama, s
tim Sto kod njih drZzava ne garantuje za otplatu i plaéanje kamate. Zbog toga ove obveznice i
nose nesto visu kamatnu stopu u odnosu na drzavne obveznice. Bez obzira na izneto, za
drzavu bi bilo politicki i ekonomski loSe ako bi dopustila da ove obveznice ne budu
otpladene, zbog Cega centralna banka obi¢no formira namenske fondove.
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2.3.2.2 Dugorocne duznicke hartije od vrednosti preduzeca

Dugorocne duznicke hartije od vrednosti preduzeca (korporacija) jesu hartije od vrednosti
preduzeca koje emituju razliCiti oblici preduzeca iz razlicitih delatnosti na rok duZi od jedne
godine u cilju pribavljanja kapitala neophodnog za rast i razvoj. Za razliku od drzavnih
obveznica za koje garantuje drzava, za korporativne duznicke hartije drzava ne garantuje,
zbog Cega kod njih postoji rizik nemoguénosti otplate glavnice i isplate pripadajuce kamate.
U cilju obezbedenja od ovog rizika, odnosno zastite svoje investicije, investitori u ove hartije
nastoje da procene veli¢inu ovog rizika. Kako se kao emitenti ovih hartija obi¢no javljaju
velike korporacije, to se ¢esto nazivaju korporativnim hartijama od vrednosti. Misli se na
razliCite vrste dugoroCnih korporativnih obveznica. Korporativne obveznice nose visi rizik, ali
i viSi potencijalni prinos u odnosu na drzavne obveznice i mogu biti emitovane na domacem i
medunarodnom trzistu i to i u domacoj i u inostranoj valuti. Vecina emisija korporativnih
obveznica na domadéem trzistu vrsi se preko sindikata domadih banaka, pri ¢emu vodedeg
menadZera sindikata imenuje emitent. Banka, odnosno sindikat ima zadatak da obezbedi da
emitent ispuni svoje ugovorne obaveze.

Korporativne obveznice predstavljaju najvecu grupu dugorocnih duznickih hartija od
vrednosti. Korporacije mogu emitovati sledece vrste obveznica:
a) osigurane i neosigurane obveznice
b) registrovane i neregistrovane obveznice
c) obveznice sa beskamatnim kuponima, obveznice sa fiksnom i obveznice sa
varijabilnom kamatnom stopom
d) opozive, obveznice sa prodajnom opcijom, obveznice sa amortizacionim fondom i
obveznice bez roka dospeca
e) obveznice vezane za indekse i obveznice u dvojnoj valuti
f) konvertibilne obveznice i obveznice sa varantima

Podela na osigurane i neosigurane korporativne obveznice vrsi se prema tome da li emitent
za emisiju garantuje odredenim sredstvima ili ne. Osigurane obveznice (debentures) jesu
obveznice korporacija sa relativno kratkim rokom dospeca (do nekoliko godina) i fiksnom
kamatnom stopom (u procentu od nominalne vrednosti), koje su osigurane (obezbedene)
sredstvima korporacije. Kao obezbedenje se obicno koristi davanje u zalog odredenog
sredstva, koje daje pravo imaocu obveznice da, u slucaju kada emitent nije u stanju da ispuni
svoje ugovorne obaveze, proda sredstvo dato u zalog i, na taj nacin, nadoknadi neisplaceni
deo kamate i vrednosti obveznice. Zalog povecava atraktivnost obveznica za investitore zbog
toga Sto otplatu duga Cini izvesnijom. Kamata na ove obveznice se obi¢no ispladuje
polugodi$nje, a njima se moze trgovati na berzanskom ili vanberzanskom trzistu. Zavisno od
nacina osiguranja, ove obveznice mogu biti: obveznice sa fiksnim osiguranjem i obveznice sa
promenljivim osiguranjem. Kod obveznica sa fiksnim osiguranjem utvrdena su sredstva
korporacije kojima ona ne moze raspolagati, tako da se u slucaju likvidacije korporacije ova
sredstva moraju prodati kako bi se otplatila obveznica. U ovu grupu obveznica spadaju
hipotekarne (mortgage bonds) i obveznice obezbedene zalogom (collateral trust bonds). Sa
druge strane, obveznice obezbedene zalogom su hartije kod kojih se kao obezbedenje
koriste akcije i obveznice drugih kompanija koje su deponovane kod poverenika. Za razliku
od njih, obveznice sa promenljivim osiguranjem podrazumevaju da se kao obezbedenje
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koriste sva sredstva korporacije, tako da u slucaju njene likvidacije, sva sredstva moraju biti
prodata kako bi se otplatila obveznica.

Neosigurane obveznice su obveznice kod kojih ne postoji obezbedenje u vidu zaloge ili
hipoteke. Ovo ne znaci da su imaoci ovih obveznica nezasti¢eni u slucaju da emitent ne
ispuni ugovorne obaveze, ali se oni smatraju tzv. opstim kreditorima (poveriocima). Sva
sredstva koja nisu posebno navedena kao zaloga i sve ono Sto preostane nakon isplate
osiguranih obveznica od sredstava koja su prethodno zaloZena, stoje na raspolaganju za
isplatu potrazivanja. Imajuci u vidu ovaj dodatni rizik, ugovor o emisiji ovih obveznica obi¢no
sadrZi odredene zastitne klauzule (npr. odrZavanje neto obrtnih sredstava na odredenom
nivou u odnosu na glavnicu duga po neosiguranim obveznicama i dr.). Neosiguranim
obveznicama se smatraju garantovane (guaranted bonds) i subordinirane obveznice
(subordinate debentures). Garantovane obveznice su obveznice za koje garantuje treca
strana, obicno roditeljsko preduzeée, dok su subordinirane obveznice one koje u slucaju
likvidacije emitenta moraju biti isplacene odmah nakon isplate tzv. ,starijeg” duga (npr.
dobavljaci). Na ove obveznice emitent mora platiti viSu kamatnu stopu kako bi privukao
investitore.

U zavisnosti od toga da li su obveznice registrovane, odnosno da li je na njima tacno
naznaceno ime (naziv) vlasnika, razlikuju se registrovane i neregistrovane korporativne
obveznice. Registrovane obveznice su obveznice kod kojih se kamata isplacuje
registrovanom imaocu, zbog cega je prenos prava iz njih otezan. Neregistrovane obveznice
(bearer bonds) su obveznice kod kojih se kamata isplacuje onome ko poseduje obveznicu.

Prema kamatnoj stopi, obveznice uopste, a samim tim i korporativne obveznice, mogu biti
(Bogojevic Arsi¢, 1999):

- obveznice sa beskamatnim kuponima

- obveznice sa fiksnom kamatnom stopom ili Ciste obveznice

- obveznice sa promenljivom (varijabilnom) kamatnom stopom.

Obveznice sa beskamatnim kuponima (zero-coupon bonds) jesu obveznice na koje se ne
placa kamata tokom veka trajanja, zbog cCega se prodaju (kupuju) uz znacajan diskont u
odnosu na nominalnu vrednost. Rok dospeca ovih obveznica je 5-10 godina. Prinos na ove
obveznice predstavlja razliku izmedu kupovne cene i cene otkupa (redemption price).
Naime, obveznice se o roku dospeca otkupljuju po punoj nominalnoj vrednosti. Investitori se
nadaju da ¢e ostvariti profit po osnovu velike razlike izmedu cene koju su platili za obveznicu
i nominalne vrednosti koju ¢e primiti o roku dospeéa. Drugim recima, investitori u trenutku
kupovine dobijaju ukupnu kamatu koja bi bila isplacena na obveznicu. Emitenti ovih
obveznica su oni koji Zele da odloZe otplatu investitorima. Da bi mogli emitovati ove
obveznice, emitenti moraju imati najvisi kreditni rejting kako bi uverili investitore da ¢e
postojati i biti u stanju da otplate obveznice o roku dospeca. Prednost za emitenta je Sto ne
mora da pla¢a kamatu tokom Zivota obveznice i na taj nacin ima poresku olakSicu. Sa druge
strane, investitori moraju verovati da ¢e korporacija postojati o roku dospeéa da bi pristali
da kupe ove obveznice.

Obveznice sa fiksnom kamatnom stopom (straight-coupon bonds) ili Ciste, konvencionalne
obveznice jesu obveznice koje nemaju neke posebne karakteristike i na koje se placa fiksna
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kamatna stopa investitorima do isteka roka dospeca. U osnovi, sve korporativne obveznice
se smatraju obveznicama sa fiksnom kamatnom stopom. Ove obveznice imaju konacan rok
dospeca o kome se vrsi konacna isplata kamate i otplata glavnice. Kamatna stopa se iskazuje
u procentu od nominalne vrednosti, bilo decimalno bilo u delovima, zavisno od specifi¢nosti
datog trZiSta. Obicno se kamata isplacduje polugodisnje ili godiSnje. Ove obveznice se
nazivaju i Cistim ,vanila” obveznicama (plain vanilla bonds) ili ,vanila” obveznicama (vanilla
bonds), s obzirom da nemaju posebne karakteristike. Ove obveznice su obi¢no registrovane
(zna se ko je vlasnik). Kada se nominalna vrednost ovih obveznica mozZe otplatiti u celosti o
roku dospeca, govorimo o ,,metak” obveznici. Obveznice sa fiksnom kamatom korporacije
mogu emitovati i na domacem i na medunarodnom trzistu.

Obveznice sa promenljivom kamatnom stopom (floating rate bonds, variable rate bonds)
jesu dugorocne hartije od vrednosti kod kojih se kuponska kamata utvrduje u odredenim
vremenskim periodima (obi¢no svaka tri ili Sest meseci) na osnovu kretanja odabranog
indeksa ili odabrane kamatne stope. Ove obveznice su nastale usled potrebe emitenata da
plate najnizu mogu¢u kamatnu stopu u slucaju promenljivosti kamatnih stopa na trzistu
(emitenti nastoje da plate kamatnu stopu koja je sli¢na tekuc¢im kamatnim stopama). Kod
ovih obveznica kamatna stopa varira iznad ili ispod referentne stope (indeksa), kao Sto je
LIBOR (kamatna stopa na londonskom trzistu novca, London Interbank Offered Rate), HIBOR
(Hongkong Inter-bank Offered Rate), SIBOR (Singapore Interbank Offered Rate) ili stopa na
drzavne blagajnicke zapise u SAD, i periodi¢no se utvrduje. Kamatna stopa se iskazuje kao
odabrana stopa plus odredeni broj osnovnih poena (npr. LIBOR + 50 osnovnih poena) i
naziva se marginom. Investitorima u obveznice se garantuje minimalna stopa.

Datum na koji se utvrduje nova stopa naziva se datumom fiksiranja (fixing date) i on
predstavlja datum kada nova kamatna stopa postaje efektivnha. Korporacije emituju ove
obveznice kada imaju uvid u kamatne stope i kada Zele da snize troskove u odnosu na one
vezane za obveznice sa fiksnom kamatom. Pojedine korporacije mogu imati nedovoljnu
kreditnu sposobnost za emisiju obveznica sa fiksnom kamatnom stopom, zbog Cega im je
jednostavnije da emituju obveznice sa varijabilnom kamatnom stopom. Investitori u
obveznice sa varijabilnom kamatnom stopom su banke (alternativa zajmovima, sredstvo za
upravljanje likvidnos¢u), korporacije (u cilju povecanja prinosa u odnosu na prinose na
obveznice sa fiksnom kamatnom stopom) i menadzZeri fondova (u cilju povecanja prinosa u
odnosu na prinose na obveznice sa fiksnom kamatnom stopom). U praksi postoji veliki broj
varijanti ovih obveznica s obzirom na period u kome se vrsi utvrdivanje kamatne stope i
isplata kamate.

Najznacajnije varijante obveznica sa varijabilnom kamatnom stopom su: zapisi sa
varijabilnom kamatnom stopom (variable rate notes, VRNs, vrednosti kod kojih se kamatna
stopa zasniva na dugoroc¢noj kamatnoj stopi i ponovo se utvrduje obi¢no jednom godisnje),
obveznice sa kamatnom stopom koja se menja u suprotnom pravcu od repernog indeksa
(inverse floating rate notes, inverse floaters), obveznice sa donjim limitom (drop-lock bonds,
kamatnom stopom koja se utvrduje svakih Sest meseci na osnovu odredene kratkorocne
kamatne stope kojoj se dodaje odredena indeksna marza, pri ¢emu je definisana minimalna
kamatna stopa koja moZze postati fiksna do dospeca ukoliko u trenutku utvrdivanja kamatne
stope bazna kamatna stopa bude niZa od nje), obveznice sa ¢eS¢im obracunom kamate (mis-
match bonds), obveznice sa gornjim i donjim limitom (mini-max bonds, obracun i primena
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baznih kamatnih stopa ograniceni gornjim i donjim limitom, te do novog obracuna dolazi
samo ako bazna kamatna stopa prede gorniji limit, odnosno padne ispod donjeg limita, kada
se kamatne stope i fiksiraju na jednom od ova dva nivoa do isteka roka dospeca) i obveznice
koje se mogu konvertovati u obveznice sa kra¢im rokom dospeca (flip-flop bonds, sadrze
opciju konverzije u obveznice sa kra¢im rokom dospeca i nizom kamatnom stopom, pri ¢emu
se nakon jednom izvrSene konverzije mogu ponovo konvertovati u prvobitne obveznice i pre
roka dospeca kratkorocnije obveznice).

Opozive obveznice (callable bonds) daju emitentu pravo ili opciju, ali ne i obavezu, da ih
otkupi po utvrdenoj ceni i pre utvrdenog roka dospeca. Ukoliko dode do otkupa, to znaci da
se otkupljuje nominalna vrednost. Ove obveznice imaju prednosti za emitente u slucaju kada
dolazi do pada kamatnih stopa, jer se kroz raniji otkup obveznica, njima omoguéava da se
refinansiraju po niZzoj kamatnoj stopi. Ove obveznice su manje atraktivne za investitore, te
da bi se oni privukli, opozive obveznice moraju biti emitovane uz visu kamatnu stopu kako bi
oni bili kompenzirani za raniji otkup. Cene otkupa mogu biti utvrdene na razliCite nacine.
Tako se cena otkupa moZze smanjivati svake godine ili moZe postojati samo jedan datum
kada se vrsi otkup, a moZe postojati i serija cena otkupa za svaki datum otkupa. Pored
ovoga, postoje i razliciti nacini na koje emitenti mogu izvrsiti otkup obveznica. U tom smislu,
razlikuje se otkup ameri¢kim ili kontinualnim stilom (emitent moze izvrsiti otkup na
odredeni datum ili bilo kada nakon toga) i evropskim ili diskretnim stilom (otkup se moze
izvrSiti samo na datume kada se vrsi isplata kamate). Jednom kada se izvrSi opoziv,
obveznica prestaje da postoji.

Obveznice sa prodajnom opcijom (put bonds) jesu obveznice koje investitoru daju pravo ili
opciju, ali ne i obavezu, da prodaju obveznicu emitentu po utvrdenoj ceni i na odredeni
datum(e). Ove obveznice omogucavaju investitorima da reinvestiraju svoja sredstva po visoj
stopi prinosa onda kada kamatne stope na trzistu rastu. Zbog toga emitenti mogu ovu vrstu
obveznica emitovati uz nizu kamatnu stopu od one koja vazi za Ciste ili opozive obveznice
(kako bi bili kompenzirani za eventualno izvrSenje ove opcije). Kao i u slucaju opozivih
obveznica, i obveznice sa prodajnom opcijom mogu biti opcije americkog ili evropskog stila.
Jednom kada se izvrsi prodajna opcija, obveznica prestaje da postoji.

Obveznice sa amortizacionim fondom (amortized bonds) su obveznice kod kojih se jedan deo
ukupne glavnice (nominalne vrednosti) otplacuje na ugovorene datume, u ugovorenim
iznosima i po utvrdenim cenama. Svrha amortizacionog fonda je da snizi kreditni rizik
emitenta na taj nacin Sto se od njega ne zahteva da ukupnu glavnicu plati o dospecu. Za
razliku od opozivih, kod obveznica sa amortizacionim fondom postoji obaveza povlacenja
ukupne glavnice ili jednog dela glavnice shodno ugovorenom planu. Ovaj plan moze
utvrdivati samo datume i iznose, ali moze ukljucivati i plan cena opoziva. Kao i kod opozivih
obveznica, investitori za rizik povracaja uloZzenog kapitala pre roka dospeca zahtevaju visu
kamatnu stopu od one koja vaZzi za Ciste obveznice. Sve obveznice sa amortizacionim
fondom karakteriSe isplata kamate koja se smanjuje sa amortizacijom nominalne vrednosti,
isplata ostatka nominalne vrednosti o roku dospeca i isplata kona¢ne kamate o roku
dospeca. Amortizacioni fondovi se koriste u slucaju rizicnog finansiranja s obzirom da se u
ovom slucaju emisija obveznica moze uciniti privlaénijom za investitore kroz ukljucivanje
klauzule koja osigurava otplatu obveznica. Postoji viSe nacina na koje emitent moze vrSiti
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isplate iz amortizacionog fonda investitorima (npr. lutrijsko izvlaenje, pro-rat princip,
isplata prema serijskim brojevima obveznica i zaduzbina).

Obveznice bez roka dospeca (perpetual bonds) jesu obveznice koje nose kamatu, ali nemaju
utvrden krajnji rok dospeca. Ove obveznice se ponekad nazivaju i nedatiranom (undated) il
neopozivom (irredeemable) obveznicama. Ova obveznica ne odgovara uobicajenoj definiciji
obveznice jer nema datum dospeca. Da bi se prevazisla ova teSkoca, pojedine obveznice bez
roka dospeca imaju opciju opoziva, koja omogucava emitentu da otplati nominalnu vrednost
i tako eliminiSe obavezu obnovljivosti. Ove obveznice obi¢no nose nisku kamatu. Korporacije
emituju ove obveznice kako bi skratile prosecan vek trajanja obveznice, odnosno svele ga na
rok koji odgovara investitorima.

Prema nacinu otplate nominalne vrednosti, korporativne obveznice mogu biti: obveznice
vezane za indekse i obveznice u dvojnoj valuti. Obveznice vezane za indekse (index-linked
bonds) nazivaju se i obveznicama indeksiranim za inflaciju (inflation indexed). Radi se o
obveznicama koje imaju fiksnu kamatnu stopu, koja je vezana za finansijski indeks (npr. UK
Retail Price Index, S&P 500 Stock Index, devizni kurs ili kamatne stope na novéanom trzistu)
(Crabbe & Fabozzi, 2002). Obi¢no se ova vrsta obveznica zasniva na indeksu inflacije, koji
pruZa investitorima odredenu vrstu zastite od inflacije i koji omogucava emitentima da
koriste nizu kamatnu stopu za svoje obveznice. Pored ovih, varijantu obveznica vezanih za
indekse predstavljaju obveznice sa indeksiranom kamatom, kod kojih vrednost na dan
dospeca zavisi od kretanja odredenog berzanskog indeksa. Emisiju ¢ine dve transe: ,bull”
transa, koja racuna na skok berzanskog kursa u buduénosti, i ,bear” transa, koja racuna na
pad berzanskog kursa u buducnosti. Vrednost obveznice na dan dospeca se povecava za
rast, odnosno smanjuje za pad berzanskog indeksa. Korporacije su iSle na emisiju ovih
obveznica kako bi se obezbedile od rizika ostvarenja prinosa. To su obi¢no Cinile korporacije
koje se bave proizvodnjom robe, pruzanjem usluga i trgovinom na malo. Investitori u ove
obveznice su obi¢no penzijski fondovi, investicioni fondovi, korporacije i pojedinci koji su
skloni riziku i koji nastoje da zastite realnu kupovnu snagu u buduénosti, odnosno oni koji
Zele zastitu od rizika pozicije akcionara.

Obveznice u dvojnoj valuti (dual currency bonds) jesu obveznice koje obuhvataju razlicite
valute u kojima se vrsi isplata kamate i otplata glavnice. Emitenti i investitori u obveznice u
dvojnoj valuti ¢esto ih koriste za ulazak u svopove kamatne stope ili valutne svopove, gde se
bududi tekuci devizni kurs moze fiksirati i istovremeno dobiti povoljna kamatna stopa na
valutnu kamatu. Postoji veéi broj nacina na koji se mogu emitovati obveznice u dvojnoj
valuti: devizni kurs valute se koristi za konverziju isplata kamate u drugacijoj valuti od one u
kojoj se otplacuje glavnica, devizni kurs za isplatu kamate je promptni kurs na dan isplate
kamate ili investitori ili emitenti biraju valutu u kojoj ¢e im biti isplacena kamata u
odredenom trenutku tokom veka trajanja obveznice (tzv. obveznica sa valutnom opcijom).

Konvertibilne obveznice (convertible bonds) obi¢no su obveznice sa fiksnom kamatnom
stopom koje imaocu daju pravo, ali ne i obavezu, da ih zameni zajedno sa ukupnom
preostalom kamatom za odredeni utvrdeni broj obicnih ili preferencijalnih akcija ili druge
duznicke hartije (obveznice) emitenta po utvrdenoj ceni i na utvrdeni datum(e). Pravo
konverzije obveznice u akcije ili druge hartije moZe se odnositi na Citav Zivotni vek obveznice
ili na odredeni vremenski period, $to se utvrduje ugovorom o emisiji obveznica. Broj akcija ili
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drugih hartija od vrednosti koji ¢e biti dobijen konverzijom predstavlja racio konverzije. U
trenutku emisije konvertibilnih obveznica utvrduje se cena konverzije, odnosno cena po
kojoj investitori mogu zameniti obveznice za akcije ili druge hartije od vrednosti. Pored
ovoga, kod konvertibilnih obveznica postoji i konverziona premija, koja predstavlja razliku
izmedu trziSne cene konvertibilne obveznice i trziSne cene akcije ili druge hartije u koju se
obveznica moZe konvertovati.

Konverziona premija omogucava procenjivanje profitabilnosti konverzije obveznice u
buducnosti. Naime, jednom kada cena hartije u koju se obveznica moze konvertovati
poraste iznad pocetne konverzione premije, smatra se da investitor moze konverzijom i
prodajom hartija na trziStu ostvariti dobitak. Nakon Sto investitor obveznice konvertuje u
akcije ili druge hartije, konvertibilne obveznice prestaju da postoje, usled Cega prestaje i
obaveza emitenta po njima. Kako konverzijom investitor moze doéi do obi¢nih akcija ili
drugih hartija emitenta koje moze prodati na trziStu i po tom osnovu ostvariti dobitak
(investitor se nada da ¢e cena konverzije biti niza od buduce cene hartija, tako da ¢e modi
hartije da kupi po niZoj i proda po visoj ceni), to je i kamatna stopa na konvertibilne
obveznice niza od kamatne stope na Ciste obveznice. Investitori se nadaju da ¢e cena
konverzije biti niza od buduce cene akcija, tako da ¢e oni modéi da kupe akcije po nizoj
ceni/da ih prodaju po visoj ceni.

Korporacije obi¢no emituju konvertibilne obveznice onda kada Zele da: emituju nove akcije
uz premiju, izbegnu smanjivanje vrednosti dobitka po akciji, izbegnu priblizavanje postojecih
akcionara, placaju kamatu a ne dividende na akcije, odnosno onda kada Zele da emituju
hartije koje ¢e privudi investitore i na trzistu akcija i na trZiStu obveznica. Razlozi emisije
konvertibilnih obveznica mogu biti: nizi troskovi emisije u odnosu na troskove emisije akcija,
isplata kamata su poznat troSak, povecanje akcijskog kapitala uz snizenje dugorocnog duga i
dr. Uopste uzev, emisija konvertibilnih obveznica ¢e se preferirati u odnosu na emisiju Cistih
obveznica onda kada preduzecée posluje loSe jer se na ovaj nacin moze iskoristiti prednost
nizih kamatnih stopa, dok ¢e u slucaju preduzeca koje raste i razvija se emisija konvertibilnih
obveznica biti preferirana samo ukoliko preduzeé¢e ne moze da se finansira emisijom Cistih
obveznica. Sa aspekta investitora, plasman u konvertibilne obveznice je atraktivan zbog toga
Sto ove obveznice nose kamatu do roka dospeca ili trenutka konverzije i imaju nizi rizik, dok
se osnovni nedostatak plasmana u ove obveznice ogleda u njenoj opozivosti.

Obveznice sa varantima (bonds with warrants) jesu standardne obveznice sa kamatnom
stopom, ali za koje je vezan prethodno utvrden broj varanata. Svaki varant imaocu daje
pravo, ali ne i obavezu, da kupi utvrden broj akcija emitenta (ili druge duZnicke hartije
emitenta) po utvrdenoj ceni (izvrSna cena varanta) na utvrdeni datum(e) u buduénosti. Ako
se izvrSi varant, dolazi do dodatnog placanja za kupovinu akcija ili drugih hartija od
vrednosti. Obveznicama sa varantima se mozZe trgovati zajedno sa varantima i mogu imati
viSu cenu kako bi odrazile moguénost ostvarenja viseg dobitka (one se mogu drzati ili prodati
zajedno sa varantima). Sa druge strane, imalac obveznice sa varantima moZe odvojiti
varante i drzati i/ili prodati odvojenu obveznicu bez varanta a varantima odvojeno trgovati.
Osnovnu obveznicu i odvojene varante kupuju razli¢ite vrste investitora iz razlicitih razloga.
Obveznice sa varantima se razlikuju od konvertibilnih obveznica po tome $to su neopozive
od strane emitenta, $to omogucava investitorima da primoraju emitenta na izvrSenje
varanata ukoliko cena obic¢nih akcija ili drugih hartija poraste iznad nekog utvrdenog nivoa.
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Ove obveznice obi¢no nude korporacije u pojedinim delatnostima sa visokom stopom rasta,
koje nemaju registrovanu emisiju obveznica, te nude ,pogodnosti” kao Sto su varanti kako bi
privukli investitore. Za emitente obveznica sa varantima, u slucaju izvrSenja varanata raste
broj akcija, kao i akcijski kapital. Prednosti emisije obveznica sa varantima su: smanjena
isplata kamata, jer varanti imaju vrednost, niZi troskovi emisije u odnosu na trosSkove emisije
obi¢nih akcija i do trenutka izvrSenja varanata ne menja se broj akcija kao ni kapital
emitenta. Sa druge strane, emisija obveznica sa varantima ima i nedostatke koji se ogledaju
u tome Sto obveznica ima prioritet u isplati u slucaju likvidacije emitenta i Sto investitor
moze ostvariti profit ako cena akcija znacajno poraste.

Investitorima su obveznice sa varantima atraktivne jer oni imaju fleksibilnost u pogledu
drzanja ili prodaje ovih obveznica, sa ili bez varanta. U slucaju likvidacije emitenta, investitor
mora biti isplacen pre akcionara. Pored ovoga, plasman u ove obveznica omogudava
ostvarenje novcanog toka slicnog onom kod obveznica sa fiksnom kamatnom stopom.
Medutim, plasman u obveznice sa varantima nosi i rizik vezan za varante, pri éemu varant ne
donosi prinos.

2.3.2.3 Dugorocne duznicke hartije od vrednosti banaka i drugih bankarskih organizacija

Dugorocne duznicke hartije od vrednosti banaka i drugih finansijskih institucija su:
- obveznice komercijalnih banaka
- obveznice Stedionica
- obveznice hipotekarnih banaka.

Obveznice komercijalnih banaka predstavljaju hartije od vrednosti koje se emituju na rok
duZi od jedne godine u cilju refinansiranja veé¢ odobrenih dugorocnih kredita, odnosno
povoljnog plasmana kapitala deponenata. Ove obveznice obi¢no daju pravo na fiksnu
kamatu, mada se mogu emitovati i sa varijabilnom kamatnom stopom. UopSte uzey,
obveznice komercijalnih banaka su osigurane. U pojedinim slucajevima banke mogu
ugovorom o emisiji utvrditi njihovu opozivost pod odredenim uslovima, kao i postojanje
amortizacionog fonda.

Obveznice Stedionica predstavljaju hartije od vrednosti koje se emituju na rok duzi od jedne
godine u cilju finansiranja poslovanja, dodatnog kreditiranja komitenata, ali i u cilju
refinansiranja odobrenih kredita. Ove obveznice se naj¢esée emituju sa fiksnom kamatnom
stopom, ali se mogu emitovati i sa varijabilnom kamatnom stopom. Emisije ovih obveznica
su retko opozive, ali zato ¢esto imaju amortizacioni fond.

Obveznice hipotekarnih banaka ili hipotekarne zaloznice predstavljaju hartije od vrednosti
koje se emituju na rok obi¢no duzi od 10 godina u cilju refinansiranja ve¢ odobrenih
hipotekarnih kredita. Hipotekarne banke karakterisSe gotovo optimalna uskladenost izvora i
plasmana po rocnosti, sto im omogucava da se emisijom hipotekarnih obveznica dodatno
obezbede i poboljsaju likvidnost.
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3 INDEKS POJMOVA

Akcija (share, stock, equity) — dugoroc€ne hartije od vrednosti koje njihovim imaocima daju
pravo na prinos u obliku dividende i druga materijalna i nematerijalna prava u zavisnosti od
vrste akcija.

Bankarski akcept (banker’s acceptance) — kratkoro¢na duznic¢ka hartija od vrednosti koju
kreira banka uvoznika kao garanciju da ¢e uzajmljeni iznos biti otplaéen banci izvoznika koja
osigurava izvoznikovu naplatu, pri ¢emu ona mozZe prodati ovu hartiju zainteresovanom
investitoru pre roka dospeda zajma, koji stiCe pravo na naplatu zajma od banke koja je
akceptirala bankarski akcept.

Berza (stock exchange, stock market) — organizovano, odnosno insitucionalizovano trziste na
kome se vrsi kupovina i prodaja razliCitih hartija od vrednosti. Ona je deo sekundarnog
trziSta hartija od vrednosti i najznacajnija institucija finansijskog trZista. Trgovinu obavljaju
Clanovi berze i to iskljucivo hartijama koje se nalaze na listingu.

Blagajnicki zapis (treasury bill, T-bill) — kratkorotna duznicka hartija od vrednosti koju
emituje drzava (centralna banka) i druge banke sa uobic¢ajenim rokom dospeca od tri
meseca do jedne godine u cilju odrzanja likvidnosti platnog sistema zemlje, odnosno
odrzanja likvidnosti banaka, a na koji se pla¢a kamata po definisanoj stopi.

Cista obveznica (coupon bond, conventional bond, ,vanilla“ bond) — naziva se i
konvencionalnomili ,vanila® obveznicom zato Sto nema posebne karakteristike, ve¢ ima dug
rok dospeca i fiksnu kamatnu stopu definisanu u vidu procenta od nominalne vrednosti
obveznica.

Drzavna obveznica (treasury bond, T-bond) — dugoroc¢na duznicka hartija od vrednosti (rok
dospeca je obicno duZi od 10 godina) koju emituje drzava u cilju pokri¢a budzetskog deficita,
ali i u cilju finansiranja infrastrukturnih i razvojnih projekata. Drzava garantuje za ove
obveznice i na njih se obi¢no ne plac¢a porez, a kamatna stopa je visSa nego na drzavne zapise
i moze biti definisana kao nulta, fiksna i varijabilna.

Drzavni zapis (treasury note, T-note) — dugorocna hartija od vrednosti (rok dospeca od dve
do 10 godina) koje periodi¢no emituje i prodaje centralna banka po nominalnoj vrednosti i
na koje periodi¢no (obicno polugodisnje) plac¢a fiksnu kamatu. Emisijom ovih zapisa drzava
nastoji da dode do neophodnih sredstava za prevazilazenje problema u dugoro¢nom
finansiranju privrede.

Emitent (issuer) — izdavalac hartija od vrednosti, koji emisijom (izdavanjem) hartija pribavlja
finansijska sredstva na kratak ili dugi rok u cilju odrzavanja likvidnosti ili opstanka, rasta i
razvoja.

Finansijsko trziste (financial market) — prostor na kome dolazi do suceljavanja ponude i
traznje za finansijskim sredstvima.

Hartija od vrednosti (security) — isprava kojom njen izdavalac preuzima obavezu da njenom
zakonitom imaocu ispuni obavezu koja je u njoj sadrzana.

Hipotekarna zaloZnica (mortgage bond) — hartija od vrednosti koju emituje hipotekarna
banka na rok obi¢no duzi od 10 godina u cilju refinansiranja ve¢ odobrenih hipotekarnih
kredita.

Investiciona banka (investment bank) — posrednik na trZistu hartija od vrednosti, koji na
primarnom trzistu obavlja poslove u vezi sa emisijom i plasmanom hartija od vrednosti, dok
na sekundarnom trziStu ima savetodavnu ulogu u procesu merdzera i akvizicija i pruza
razliCite vrste usluga insitucionalnim i individualnim investitorima.
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Investicioni fond (investment fund, investment trust company) — akcionarska drustva ili
institucije javno-pravnog karaktera koji emituju udele, odnosno akcije i prodaju ih
zainteresovanim investitorima, ¢ime prikupljaju relativno veliki kapital koji im omogucava da
ga plasiraju u razli¢ite vrste hartija od vrednosti na trzistu i tako ostvare zadovoljavajudi
prinos uz prihvatljiv nivo rizika koji individualni investitori ne bi mogli da ostvare, bilo zbog
svoje veli¢ine (mali investitori), bilo zbog visih troskova. Ovi fondovi mogu biti privatni i
drzavni, odnosno, prema karakteru, otvoreni i zatvoreni.

Investitor (investor) — imalac vise finansijskih sredstava koji njihovim plasmanom na kratak
ili dugi rok nastoji da ostvari najvisi (zadovoljavajuci) prinos uz najnizi (prihvatljiv) nivo rizika.
Komercijalni zapis (commercal paper) — kratkoro¢na duZnic¢ka hartija od vrednosti koju
emituju u cilju jeftinijeg finansiranja kratkorocnih poslovnih potreba, prihvatajuci da za to
plate odgovarajucu kamatu. Rok dospeca se krece od nekoliko dana do 270 dana.
Komunalna obveznica (municipal bond) — dugoro¢na duZnic¢ka hartija od vrednosti koju
izdaju lokalni organi uprave u cilju finansiranja razvoja regionalne i komunalne infrastrukture
i na koje se placa tzv. kuponska kamata, koja obi¢no ne podleze oporezivanju.

Konvertibilna obveznica (convertible bond) — dugoro¢na obveznica sa fiksnom kamatnom
stopom, koja imaocu daje pravo, ali ne i obavezu, da je zajedno sa ukupno preostalom
kamatnom zameni za odredeni utvrdeni broj obi¢nih ili preferencijalnih akcija ili druge
duznicke hartije (obveznice) emitenta po utvrdenoj ceni i na utvrdeni datum(e).
Korporativne obveznice (corporate bonds) — dugorocne duznic¢ke hartije od vrednosti koje
emituju preduzeca (korporacije) iz razli¢itih delatnosti u cilju pribavljanja kapitala
neophodnog za rast i razvoj. Radi se o velikoj grupi raznovrsnih obveznica koje mogu:na
razliCit nacin definisati kamatnu stopu, koja glasi na domacu ili inostranu valutu, biti opozive,
konvertibilne itd.

Neregistrovana obveznica (bearer bonds) — obveznica kod koje se kamata isplacuje onome
ko poseduje obveznicu.

Obicna akcija (common share, common stock, ordinary share) — dugorocna hartija od
vrednosti, koja njenom imaocu daje niz nematerijalnih i materijalnih prava (pravo glasa,
pravo na dividendu, pravo prodaje akcija u svakom trenutku, pravo prece kupovine ipravo
na srazmeran deo likvidacione mase).

Obveznica (bond) — duznicka hartija od vrednosti koju mogu emitovati drzava, preduzeca i
banke i bankarske organizacije obi¢no na rok duzi od godine dana (2—30 godina), a koja daje
pravo na prinos po definisanoj kamatnoj stopi i pravo na isplatu nominalne vrednosti o roku
dospeda.

Obveznica sa beskamantnim kuponima (zero-coupon bond) — obveznica koju moze
emitovati drzava i/ili korporacija i na koju se ne placa kamata tokom veka trajanja, zbog cega
se prodaju (kupuju) uz znacajan diskont u odnosu na nominalnu vrednost. Rok dospeca ovih
obveznica je 5-10 godina, dok je prinos razlika izmedu kupovne cene i cene otkupa.
Obveznica sa prodajnom opcijom (put bond) — obveznica koja investitoru daje pravo, ali ne i
obavezu, da je proda emitentu po utvrdenoj ceni i pre utvrdenog roka dospeca, zbog cega je
i kamatna stopa relativno niza od kamatne stope na Ciste obveznice.

Obveznica sa varantima (bond with warrants) — standardna obveznica sa kamatnom
stopom, s tim $to je za nju vezan prethodno utvrden broj varanata (hartija), koji imaocu daju
pravo, ali ne i obavezu, da kupi utvrden broj akcija emitenta (ili druge duZnicke hartije
emitenta) po utvrdenoj ceni na utvrdeni datum(e) u buduénosti.

Obveznica sa varijabilnom kamatnom stopom (floating rate bonds, variable rate bonds)—
dugoroCna duznicka hartija od vrednosti kod koje se kuponska kamata utvrduje u

115



odredenim vremenskim periodima (obi¢no svaka tri ili Sest meseci) na osnovu kretanja
odbranog indeksa ili odabrane kamatne stope, ¢ime se Stite kako investitori, tako i emitenti
od rizika ostvarenja niZzeg od Zeljenog prinosa, odnosno porasta troskova finansiranja, sto je
posebno znacajno u slucaju promenljivosti kamatnih stopa na trzistu.

Obveznice drzavnih preduzeéa (agency debt securities) — dugorocne duZnicke hartije od
vrednosti koje emituju drzavna preduzeca u cilju finansiranja rasta i razvoja, pri cemu za
preuzete obaveze ne garantuje drZava, zbog Cega je i kamatna stopa na njih visa u odnosu
na drZavne obveznice.

Opoziva obveznica (callable bond) — obveznica koja emitentu daje pravo, ali ne i obavezu,
da je otkupi po utvrdenoj ceni i pre utvrdenog roka dospeca, zbog Cega je i kamatna stopa
relativno visa od kamatne stope na Ciste obveznice.

Otvoreni investicioni fond (open-ended fund) — fond Cciji akcionari mogu unovciti akcije
direktnom prodajom u svakom trenutku.

Preferencijalna akcija (preferred share, preferred stock) — dugoro¢na hartija od vrednosti,
koja njenom imaocu daju pravo prodaje u svakom trenutku, prioritetno pravo na ucesce u
ostvarenom dobitku nakon oporezivanja (u vidu preferencijalne dividende), kao i na prioritet
pri namirenju iz likvidacione mase u odnosu na obi¢ne akcionare i druga nematerijalna
prava.

Prenosivi sertifikat o depozitu (negotiable certificate of deposit, negotiable CD) -
kratkoro¢na duznicka hartija od vrednosti koju emituju banke i druge finansijske organizacije
na osnovu sredstava fizickih i pravnih lica primljenih u depozit i moze glasiti i na domacu i na
inostranu valutu. Za banku koja izdaje depozit kaze se da je ,kupila depozit” na taj nacin Sto
je ponudila sertifikate o depozitu na prodaju po kamatnoj stopi koja je dovoljno visoka da
privuce velike deponente da kupe ove depozite.

Primarno trziSte (primary market) — trziste na kome se vrsi prva kupoprodaja emitovanih
hartija od vrednosti.

Registrovana obveznica (registered bond) — obveznica kod koje se kamata isplacuje
registrovanom imaocu.

Sekundarno trziste (secondary market) — trziste na kome se trguje ve¢ emitovanim i jednom
kupljenim, odnosno prodatim hartijama medu investitorima.

Trziste hartija od vrednosti (secuties market) — deo finansijskog trziSta na kome dolazi do
suceljavanja ponude i traznje za hartijama od vrednosti.

Vanberzansko trziste (over-the-counter market) — trziste hartija koje se ne nalaze na listingu
berze (nerizicnim, rizicnim i Spekulativnim hartijama).

Zajednicki fond (mutual fund) - sli¢ni investicionim fondovima, s tim Sto su oni prevashodno
orijentisani na investiranje u akcije i obveznice korporacija, a u izvesnoj meri i kratkorocne
hartije od vrednosti. Mogu biti otvoreni i zatvoreni. Osnovne vrste zajednic¢kih fondova su:
fondovi koji ulazu u akcije, fondovi koji ulazu u obveznice i fondovi koji ulazu u kratkoro¢ne
hartije od vrednosti.

Zatvoreni investicioni fond (c/losed-ended fund) — fond koji se osniva emisijom akcija koje se
mogu unovciti samo na sekundarnom trzistu.
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POGLAVLIE PETO:
BUDZETIRANJE | KONTROLA

Sladana Benkovi¢, Milos Milosavljevi¢, Nemanja Milanovié




1 BUDZETIRANIJE

Budzet predstavlja krajnje ishodiste procesa strateskog planiranja u kome su precizirane
buduce aktivnosti menadZmenta organizacije u odredenom vremenskom periodu, naj¢esce
u jednoj poslovnoj godini. Gates i Germain (2015) preciziraju da je budzet finansijski izraz
sveobuhvatnih planova u kome su izrazeni prihodi i rashodi planirani za jednu godinu, a koji
se koriste za postevaluaciju performansi organizacije.

Pristup strateskog planiranja poslovanja organizacione celine podrazumeva kako procenu
potrebne koli¢ine gotovih proizvoda, robe ili usluga koje treba isporuciti u skladu sa
definisanim planovima, tako i vrednosno, odnosno novcano iskazivanje svih propratnih
troskova u fazi njihovog nastanka.

BudZetiranje stoga obuhvata sve aktivnosti tokom procesa planiranja i strukturiranja koje se
odnose na popisivanje troskova, praéenje i kontrolu rezultata i dogadaja u okviru procesa, i
kontrolne aktivnosti koje se odnose na utvrdivanje razloga poveéanja cena u okviru budzZeta
(Bilefeld & Schneider, 2014, str. 38). Od menadimenta organizacije se zahteva
organizovanje, vodenje i kontrola izvrSenja budzeta, koji se sprovode od upravljackog vrha
nanize, kako bi se obezbedila efikasnost, ekonomi¢nost i efektivnost u koriséenju
raspolozivih resursa, te na taj nacin stvorila dodatna vrednost. MenadZzment uspesnih
poslovnih sistema proces budZetiranja sagledava kao krvotok sistema upravljanja
performansama. Osnovne aktivnosti u procesu budzZetiranja su (Narayanan, 2009):
- predvidanje buducih poslovnih ishoda kao Sto su koli¢ina prodaje, visina potrebnih
kapitalnih izdataka ili operativni troskovi;
- uslaglasavanje ovih promenljivih sa organizacionim ciljevima i finansijskim
ogranicenjima
- dobijanje podrske unutar organizacije za predlog budzeta;
- upravljanje posledicnim poslovnim aktivnostima sa ciljem ostvarenja budZetiranih
rezultata.

Koristi koje proizilaze iz sistema budZetiranja zavise od internih i eksternih faktora iz
okruZenja u kome organizacija posluje. Smatra se da proces budzZetiranja moze biti uspesan
ukoliko su ispunjeni slede¢i uslovi (Zarkié¢ Joksimovi¢, 2005, str. 46):
» Postoji podrska procesu budzetiranja i u¢esc¢e najviseg rukovodstva.
» Jasno su definisani dugorocni ciljevi organizacije u okviru kojih ¢e funkcionisati sistem
budZetiranja.
» Jasno su definisane odgovornosti u okviru organizacione strukture organizacije.
» UceSée srednjeg nivoa menadZmenta u svim aspektima procesa budZetiranja
uklju€ujudi i kontinuirano usavrsavanje zaposlenih u skladu sa budzetskim planovima.
» U poslovanju organizacije postoji odgovarajuéi razvijeni racunovodstveni sistem koji
pruza adekvatnu informativnu podrsSku upravi, tako da se kroz interne izvestaje
mogu sagledati troSkovi i performanse, ali i poredenja ostvarenih i planiranih
veli¢ina.
» Top menadZment organizacije praktikuje periodi¢ne revizije budZetskih planova i
ciljeva ukoliko dode do znacajnih promena kontrolnog okruzenja.
» Menadiment organizacije pri sastavljanju budzeta vodi racuna o fleksibilnosti i
mogucéim promenama u okruzZenju koje ¢e zahtevati odredena odstupanja.
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Proces pripreme budZeta u poslovanju jedne organizacije mozZe se znacajno razlikovati od
pripreme budZeta u drugoj organizaciji, koja je slicne veli¢ine i strukture, ¢ak i ako je
poslovanje oba entiteta vezano za istu privrednu granu. Samim tim, i uspeh primenjenog
sistema budZetiranja zavisi od sposobnosti menadZmenta da predvidi buduée odnose i
stanja, ali i da motiviSe zaposlene niZeg ranga na potreban rad kako bi se ostvarile Zeljene
performanse (Milosavljevi¢, Milanovi¢ & Benkovié¢, 2016, str. 35).

Operativni budzet se izraduje za period od godinu dana, uz pracenje ciklusa godisnjeg
izveStavanja organizacije. Osnovni pristupi koji se koriste pri operativnom budZetiranju jesu:

1. Kotrljaju¢e budzZetiranje (rolling budgeting) — budZet se obi¢no aZurira i rebalansira
protokom odredenog vremena, na primer, mesecno ili kvartalno.

2. Inkrementalno budZetiranje (incremental budgeting) — budzZet se sastavlja na osnovu
istorijskih podataka iz prethodnih budZeta sa uskladivanjem iznosa za promene
faktora koji deluju na budZet, kao Sto su procene prodaje, promene u nabavnim
cenama inputa ili uskladivanje prihoda i rashoda sa iznosom inflacije.

3. BudZetiranje sa nultom sumom (zero-based budgeting) — postupak u kome se ne
uzima u obzir nikakava istorijska informacija o prihodima i rashodima, ve¢ se od
rukovodilaca o¢ekuje da opravdaju alokaciju svakog iznosa kao zasebne stavke.

Budzet kapitalnih ulaganja nastaje kao rezultat potrebe permanentnog ulaganja u
modernizaciju poslovanja i sticanja konkurentske prednosti po tom osnovu. Kapitalna
ulaganja u sadasnjosti imaju dugoroCne pozitivne efekte na poslovanje organizacije u
buducnosti, a visina i dinamika ovih novcéanih tokova takode moze biti utvrdena. Rezultat
finansijskog planiranja je planirani budZet gotovine koji sadrzi informacije o planiranim
novcanim prilivima i odlivima organizacije u posmatranom programskom periodu.

Budzetski sistem je kombinacija informacionih tokova i administrativnih procesa i procedura
koje su uobicajeno element kratkorocnog planiranja i kontrolnog sistema organizacije
(Merchant, 1981). Pre detaljnijeg razmatranja budZeta kao instrumenta realizacije strateskih
ciljeva organizacije, pojma i funkcije budzeta, treba naglasiti da je budzetski sistem slozen, a
samo kreiranje budzZeta iscrpno. Neretko se u literaturi i kritikuje preveliko naglasavanje
znacaja budzZeta. Tako, na primer, Jensen (2001) navodi da , budZetiranje zaokuplja znacajno
vreme izvr$nih menadzera i tera ih na beskrajno veliki krug sastanaka i napete pregovore.
Ono ohrabruje menadZere na neiskrenost i prevare, na snizavanje ciljanih vrednosti i
kaZnjava iskrenost. Neretko sukobljava kolege, kreira nedostatak poverenja i stvara
distorzije u kompenzacijama®“.

BudZetiranje je sastavni deo racunovodstva odgovornosti — racunovodstvenog pristupa
kojim se identifikuje lice ili organizaciona jedinica koja je odgovorna za izvrSenje budzeta i
pravdanje budzetskih varijansi.

1.1 BudZet kao instrument realizacije strateskih ciljeva

U savremenoj literaturi budzZetiranju se vrlo ¢esto pridaju obelezja: ,dalekovidog procesa od
znacCaja za uspesnost poslovanja organizacije, a samim tim i za klju¢ne stejkholdere.
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Dodatno, stie se utisak da ono predstavlja srce, dusSu i izvornu snagu upravljackog
racunovodstva“ (Thomson, 2007, str. 22). Prilikom definisanja Zeljenih performansi,
menadZment organizacije paZzljivom analizom identifikuje ne samo snage (prednosti),
slabosti, Sanse i pretnje iz okruZzenja u kome posluje organizacija, vec i politicke, ekonomske,
sociokulturoloske i tehnoloske faktore koji potencijalno mogu uticati na modelovanje
proizvodnog miksa organizacije.

U tom procesu, budzZetiranje daje smernice menadZmentu u kom pravcu treba usmeravati
akcije kako bi se dostigli postavljeni strateski ciljevi organizacije te vrsila oplodnja vlasnickog
kapitala i uz to sticala konkurentska prednost (Jehle, 1999, str. 54). lzmedu primenjenog
sistema budZetiranja i ostvarenja strateskih ciljeva organizacije postoji upravno srazmeran
odnos, tj. direktna uslovljenost.

MenadZment organizacije tokom poslovanja treba da: ,razvije i odrzi efektivan i efikasan
sistem budZetiranja, koji ¢e u odnosu na druge bolje trasirati i uspesnije prelaziti put do
stvaranja vrednosti. U ovom podrucju racuna se na dostupnost strateskih ciljeva. Uostalom,
ako je implementacija strategije vazna za ostvarenje ciljeva, onda su u tom smislu vazni i
procesi koji to omogucavaju” (Malini¢, 2011, str. 57).

Sastavljanje parcijalnih budZeta po pojedinacnim delovima organizacije i njihovo kasnije
objedinjavanje u master budZetu najbolje pokazuje visestruki znacaj procesa budzetiranja
kao instrumenta u funkciji ostvarenja zeljenih performansi. Nakon definisanja vizije, misije i
cilieva, menadiment organizacije uzima u obzir budzet prilikom formulisanja i
implementacije strategije koja ¢e voditi organizaciju u Zeljeno stanje.

Budzet kao sveobuhvatni finansijski plan u kome su predvideni prihodi, rashodi i rezultat,
predstavlja osnovni ekonomski dokument organizacije u kome menadZment definiSe u kom
pravcu Ce se preduzimati akcije kako bi se ostvarili ciljevi organizaciji.

1.2 Funkcije budzeta

Budzet se mozZe sagledavati i kao instrument upravljanja raspoloZivim resursima organizacije
u funkciji ostvarenja Zeljenih ciljeva i performansi, a uloga budZeta se u tom sluc¢aju moze
posmatrati sa aspekta znacaja njegovih pojedinacnih funkcija. Planiranje proizilazi iz potrebe
menadZmenta organizacije za sistematicnim i permanentnim razmisljanjem o predstojeéim
vaznim dogadajima koji ¢e odrediti buduc¢nost organizacije. lako je nemoguce predvideti sve
promene u internom i eksternom okruZenju koje ¢e imati uticaja na poslovanje, treba znati
da je dobar deo buducénosti odreden odlukama menadimenta donetim u trenutku
planiranja.

Budzet kao planski dokument odrazava viziju, misiju i strateSke ciljeve organizacije. Odatle je
u nadleznosti menadZmenta organizacije, pored predvidanja promena i preduzimanja
adekvatnih akcija, i kontinuirano pracenje rezultata preduzetih aktivnosti. Koordinacija
aktivnosti i komunikacija izmedu razli¢itih nivoa menadZmenta u povezivanju pojedinacnih
faza budZetiranja u razliCitim delovima organizacije, takode predstavlja klju¢ uspesne
strategije za dovodenje organizacije u Zeljeno stanje.
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Pojedinacni budzZeti razli¢itih organizacionih jedinica integriSu se u master budzet koji
,sumira finansijske projekcije svih organizacionih planova i budzZeta, odnosno kvantificira
ocekivanja menadzmenta u pogledu buduceg dobitka, nov¢anog toka i finansijske pozicije”
(Horngren, Foster & Datar, 1994, str. 183). Pradenje razvoja podrazumeva pracenje i
kontrolu izvrSenja budZeta, odnosno sastavljanje internih izveStaja u okviru finansijsko-
racunovodstvene funkcije o odstupanjima koja nastaju kao razlika izmedu planiranih i
ostvarenih veli¢ina. Na taj nacin finansijsko-racunovodstvena funkcija daje svoj doprinos
procesu budZetiranja i direktno ucestvuje u stvaranju vrednosti organizacije (Shastri & Stout,
2008, str. 22).

Evaluacija performansi podrazumeva reviziju proslih odluka kako bi se sagledali njihovi efekti
u sadasnjosti i preduzele potrebne akcije ukoliko se ostvareni pokazatelji uspeha znacajno
razlikuju od planiranih. Revidiranje prethodnih odluka u postupku evaluacije performansi
takode je jedan vid kontrole, buduc¢i da daje odgovor na pitanje da li sadasnje aktivnosti
menadZmenta vode ostvarenju planiranih performansi. Nivo sloZenosti ovakvog sistema
kontrole direktno je odreden velicinom konkretne organizacije kao i obimom njegove
aktivnosti. S tim u vezi, veoma je vazno da svi pojedinacni finansijski planovi budu realno
postavljeni kako bi budzetiranje vodilo postizanju Zeljenih rezultata.

Osim ovih, budZet ima i sporedne uloge. Najznacajnije lateralne uloge budZeta su
koordinacija i komunikacija. Komunikacija i koordinacija su procesi koji se odnose na sistem
povezivanja pojedinacnih budZeta koji se sastavljaju u organizaciji. Svaka budzZetska jedinica
sastavlja svoj budzZet. Budzetske jedinice mogu biti funkcije u organizaciji, sektori ili druge
strategijske poslovne jedinice koje imaju izvestajni kapacitet, odnosno zaduzenja koja se ticu
prihoda i/ili rashoda. Tako, recimo, sektori za marketing, proizvodnju, distribuciju,
istrazivanje i razvoj itd., sastavljaju pojedinacne budzete. Nakon toga, pojedinacne budzZete
treba koordinirati i integrisati u master budzet organizacije. Master budzet treba da odrazi
sveukupne strategijske ciljeve same organizacije.

Da bi integracija pojedinacnih u master budZet bila uspeSna, potrebna je efikasna
komunikacija izmedu budzetskih jedinica. To se odnosi i na vertikalnu i na horizontalnu
komunikaciju. Ovo je neretko i najveéi problem prilikom sastavljanja budZeta. Svaka
poslovna jedinica u odredenoj organizaciji ima svoje potrebe za resursima i parcijalne ciljeve
koje treba da ispuni. Takve ciljeve treba integrisati putem budzZeta, ali je to cCesto
neostvarivo u jednom pokus$aju. Otuda je proces budZetiranja iterativan proces. Sto su
odnosi medu poslovnim jedinicama kompleksniji i $to je organizaciona struktura razudenija,
to ée biti veéi broj iteracija za sastavljanje budZeta (Zarki¢ Joksimovi¢, Benkovi¢ &
Milosavljevi¢, 2013).

1.3 BudZetiranje i budZetska kontrola
BudZetiranje je prihvaceno kao efikasan metod kratkorocnog planiranja i kontrole.
Primenjuje se, bez sumnje, u velikim, ali i malim organizacijama. Budzetiranje u smislu

budzZetske kontrole, ukljucujuci sisteme kontrole i evaluacije zasnovane na predvidenim i
fiksnim ciljevima, predstavlja moéno sredstvo u organizacijama, bududi da je budZetska
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kontrola jezgro skoro svakog sistema upravljanja koji se koristi u organizacijama, a vecina
organizacija je zadovoljna svojim sistemom (Libby & Lindsay, 2010, str. 55).

Budzet je najcescée visoko formalizovan proces. Medutim, samo uredenje tog procesa zavisi
od vrste, tipa organizacije, strukture menadzmenta, ali i brojnih drugih faktora. Zanimljivo je
da i organizaciona kultura bitno uti¢e na ustrojstvo budzetskog sistema. Primera radi, Ueno i
Wu (2014) su u empirijskoj studiji poredili procese budzZetiranja u SAD i Japanu i utvrdili da
kolektivisticke kulture (Japan) manje koriste formalne nacine pripreme budzZeta u smislu
komunikacije i koordinacije, mnogo vise paznje posvecuju preciznosti cifara i manje polazu
na kontrolabilnost budZetiranih iznosa.

Preko budZeta, organizacije Zele jasno da sagledaju Sta je potrebno da se uradi tokom celog
raCunovodstvenog perioda ili samo tokom jednog njegovog dela. Tehnika budZetiranja je
veoma vazna prilikom raCunovodstvenog upravljanja. Verovatno se moze reci da je upotreba
budZeta i budZetske kontrole najve¢a pomoc¢ dobrom upravljanju koja je ikada osmisljena.
Upotreba budZeta u upravljanju organizacijom je sveobuhvatni alat koji pomaze
menadZerima da se nose sa mnogim problemima, ukljucujudi i inflaciju.

Postoji mnogo definicija budZeta i procesa budZetiranja. Jednu od definicija je dala CIMA
(Chartered Institute of Management) u Engleskoj, a ona podrazumeva da je budzet
Sfinansijski i/ili kvantitativni izveStaj pripremljen i odobren, ranije, kako bi definisao
vremenski period i politike koje ¢e se postovati tokom tog perioda, a sve u svrhu ostvarenja
postavljenih ciljeva” (Louise Ross and Technical Information Service, 2008, str. 4). Prema
Brownovom i Howardovom (2002) racunovodstvenom upravljanju, budZet je predodreden
izvestaj menadZerskih politika tokom datog perioda koji daje standarde za poredenje sa
postignutim rezultatima.

Analiza pomenutih definicija ukazuje na sustinu budzeta’:
1. Pripreman je za definisanje buducih perioda.
2. To jeizvestaj koji se priprema unapred za odredeni vremenski period.
3. BudZet je plan novcanih i/ili kvantativnih vrednosti.
4. Svrha budZeta je da omogucdi ostvarenje postavljenih ciljeva.

Zato je budzet kao dokument vezan koliko za upravljacku funkciju u poslovanju organizacije,
toliko i za raCunovodstvenu funkciju organizacije.

” Internet izvor: http://dosen.narotama.ac.id/wp-content/uploads/2013/02/Chapter-27-Budgeting-
and-Budgetary-Control.pdf, datum pristupa: 8.4.2018.

123


http://dosen.narotama.ac.id/wp-content/uploads/2013/02/Chapter-27-Budgeting-and-Budgetary-Control.pdf
http://dosen.narotama.ac.id/wp-content/uploads/2013/02/Chapter-27-Budgeting-and-Budgetary-Control.pdf

1.4 Razlika izmedu budzeta i prognoze

Prognoza se uglavnom bavi procenom verovatnoc¢e buduc¢ih dogadaja. Budzet je planiran
rezultat koji organizacija Zeli da postigne. Prognoziranje prethodi pripremi budzeta, kao
jednom od vainih delova budzZetiranja. Proces budzZetiranja je viSe analiza prognoze
sposobnosti nego bilo ¢ega drugog. BudZet je mehanizam za planiranje profita i tehnika
kontrole operativnih troskova poslovanja. Prilikom utvrdivanja budzZeta, klju¢na je prognoza
razlicitih varijabli, kao Sto je prodaja, prodajna cena, dostupnost materijala, cena materijala,
plateisl.

lako se i budzeti i prognoze odnose na ocekivane akcije i dogadaje, postoji velika razlika
izmedu budZeta i prognoza, koja je prikazana u tabeli.

Tabela 5. Razlike izmedu budzeta i prognoze®

BUDZET PROGNOZA

1. Budzet je vezan za aktivnosti planiranja. 1. Prognoziranje se najces¢e bavi procenom
2. BudzZet se planira/priprema za kracde periode. verovatnode buduéih dogadaja.
3. BudzZet je fiksan za odredeni period. 2. Prognoze se mogu vrsiti na duzi period, ¢ak i
4. Budzet je rezultat planiranja. godine.
5. Proces budZetiranja pocinje onog momenta | 3. Prognoze su samo privremena procena.

kada se aktivnosti prognoziranja zavrsavaju. 4. Prognoza predstavlja rezultat planiranja.
6. BudzZet se utvrduje za poslovanje u celini. 5. Svrha prognoze je sagledavanje verovatnocde
7. BudZet nema samo ulogu alata planiranja, veé i dogadaja.

alata kontrole. 6. Prognoze obi¢no predstavljaju specificnu

poslovnu funkciju.
7. Prognoziranje nema ulogu alata kontrole.

1.5 Kontrola budzeta

Kontrola budZeta je proces uspostavljenja budzeta, koji se odnosi na razli¢ite aktivnosti, i
poredenje budzeta sa aktuelnim performansama, odnosno utvrdivanje odstupanja ukoliko
ih ima. Stavi$e, budZet se smatra i najbitnijim alatom menadzerske kontrole, jer se kao jedini
kontrolni alat primenjuje u ¢ak 95% organizacija u SAD (Hofstede, 2012). Prema tome, ne
moZze postojati budzZzetska kontrola bez budzeta.

® Internet izvor: http://dosen.narotama.ac.id/wp-content/uploads/2013/02/Chapter-27-Budgeting-
and-Budgetary-Control.pdf, datum pristupa: 8.4.2018.
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Budzetska kontrola je sistem koji koristi budZzete kao sredstvo planiranja i kontrolisanja.
Osim svog prakticnog znacaja, budZetska kontrola je i jedan od dominantnih i centralnih
tema u teoriji finansijskog upravljanja (Otley, 2016).

Efikasno uspostavljanje budZetske kontrole u organizaciji pretpostavlja da su ispunjeni
odredeni uslovi u vidu preciznog definisanja ciljeva i zadataka, kao i postojanja uputstva za
budZet koje sadrzi sve detalje u vezi s planom i procedurom za njegovu realizaciju. Ovo
podrazumeva i da je budzetska kontrola visoko formalizovan ¢in, iako ne moraju sve
organizacije imati izrazitu i krutu formalizovanost budZetskog procesa (Gooneratne &
Hoque, 2016).

Budzet treba da bude vezan za jedan vremenski period. Za uspesSnu realizaciju kontrole
budZeta neophodna je podrska top menadimenta, kao i postojanje odgovarajuceg
delegiranja autoriteta i odgovornosti. Pored toga, od sustinske vainosti za uspesno
budZetiranje je i racunovodstveni sistem i posvecenost svih zaposlenih, kako bi se
obezbedilo pravovremeno izveStavanje, koje je neophodno. U obzir bi trebalo uzeti i
ograniCavajuce faktore, ukoliko postoje, pre definisanja budzeta.

Budzet je veoma efikasan alat finansijskog upravljanja, ali i on ima odredene nedostatke, na
koje treba obratiti paznju. BudZetski plan se zasniva na proceni i predvidanjima, a ako su ta
predvidanja netacna, onda proces budZeta mozZe biti neprecizan i neefikasan. Efikasno
uspostavljanje kontrole budZeta zavisi od spremnosti, saradnje i razumevanja medu ljudima
koji su zaduZeni za koriS¢enje budzeta, jer nedostatak saradnje moZe dovesti do neefikasnih
performansi. BudzZetiranje, takode, predstavlja jedan dug i sveobuhvatan proces.

Kontrola budzZeta je planirana kao pomo¢ upravljanju pri formulisanju politika, planiranju,
kontrolisanju i koordinaciji opstih ciljeva budzetske kontrole i mozZe biti utvrdena na slededi
nadin’:

1. Planiranje: Budzet je plan akcija. BudZetiranje obezbeduje detaljan plan akcija za
poslovanje tokom odredenog vremenskog perioda.

2. Koordinacija: Budzetska kontrola koordinacije razliCitih aktivnosti organizacije i
obezbeduje kooperaciju svih uklju¢enih u dostizanje ciljeva.

3. Kontrola: Kontrola je neophodna kako bi se obezbedilo dostizanje Zeljenih planova i
cilieva. Kontrola prati planiranje i koordinaciju. Kontrola ucinka nije moguca bez
predodredenih standarda. Ukoliko postoji bilo koja varijacija izmedu budzetskih
performansi i ostvarenih performansi, predmet za analizu je isti, kao i korektivne
akcije.

° Internet izvor: http://dosen.narotama.ac.id/wp-content/uploads/2013/02/Chapter-27-Budgeting-
and-Budgetary-Control.pdf, datum pristupa: 8.4.2018.
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Budzeti su definisani za razliCite funkcije poslovanja, kao Sto su budZet proizvodnje, prodaje,
marketinga, administrativnih trosSkova i sl., a koji se uporeduju sa ostvarenim rezultatima.
Standardni troSkovi su, sa druge strane, posStovani u klasifikaciji, pracenju i alokaciji troSkova
jedinica. Ostvareni troskovi se porede sa standardnim troskovima. Finansijski planovi ili
budzZeti pokrivaju citavu organizaciju, spektar njihove upotrebe je Sirok, i oni predstavljaju
projekciju finansijskog racunovodstva.

Kontrola budZeta vodi racuna o uzroku rashoda na funkcionalnim nivoima, a standardni
troSkovi vode racuna o troSkovima svih organizacionih jedinica. Kontrola budzeta se
uspostavlja preko definisanja budZeta i ostvarenih rezultata. Dodatno, budZetskom
kontrolom sistema rukovodi se u delovima, npr. budZet za reklamiranje, budZet za
istrazivanje i razvoj itd., dok standardni troskovi ne predstavljaju sastavni deo rukovodenja
delova organizacije.

U skladu sa uslovima efektivnog budzetiranja, a zatim i kontrole budZeta, koja zavisi od
karakteristika same organizacije, neophodno je prilikom pripreme budZeta uzeti u obzir
samu strukturu organizacije, centar budZeta, referent budzZeta, odbor budzZeta, ,uputstvo za
budzZet”, period za koji se budzet pravi i ograni¢avajuce faktore ukoliko postojelo.

2 KONTROLA

Finansijska kontrola je termin koji nije jasno definisan i zbog toga se ¢esto mesa sa drugim
oblicima kontrole, kao Sto je interna revizija. Razlog tome je Sto obe predstavljaju oblik
racunovodstvenog nadzora, javljaju se na svim podrucjima rada i delovanja ljudi i bave se
otklanjanjem nepravilnosti u poslovnim procesima. Interna revizija predstavlja naknadno
ispitivanje proteklih dogadaja. Termin revizija potice od latinskog glagola revidere, koji znaci
ponovo videti, joS jednom videti.

Kontrola i revizija se medusobno dopunjuju, jer od efikasnog mehanizma kontrole zavisi i
uspeh revizije i adekvatna kontrola nad poslovanjem. Internu reviziju mozemo pratiti kroz tri
segmenta: kao finansijsku reviziju, reviziju poslovanja i upravljacku reviziju. Ona ispituje
ispravnost poslovanja polazecéi od zakonskih propisa i vise je korektivhog karaktera nego
preventivnog. Nakon odredivanja i postavljanja ciljeva, interna revizija procenjuje jesu li
otklonjeni rizici koji mogu rezultirati loSim poslovanjem. Revizija procenjuje uspesnost
upravljanja rizicima, kontrolise i savetuje. Ciljevi i zadaci su vrlo sli¢ni i kod finansijske
kontrole, ali ipak postoje odredene razlike.

1 |nternet izvor: http://dosen.narotama.ac.id/wp-content/uploads/2013/02/Chapter-27-

Budgeting-and-Budgetary-Control.pdf, datum pristupa: 8.4.2018.
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Finansijska kontrola uglavnom prethodi reviziji i obavlja se ili pre ili istovremeno sa
nastankom poslovnih dogadaja, delujudi preventivno i otklanjajucéi nedostatke. Moze se redi
da se razlika najviSe ogleda u vremenu kada se vrsi ispitivanje i u organima koji ih vrse.

Finansijska kontrola u organizaciji ima ulogu u pracenju, ispitivanju, ocenjivanju i
korigovanju svih poslova koje obavlja finansijska funkcija. Finansijska kontrola ima znacaj tek
kada su na adekvatan nacin postavljeni sistemi i procedure koji obezbeduju da se
finansijskim resursima organizacije ispravno upravlja. Ukoliko finansijska kontrola u
organizaciji nije primereno implementirana, moze se dogoditi:

» da je imovina izloZena riziku krade, pronevere ili zloupotrebe;

» da se resursi ne trose u skladu sa ciljevima i Zeljama organizacije.

Polazna tacka funkcionisanja svake organizacije je dostupnost relevantnih informacija
menadZmentu u organizaciji i izvan nje koje uti¢u, odnosno mogu uticati, na funkcionisanje
privrednog subjekta. Raspolozivost informacijama je od krucijalne vaznosti za poslovanje
imajuci u vidu brz tehnicki, ekonomski i drustveni razvoj, koji sa sobom donosi neprekidno
merenje uslova poslovanja i odnosa sa njenom okolinom. Upravo taj razvoj je doveo do
promene strukture poslovanja. Za planiranje i donoSenje optimalnih odluka potrebne su
kvalitetne informacije koje bi omogucile reSenje problema ili unapred predvidele moguce
probleme. Racunovodstvo je oduvek bilo izvor najveéeg dela podataka potrebnih za
planiranje i donoSenje odluka u organizacijama.

U svakom slucaju, kada je u pitanju finansijska kontrola i planiranje, organizacija se ne
prepusta stihijskom razvoju, ve¢ nastoji da razvoj zasnuje na dobrom projektovanju
(dugoro¢nom, srednjorocnom i kratkoro¢nom). Zadatak kontrole upravo i jeste u nadzoru
planiranih aktivnosti organizacije i pracenju njihove realizacije, od investiranja do razvoja.
Finansijski menadZment ili upravljanje finansijama ispoljava se kao delovanje na rad,
poslovanje i razvoj organizacije putem raspoloZivog obima novcanih sredstava (lvanis, 2008,
str. 9). Kontrola mora biti zastupljena u organizacijama zbog toga Sto menadZment ne moze
u potpunosti predvideti buduca desavanja.

2.1 Osnovna razlika izmedu pojmova revizija, nadzor i kontrola

Revizija i kontrola predstavljaju dve metode ispitivanja i pra¢enja ispravnosti poslovanja.
Preklapaju se u cilju i po predmetu ispitivanja, a razlika je, prvenstveno, po organima koji ih
vrse, vremenskom periodu kada se ispitivanje vrsi i obimu. Kako je do sada razmatran pojam
finansijske kontrole i Sta ona obuhvata, fokus ¢e se staviti na objasnjenje pojma revizije.
Revizija (eng. auditing) koja ima viSe namena, od verifikacije od strane nadlezne institucije,
do davanja predloga za razne vrste menadzerskih odluka (Todorovié, Buri¢in & Janosevié,
2000, str. 139), ima interni i eksterni karakter.

Interna revizija predstavlja nezavisnu i objektivhu kontrolnu i savetodavnu delatnost, iji je
cilj poboljsanje efektivnosti i efikasnosti u organizaciji. Ona organizaciji pomaze da ostvari
sopstvene ciljeve, i to sistematskim profesionalnim pristupom koji stvara dodatnu vrednost
u tom smislu Sto nastoji da proceni i poboljSa proces kontrole, upravljanja rizicima i
korporativnog upravljanja (Cantino, 2009, str. 72).

127



Eksterna revizija obuhvata analizu finansijskih izveStaja sa ciljem da utvrdi da |i su oni
pripremljeni prema opsSteprihvac¢enim racunovodstvenim standardima i da |i oslikavaju
pravu sliku finansijskog zdravlja organizacije (Puricin, Janosevi¢ & Kalicanin, 2010, str. 151).
Eksterna revizija je objektivnog karaktera i namenjena je eksternim korisnicima finansijskih
izveStaja. Obavljaju je ovlascéeni revizori.

Nadzor predstavlja dosta Siri pojam od kontrole. To je oblik upravljacke odgovornosti koji
pomaze u postizanju ciljeva. Prema Oksfordskom recniku, re¢ nadzor (supervizija) oznacava
»situaciju pracenja da ¢e nesto biti izvrSeno kako treba” (Polovina, 2009, str. 203). Proces
nadzora ukljuCuje odredene troSkove, kao i kontinuitet u sprovodenju a da bi finansijski
rezultati bili vidljivi na duge staze. Postojanje nadzora je od izuzetne vaznosti za pravilno
funkcionisanje organizacije, jer treba da se na vreme identifikuju nepravilnosti u radu
zaposlenih. Pojam nadzora obuhvata i kontrolu, inspekciju i reviziju, ali je dosta
sveobuhvatniji jer se odnosi na celokupno poslovanje organizacije.

Kontrola, kao oblik nadzora, viSe je usmerena na pravilnost i zakonitost poslovanja. Kada se
kaze kontrola, prvenstveno se misli na raCunovodstvenu kontrolu koju vrsi prakti¢no svaki
radnik u rac¢unovodstvu (na primer, finansijska dokumentacija se kontroliSe pre nego sto se
na osnovu te dokumentacije izvrsi isplata ili naplata). Ra¢unovodstvena kontrola je samo
deo ukupne kontrole organizacije i ona se usmerava na ¢etiri podrudja (Zarkié-Joksimovié &
Bogojevic-Arsi¢, 2005, str. 394):

1) ulaznu dokumentaciju;

2) racunsku kontrolu izvrSenih knjizenja i obracuna;

3) izlazne racunovodstvene dokumente;

4) planirane racunovodstvene veliCine i pokazatelje, izvestaje i informacije.

Nadzor, kontrola i revizija se dopunjuju i zajedno vrSe potpunu kontrolu organizacije, kao i
pracenje ostvarivanja planova radi postizanja postavljenih ciljeva.

Sistem kontrole nije mnogo ugroZen kada se radi o manjim organizacijama gde je sistem
poslovne kulture i zakonska regulativa ista. Medutim, veliki problem nastaje kada su u
pitanju velike organizacije, gde se kontrola mora sprovoditi u skladu sa kulturoloskim
razlikama poslovnog sistema, zakonskom regulativom odredenog podneblja. Metodi
kontrole cesto se umnogome razlikuju u razli¢éitim zemljama. MenadZeri su takode
ograni¢eni po pitanju kontrole u nekim zemljama, jer negde nije dozvoljeno otpustanje
radnika iz nekih razloga, dok mati¢noj centrali, na primer, jeste. Takode postoje razlike u
nacinu podizanja novca, iznoSenja novca iz zemlje, a u nekim zemljama je ¢ak zabranjen
dolazak menadZera iz drugih zemalja. NajceS¢i problem savremene kontrole, pored
pomenutih, jesu:
» Kontrola radnih mesta (menadZeri moraju da kontroliSu kancelarije i racunare
zaposlenih, da ne bi doslo do neproduktivnog koris¢enja radnog mesta). Intenzivan
razvoj savremenih informacionih tehnologija nosi sa sobom i negativne posledice, a
jedna od njih je svakako njihova zloupotreba.
» Krade u organizacijama, Cak 85%, izvrSe se od strane zaposlenih radnika a ne od
autsajdera. Krade se kre¢u od bezazlenih do laznih prikazivanja podataka u
izveStajima o troskovima za odnoSenje opreme, delova, softvera. Specifi¢an je i
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primer Srbije, gde su tokom 90-ih mnoge firme usled ekonomske i svake druge krize
koja je postojala, a i danas postoji, bukvalno izneli iz svojih firmi sve Sto su mogli
prodati na trzistu (Robbins & Coulter, 2005). Kasnije, kada se stanje u zemlji donekle
stabilizovalo, pojedine organizacije su otiSle pod stecaj jer nisu imale ¢ime da
otpocnu proizvodniju.

Neki zastupnici teorije kontrole porast broja krivicnih dela povezuju sa sve veéim
brojem povoljnih prilika i meta za takva dela u modernom drustvu.

» Osim krada, joS jedan problem kontrole koji nosi savremeno drustvo jeste
neprijateljsko ponasanje prema zaposlenima na radnom mestu (mobing). Ovome
treba dodati stres na radnom mestu, prevelika ocekivanja od radnika, niske zarade,
predugo radno vreme, neeticnu komunikaciju. Samo neko ko je zadovoljan svojim
poslom moze biti produktivan. Najbitniji resursi jedne organizacije su upravo
zaposleni. Najvaznija od sve imovine je ‘meka’ imovina poput vestina, sposobnosti,
ekspertize, kulture, lojalnosti. To je imovina znanja — intelektualni kapital, i ona
odreduje uspeh (Thomas, 2008, str. 68).

Savremeni problemi kontrole unutar organizacije najceS¢e se vezuju za komunikaciju
zaposlenih. Kljuéni resurs kontrole predstavljaju informacije. Neuskladenost planova se
moze javiti i zbog nedostatka komunikacije i povratnih informacija. Veliki broj smetnji u
poslovanju nastaje upravo zbog neadekvatnog komuniciranja. Posledica je nedovoljan broj
ili prevelik broj nepotrebnih informacija. Povratna informacija je klju¢ni aspekt upravljanja
ljudima, koju rukovodioci ¢esto ne primenjuju.

Razmena informacija predstavlja osnov za pravilno funkcionisanje poslovnog okruzenja
izmedu zaposlenih i nadredenih. Ukoliko se radi o pozitivnoj povratnoj informaciji, zaposleni
¢e je u vedini slucajeva dobiti. Negativne povratne informacije, ako su pravovremeno
saopsStene, takode mogu resiti i preduprediti mnoge buduce probleme. To je u sustini vrsta
komuniciranja u kojoj dobijamo povratnu informaciju o nekim aspektima nasSeg rada i
ponasanja.

Odgovor na pitanje zasto su povratne informacije toliko vazne, moZe se prepoznati u
&injenici da*:

podsticu efektivan rad,

ukazuju na produktivniji nac¢in ponasanja,

omogucavaju uslove za bolji ucinak,

doprinose ucenju i razvoju osobe koja ih prima,

omogucavaju da se posao obavlja na ispravniji nacin,

prosSiruju svest o uticaju naseg ponasanja i postupaka na druge.

VVVVYVYVY

" Internet izvor: http://mcb.rs/blog/kako-davati-feedback datum pristupa 7.4.2018.
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Novije, Sire posmatranje sistema kontrole ima fokus na osposobljavanju, podsticanju, a u
nekim slucajevima i primoravanju zaposlenih da se ponasaju u skladu sa interesima
organizacije (Merchant, 1997, str. 2). Interaktivni odnos izmedu menadZmenta i zaposlenih
utiCe na proces donosenja odluka. Jako je vazno istaéi i koje su informacije bitne, jer na taj
nacin menadZeri podstiCcu zaposlene da traze reSenja, odnosno doprinose sticanju
konkurentske prednosti na trzistu.

Zaposleni su produktivniji ako imaju sve potrebne alate za obavljanje posla. Potrebno je
formirati adekvatan sistem kontrole koji ¢e u kontinuitetu motivisati i ogranicavati
ponasanje zaposlenih.

B0% /

60% // ;

L0% /_
Celpawi i ciljewve povrating kantrola
povralna infermacija

imformaciia

Slika 1: Kako ciljevi i povratna informacija uti¢u na nivo motivacije i uc¢inak (Kouzes & Posner,
2017, str. 203)

2.2 Sistem kontrole

Da bi se dobila potpunija slika o delovanju kontrole, potrebno je prikazati Sta ona sve
objedinjuje u okviru svojih aktivnosti u organizaciji. Kontrola predstavlja pracenje aktivnosti
kako bi se njihovo izvrSenje sprovelo na planirani nacin. Efektivan sistem kontrole
obezbeduje da se aktivnosti izvrSavaju tako da vode do organizacionih ciljeva.

Kriterijum koji odreduje efikasnost kontrole je kriterijum kojim se dobro postizu ciljevi,
odnosno Sto vise neki kriterijum pomaZze menadzZerima u postizanju organizacionih ciljeva,
to znaci da je sistem kontrole bolji (Robbins & Coulter, 2005). Uloga kontrole je da usmerava
planirani proces ka realizovanju i ostvarenju ciljeva, uporedujuéi planirano sa ostvarenim.
Sistem kontrole se uspostavlja na osnovu povratne sprege, dok je kljuéno merenje
uspesnosti poslovanja, ono koje se odnosi na rezultate zaposlenih pri koris¢enju resursa u
okviru organizacije. Kontrola je neophodna zbog nemoguénosti menadZmenta da u
potpunosti predvidi budu¢a deSavanja. Kontrola se moZe odvijati na nivou celokupne
organizacije ili njenih delova, odnosno sektora. PoZeljno je njeno postojanje i na jednom i na
drugom nivou, jer se time postize visi nivo uspesnosti i kvaliteta upravljanja organizacijom.

Kontrola predstavlja sloZen sistem, odnosno ,,sistemati¢an napor da planirani ciljevi postanu
merna jedinica procesa kontrole, da se definiSe povratna sprega, odnosno da se porede
ostvareni rezultati sa definisanim standardima u cilju utvrdivanja veliCine i znacaja
odstupanja, kao i da se preduzmu odgovarajuée akcije kojima se koriste svi raspolozivi
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resursi na efektivan i efikasan nacin kako bi se ostvarili ciljevi“ (Mockler, 1970, str. 14).
Ovako shvadena, aktivnost kontrole je zapravo delatnost informacionog znacaja. Kontrolom
se obezbeduju informacije koje su potrebne radi donosenja odredenih odluka u pogledu
nacina izvrSenja poslova, te uspesnosti u poslovanju. Kada se neki sistem pokrene, da bi
ostvario neke ciljeve, spoljasnji i unutrasnji dogadaji koji se neprestano javljaju teze da
izbace sistem iz ravnoteZe tako da iz jednog ili drugog razloga ciljevi ne budu ostvareni
(Zarki¢ Joksimovi¢, 1995, str. 204).

U najSirem smislu, sistemi kontrole imaju dve osnovne funkcije: strateSku kontrolu i
menadZment kontrolu (Merchant, 1997, str. 2). Strateska kontrola pruza odgovor na pitanja:
» Dallije strategija odgovarajuéa i, ukoliko nije, na koji nacin bi trebalo da se menja?

» Na koji nacin ¢e organizacija postati konkurentna u grani, uzimajuéi u obzir njene
specificnosti?

U isto vreme, kontrola menadZmenta pruza odgovor na pitanja (Peselj, 2006. str. 40):
» Dalli je ponasanje zaposlenih adekvatno?
» Da li zaposleni razumeju Sta se od njih ocekuje i da li ¢e uloziti napor da to i ostvare?
» Dali su zaposleni kvalifikovani za obavljanje svojih zadataka?

Ukoliko na neko pitanje postoji negativan odgovor, trazi se reSenje problema i najbolji nacin
da se uti¢e na zaposlene. Upravo zato se kaZze da se sistem kontrole moze posmatrati kroz
(Puricin, Janosevi¢ & Kalicanin, 2009, str. 140):

1. elemente kontrole,

2. vrste kontrole,

3. principe kontrole.

2.2.1 Elementi kontrole

Kontrolni proces u organizaciji definisan je elementima kontrole koji ¢ine tri medusobno
povezane faze bez obzira gde se kontrola vrsi i §ta se njome proverava (Zarki¢ Joksimovic,
1995, str. 203):

1. Merenje ostvarenog ucinka

2. Poredenije rezultata sa standardima

3. Utvrdivanje i korigovanje devijacija.

Nijedna od ovih faza se ne moze preskociti, jer bi se izostavljanjem bilo koje faze doveo u
pitanje znacaj kontrole. Standardi su specifi¢ni ciljevi koji su definisani tokom planiranja na
osnovu kojih se meri napredovanje (Zarki¢ Joksimovi¢, Benkovi¢ & Jovanovié, 2014, str. 94.).

2.2.2 Vrste kontrole

Finansijskom kontrolom se proverava kompatibilnost finansijskog poslovanja organizacije sa
postavljenim finansijskim ciljevima. Ona moZe biti preventivna i naknadna (Zarkié
Joksimovi¢, 1995, str. 199). Preventivnom kontrolom se utvrduje moguénost ostvarivanja
zadatih aktivnosti i sredstva za njihovo ostvarivanje. Naknadnom kontrolom nakon
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obavljene aktivnosti analizira se ispravnost postupka i donose se zakljucci. lako je naknadna
kontrola neophodna koliko i preventivna kontrola, njen najveci nedostatak je zakasnelost.

Finansijska kontrola predstavlja jedan vid poslovne funkcije i, Sire gledano, obuhvata:
kontrolu pomocdu finansijskih izvesStaja, operativnih merila performansi, merila stvorene
vrednosti i investicionih merila. Poseban aspekt predstavlja kontrola pomocu budzeta.

2.2.3 Principi kontrole

Kontrolni sistem se zasniva na odredenim principima, odnosno nacelima koja su bitna za
formiranje efektivnog sistema kontrole. On obuhvata sledeée elemente™?:

1) okruZenje u kome se vrsi kontrola

2) upravljanje rizicima koji prate proces kontrole

3) kontrolne aktivnosti

4) informisanje i komunikacije

5) pracenje i procenu sistema kontrole.

Principi kontrole treba da obezbede adekvatan progres aktivnosti u organizaciji, a u skladu
sa prethodno definisanim ciljevima.

Kada je u pitanju budZet kao instrument kontrole, vazno je obratiti paznju na pretpostavke
od kojih se polazi prilikom njegove izrade, narocito one fiksne. Takva situacija se moze
delimi¢no ublaziti primenom ,rotiraju¢ih budZeta” (rolling budgets). Odnosi se na
reevidentiranje budZetskog perioda za mesec dana ili kvartal u okviru godisnjeg budzeta.
Osnovni ucinak navedenog je evidentiranje promena koje nastaju u okviru planskog perioda.
Svi budZeti se izvode iz master budzeta — budzZet prodaje. Podbudzeti obuhvataju nabavku,
proizvodnju, troskove, kapitalne investicije, projekcije novfanog toka, projekcije bilansa
uspeha i bilansa stanja.

2.3 Finansijska kontrola u organizacijama javnog sektora

Koncept finansijske kontrole u organizacijama javnog sektora je razvijen od strane Evropske
komisije u svrhu formiranja strukturiranog i operativhog modela koji treba da pomaze
menadZmentu tih organizacija u dizajniranju, odnosno poboljSanju kontrolnog sistema, Sto
je u skladu sa medunarodnim standardima i dobrom praksom Evropske unije. Ovaj koncept
je razvijen tokom devedesetih godina 20. veka, kako bi zemlje koje pristupaju Evropskoj uniji
osigurale upravljanje javnim sredstvima u skladu sa nacelima dobrog upravljanja odnosno da

12 pravilnik o zajedni¢kim kriterijumima i standardima za uspostavljanje, funkcionisanje i izvestavanje
o sistemu finansijskog upravljanja i kontrole u javnhom sektoru, Sluzbeni glasnik RS, br 99/2011 i
106/2013.
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bi se povecala odgovornost lica uklju¢enih u raspolaganje javnim sredstvima. U tom smislu,
kontrola organizacija javnog sektora bitno se razlikuje od kontrole u privrednim drustvima
(Milosavljevi¢, Milanovi¢ & Milosevi¢, 2016)

Dodatno, koncept finansijske kontrole je razvijen u organizacijama javnog sektora da bi se u
javhom sektoru omogudila reforma sistema interne finansijske kontrole. Koncept je
sveobuhvatan i obi¢no ga uvode drzave ili organizacije kako bi obezbedile finansijski
menadZment i kontrolu budzZetske potrosnje u skladu sa postojeé¢im zakonima, definisanim
budZetom, efikasnos¢u, efektivno$éu i ekonomiénoséu. Koncept finansijske kontrole u
organizacijama javnog sektora obuhvata sva kontrolna merenja drzavnih prihoda, rashoda,
sredstava, kapitala i obaveza, bududi da sve organizacije, pa i javne uprave (Benkovi¢,
Makojevi¢ & Jednak, 2013, str. 1058), uklju¢ujuci i one sa respektabilnim kreditnim
rejtinzima, imaju budZetska ograni¢enja (Benkovi¢, Krivokapi¢ & Milosavljevi¢, 2015, str.
412).

Finansijska kontrola u javhom sektoru odnosi se na celokupan sistem koji uvodi vlada neke
zemlje radi kontrolisanja, revizije i izveStavanja o koris¢enju budZetskih sredstava, a na
osnovu medunarodno prihvaéenih standarda i najbolje prakse zemalja EU. Ovaj koncept
kontrole finansija u javhom sektoru postavlja najvise standarde kontrole javnih rashoda i
razlikuje se od tradicionalnih sistema, koji su okrenuti iskljucivo regularnosti trosenja,
zanemarujuci vrednosti kao Sto je vrednost novca, odnosno ekonomicnost, efikasnost i
efektivnost (Milosavljevi¢, Milanovi¢ & Benkovié, 2016a).

Koncept finansijske kontrole u organizacijama javnog sektora pokriva finansijsko upravljanje
i kontrolu, internu reviziju i njenu uskladenost sa medunarodnim standardima za internu
kontrolu i internu reviziju kako bi se utvrdila efikasnost unutrasnje kontrole. Ministar
finansija je odgovoran za koordinaciju razvoja, implementaciju i odrZzavanje javne interne
finansijske kontrole, u ime jedinice za harmonizaciju, pri Ministarstvu finansija.

Za implementaciju koncepta finansijske kontrole u javnim organizacijama zaduZena je
jedinica za harmonizaciju. Ova jedinica je odgovorna za aZuriranje standarda za internu
kontrolu i internu reviziju te pomaze organizacijama u dostizanju tih standarda na najvisem
nivou kvaliteta. Za njeno osnivanje zaduzZeni su menadzeri organizacija koji njima upravljaju i
po svojoj prirodi ovaj koncept Cine tri segmenta: 1) upravljacko racunovodstvo, finansijski
menadZment i kontrola; 2) funkcionalno nezavisna interna revizija i 3) centralna jedinica za
harmonizaciju®®:

13 Internet izvor:http://www.finance.gov.mk/files/u249/Priracnik za FMC-

Angliska verzija Web.pdf, period pristupa 1.4.2018.
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2.3.1 Upravljactko racunovodstvo, finansijski menadzment i kontrola

MenadzZeri na svim nivoima u javnim organizacijama u kojima se upravlja prihodima i
rashodima treba da budu odgovorni za aktivnosti koje sprovode i to ne samo
implementaciju operativnih politika, vec i politika koje se odnose na finansijski menadZzment
i kontrolu. Prvi nivo kontrole trebalo bi da bude na nivou menadzera, koji je odgovoran za
troSenje novca. To znaci da je svaki menadZer organizacije u javhom sektoru odgovoran za
utvrdivanje i odrZavanje adekvatnog finansijskog upravljanja i kontrole sistema, kako bi
izvrSio zadatke planiranja, programiranja, budZetiranja, racunovodstva, kontrolinga,
izveStavanja, skladistenja i pracenja. Procena rizika je ciljni alat koji se koristi kao deo
kontrolnog sistema pomocu identifikovanja rizika i rizi¢nih oblasti. Rizik bi onda trebalo da
bude procenjen i tretiran u skladu sa organizacionim politikama. Na ovaj nacin je procena
rizika izvrSena od strane menadZmenta, a ne od strane internih revizora.

2.3.2 Funkcionalno nezavisna interna revizija

Budzet i centri troSkova trebalo bi da budu opremljeni funkcionalno nezavisnom internom
revizijom u svrhu podrske menadimentu kroz pruzanje cilja procene interne kontrole
sistema. Revizorski izvestaji su direktno namenjeni top menadzerima, ali su nezavisni od
menadzerskog misljenja na koji nacin treba vrsiti reviziju.

Zadatak revizora je da proceni adekvatnost internog kontrolnog sistema koji se primenjuje u
organizaciji, kako bi se sagledale slabosti i dobile preporuke za njihovo prevazilazenje.
Revizorsko misljenje treba da preporuci menadzeru kako i kada sistem finansijskog
poslovanja moze da se poboljsa. Revizor ne sankcioniSe i ne kaZnjava, to je prepusteno
menadzZeru u slucaju ljudskih ili sistemskih gresaka ili pravosudnim organima u slucaju
prevara i ozbiljnih nepravilnosti u poslovanju.

2.3.3 Centralna jedinica za harmonizaciju

Imajuci u vidu potrebno vreme za potpunu implementaciju koncepta finansijske kontrole u
javnim organizacijama, obima zadataka, usaglasavanja pristupa kontrole na svim nivoima
upravljanja, bitno je imati Centralnu jedinicu za harmonizaciju, osposobljenu da upravlja
razvojem. Centralna jedinica za harmonizaciju je odgovorna za razvoj, promociju interne
kontrole i reviziju metodologija na bazi internacionalnog prihvatanja standarda i najbolje
prakse.

Cilj uvodenja koncepta finansijske kontrole u javnim organizacijama jeste da se osigura
uskladenost zakonodavstva, odnosno da se transparentno, ekonomicno, efikasno i efektivno
upravlja javnim sredstvima, kao i da se obezbedi njihova kontrola. Na osnovu iskustva sa
zemljama kandidatima za pridruzivanje EU, Evropska komisija sistem interne finansijske
kontrole u javnhom sektoru najéesce koristi usled procenjivanja napretka koji su zemlje
kandidati postigle u pogledu ispunjavanja zahteva EU.

Pravilno uspostavljanje i funkcionisanje sistema koncepta finansijske kontrole u javnim
organizacijama bazira se na principu upravljacke odgovornosti. Prema principima
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upravljacke odgovornosti, rukovodioci organizacija su direktno odgovorni za celokupno
upravljanje i razvoj svojih organizacija. Osnovne funkcije rukovodioca organizacija javnog
sektora uklju¢uju planiranje i organizovanje aktivnosti, uvodenje procesa upravljanja
rizikom, osiguravanje adekvatne funkcije interne revizije, sprovodenje stalnog nadzora i
odrzavanje adekvatne unutrasnje kontrole koja ima za cilj postizanje razumnog uverenja da
¢e organizacija ostvariti definisane ciljeve.

Upravljacka odgovornost nije ograniCena samo na aktivnosti finansijskog aspekta
organizacije javnog sektora, vec ukljuCuje sve aktivnosti i procese u organizaciji, tako da
rukovodioci moraju dobro poznavati sistem unutrasnje kontrole, kako bi omogucili sto bolje
i jednostavnije ostvarenje postavljenih ciljeva. Rukovodioci su obavezni da jedinici za
harmonizaciju posalju izveStaje o svojim aktivnostima i rezultatima koji se, pre svega,
odnose na efikasnost i efektivnost finansijskog upravljanja i kontrole u institucijama kojima
rukovode.

Potrebno je u skladu sa propisima i standardima obezbediti punu odgovornost lica koja vode
poslove u javnim organizacijama i upravljaju javnim sredstvima, kako bi javna sredstva bila
troSena na adekvatan i ekonomican nacin. Cilj politike vlade jeste da obezbedi brze i
kvalitetnije pruzanje usluga koje je orijentisano na korisnike i koncentrisano na rezultate. Da
bi ovo bilo moguce, potrebno je da svi korisnici budzetskih sredstava, odnosno svi koji su
zaduZeni za vodenje poslova u javhom sektoru uspostave i odrzavaju odgovarajuci koncept
finansijske kontrole u cilju upravljanja poslovanjem, odnosno Cuvanja sredstava koja su ima
stavljena na raspolaganje.

3  INDEKS POJMOVA

Budzet (budget) — finansijski izraz sveobuhvatnih planova u kome su izrazeni prihodi i
rashodi planirani za jednu godinu, a koji se koriste za postevaluaciju performansi
organizacije.

Operativni budzet (operating budget) — procena prihoda i rashoda organizacije tokom
odredenog perioda, a najéesc¢e godinu dana.

Kapitalni budzet (capital budget) — plan alokacije budzetskih sredstava za pribavljanje i
investiciono odrzavanje stalne imovine poput zemljiSta, objekata i opreme.

Budzetska kontrola (budget control) — sistem menadzZerske kontrole u kome se stvarni
prihodi i rashodi porede sa planiranim.

Budzetska varijansa (budget variance) — odstupanje stvarnih od planskih prihoda i rashoda.
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POGLAVLIJE SESTO:
EVALUACIJA FINANSIJSKIH PERFORMANSI

Tijana Obradovic, Milos Milosavljevi¢




1 PERFORMANSE

lako je u Sirokoj, svakodnevnoj upotrebi, pojam performansi nema jasnu i jednoglasnu
definiciju. Razli¢iti autori daju razli¢ita odredenja, mada sustina kod svih njih ostaje sli¢na i
uglavnom se tice odredenih ishoda, rezultata i dostignuca. Oksfordov rec¢nik engleskog jezika
definise performansu kao dostignude, izvrSenje, izvodenje, razradivanje bilo Cega Sto je
naru¢eno ili preduzeto. Performanse predstavljaju zapise o dostignutim ishodima
(Armstrong, 2009), odnosno ishode nekog posla (Bernadin, Kane, Ross, Spina & Johnson,
1995).

Pored opSteprihvacenog shvatanja da performanse treba posmatrati kao ishode ili rezultate,
za performanse se uvek vezuje i pojam ponasanja. Performansa se moze posmatrati kao
ponasanje, odnosno nacin na koji organizacije, timovi i pojedinci obavljaju posao
(Armstrong, 2009). Campbell (1990) kaZe da performansa predstavlja ponasanje i da je treba
razlikovati od ishoda, jer oni mogu biti iskrivljeni sistemskim faktorima.

Ipak, neophodno je performanse shvatiti na sveobuhvatan nacin, jer one treba da sadrze
kako ponasanje, tako i ishode, odnosno rezultate(Brumbach, 1988). One se ticu samog
nacina obavljanja posla isto koliko i dostizanja rezultata. Performanse ne treba posmatrati
usko, one su multidimenzionalne, a svaku dimenziju karakteriSe kategorija slicnih ponasanja
i akcija (Campbell, McCloy, Oppler, & Sager, 1993). Performansa predstavlja
multidimenzionalnu konstrukciju, Cija struktura varira u zavisnosti od razlicitih faktora (Bates
& Holton, 1995).

Vaino je naglasiti da performanse moraju da obezbede najsnaznije veze sa ciljevima
organizacije (Bernadin, Kane, Ross, Spina, & Johnson, 1995). One u krajnjoj instanci moraju
biti ponasanje ili akcija relevantna za postizanje organizacionih ciljeva koji se mogu izmeriti.
Poslovne performanse na neki nacin predstavljaju merila rasta i profitabilnosti kompanije
kroz njene poslovne poduhvate i primenu organizacionih i tehnoloskih resursa (Chen &
Huang, 2012). One ukazuju na stepen ostvarenja ciljeva mereno prema unapred poznatim
standardima u pogledu tac¢nosti, potpunosti, troskova i brzine.

1.1 Faktori koji utiCu na performanse

Sama priroda performansi, razli¢itost oblasti na koje se odnose, kao i njihove razliCite
definicije, utiCu na to da ih odreduju najrazlicitiji faktori, koje takode treba shvatiti kao
promenljive Cije promene menjaju i same performanse. Performanse se menjaju i sa
smenom generacija, razliite generacije imaju razli¢it pogled na znacaj i vrednost pojedinih
performansi (Obradovi¢, Mitrovi¢, & Pavicéevi¢, 2017). Autori su se najvise bavili
performansama zaposlenih. Wroom (1964) smatra da performanse zavise kako od
sposobnosti, tako i od motivacije. On naglasava da ova dva faktora nemaju prost uticaj, ve¢
da oni multiplikuju jedan drugog. S obzirom da deluju kao proizvod, a ne kao zbir, ukoliko
bar jedan od ova dva faktora izostane, izostaCe i efektivha performansa. Blumberg i
Pringle(1982) smatraju da performanse zaposlenih zavise od truda na poslu i organizacione
podrske, pri ¢emu i oni deluju kao proizvod, odnosno imaju multiplicirajuci uticaj. Bailey,
Berg i Sandy ovim faktorima pridodaju i $ansu za participiranje (Bailey, Berg & Sandy, 2001).
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Nesto drugacdija formula performansi je takozvana AMO (Ability Motivation Opportunity)
formula po kojoj je performansa funkcija zbira (a ne proizvoda) sposobnosti, motivacije i
Sanse za participiranje (Boxall & Purcell, 2003).

Sansa
za
partici-
piranje

Performanse

Organi-
zaciona
podrska

Slika 3. Faktori uticaja na performanse zaposlenih

Ono $to se iznosi kao zamerka ovim formulama, koje performanse vide kao proizvod ili zbir
odredenih faktora uticaja, jeste to Sto oni u fokus stavljaju individualne performanse umesto
performansi sistema, a do razlika u pogledu performansi najéesce dolazi usled sistemskih
varijacija(Deming, 1986). Individualne performanse su vise determinisane sistemom u kome
se posao obavlja nego izolovanom pojedinaénom inicijativom, sposobnostima i trudom
(Coens & lJenkins, 2002). Sagledavajuci cinjenicu da su individualne performanse pod
uticajem sistemskih faktora, podjednako kao i pod uticajem personalnih faktora (Cardy &
Dobbins, 1994), potrebno je kombinovati individualno unapredenje i razvoj sa znacajnim
naporima ka unapredenju sistema i poslovnog okruzenja (Coens & Jenkins, 2002).
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Onaj koji

. \uéi

Slika 4. Sistemski faktori uticaja na performanse pojedinca

Harisson (1997) navodi sledece faktore koji u najve¢oj meri uti¢u na formiranje performanse
pojedinca:

e Onaj koji uci, kome je potreban odgovarajuéi nivo kompetencija, motivacije, podrske
i podsticaja kako bi efektivno radio.

e Radna grupa onoga koji uci, Ciji ¢e ¢lanovi ispoljavati jak pozitivan ili negativan uticaj
na stavove, ponasanje i performanse onoga koji uci.

e MenadZer onoga koji uci, koji treba da obezbedi kontinuiranu podrsku i da bude
uzor, trener i da obezbedi pozitivan stimulans u pogledu performansi.

e Organizacija onoga koji uci, koja moze stvoriti barijere efektivnim performansama
ukoliko ne postoje snazna koherentna vizija, efektivna struktura, kultura i sistemi
rada, politika i sistemi podrSke zaposlenima i odgovaraju¢e vodenje i stil
menadZmenta.

Savremeni indikatori performansi treba da omogucée tacnu procenu fundamentalne
vrednosti kompanije, kao i njene vrednosti za vlasnike (Besli¢ Rupi¢, Besli¢ Obradovi¢ &
Rupi¢, 2017).

1.2 Indikatori performansi

Pored pojma performansi, podjednako ucestalo se koristi i termin indikator performansi. Oni
su u sustini nerazdvojivi i zajedno sluZe za sistemsku dijagnozu performansi poslovanja,
odeljenja ili pojedinca, Cineéi osnovni alat bilo kog menadzera, a posebno finansijskog
menadZera (Hagos & Pal, 2010). Performanse su prikaz nacina poslovanja u funkciji
ostvarenja ukupnih ili specificnih ciljeva odredenog poslovnog sistema, a indikatori
predstavljaju nacin da se one izmere i objektivno iskazu. Indikatori performansi treba da
oslikavaju realnost poslovanja neke organizacije (Franceschini, Galetto & Maisano, 2007), a
kako se poslovanje neprekidno menja, oni treba da informiSu menadZment o najznacajnijim
pitanjima koja zahtevaju trenutnu paznju (Walsh, 2006). Stavise, indikatori performansi su
»zvezde vodilje” za menadiment kompanija, oni pomazu u usmeravanju menadZmenta
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prema najkorisnijim dugorocnim strategijama, kao i prema efektivnom kratkoro¢nom
donosenju odluka (Walsh, 2006). Analiza strategije omogucava sagledavanje odrZivosti
sadasnjih poslovnih performansi kompanije (Obradovi¢ & Obradovi¢, 2017).

Kada sistem kojim treba upravljati postane suvise kompleksan, upotreba indikatora
performansi postaje neizbezna (Franceschini, Galetto & Maisano, 2007). Jedno je sigurno: ne
postoji dobro upravljanje bez adekvatnih pokazatelja poslovanja tj. performansi organizacije
(Obradovi¢ T., Koncept upravljanja poslovanjem zasnovan na indikatorima finansijskih
performansi, 2014). Niko ne spori evidentnu korisnost od indikatora performansi, ali ono
oko Cega ne postoji opsti konsenzus jeste koliko indikatora treba pratiti i analizirati. Jos je
Galbraith (1973) rekao da je kvalitetnija komunikacija u organizaciji, kako medu
zaposlenima, menadzerima, tako i sa poslovnim partnerima i potrosacima, u korelaciji sa
bogatijim skupom indikatora performansi. Medutim, preobiman skup indikatora
performansi moze imati i negativno dejstvo i povecati konflikte u pogledu prioriteta i
pravaca bududih aktivnosti. Ne postoji opSte pravilo u pogledu veliCine i vrste indikatora koji
bi osigurali dobro upravljanje organizacijom. Svaka pojedina¢na organizacija mora u svakoj
datoj situaciji da odredi optimalan skup indikatora, Sto svakako nije lak zadatak, a Ciji uspeh
Cesto zavisi od iskustva i predanosti ljudi koji na tome rade.

Organizacije koriste indikatore performansi za razne veoma znacajne svrhe (Obradovi¢ T.,
Koncept upravljanja poslovanjem zasnovan na indikatorima finansijskih performansi, 2014).
Oni omogucavaju kontrolu i evaluaciju performansi, prenoSenje informacija o
performansama zaposlenima i menadzerima, ali i eksternim stejkholderima, i identifikovanje
odstupanja od Zeljenih performansi uz ukazivanje na nacine njihovog otklanjanja i
unapredivanja performansi (Franceschini, Galetto & Maisano, 2007). Pored analize proslih i
sadasnjih performansi, indikatori performansi sluZe za predvidanje buduceg poslovanja iz
razliCitih aspekata (Obradovi¢, Dmitrovi¢ & Latinovi¢, 2012).

Indikatori performansi mogu biti finansijski i nefinansijski, ali svakako moraju biti
konzistentni sa organizacionim okruzenjem, kulturom kompanije i stilom menadZmenta
(Burchman, 1991) i moraju biti u korelaciji sa stvaranjem dobrobiti akcionara.

Indikatori performansi ne treba da budu izolovani jedan od drugog, oni treba da uspostave
vezu izmedu razliitih delova poslovanja i da stvore potreban balans izmedu njih. Svi
zaposleni, vodeni indikatorima performansi, treba da rade zajedno u pravcu ostvarenja
sveukupnih poslovnih ciljeva (Walsh, 2006).

1.3 Vrste indikatora performansi

U zavisnosti od toga Sta se odredenim indikatorima performansi Zeli postici, postoje i
razliCite klasifikacije indikatora performansi. Kada se upotrebi pojam indikatora, on se
uglavhom moze svrstati u jednu od sledecih kategorija (Franceschini, Galetto, & Maisano,
2007):

e Osnovni indikatori

e Izvedeni indikatori

e Skupovi indikatora
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e Sveukupni sistem indikatora performansi.

eSveukupni
sistem indikatora

Slika 3. Kategorije indikatora performansi

Ove kategorije indikatora performansi su medusobno usko povezane. Osnovni indikatori su
gradivni blokovi koji se spajaju u skupove indikatora ili izvedene indikatore koji predstavljaju
sintezu dva ili viSe indikatora. Na najviSem nivou hijerarhije nalazi se sistem indikatora
performansi koji je odgovoran za koordinaciju i usaglasavanje indikatora razli¢itih funkcija.
Dobar skup indikatora usmerava i reguliSe aktivnosti u pravcu strateskih ciljeva, pruzajudi
povratnu spregu i uvid u mogucnosti za poboljSanja(Franceschini, Galetto, & Maisano,
2007)(Obradovi¢ T., Koncept upravljanja poslovanjem zasnovan na indikatorima finansijskih
performansi, 2014).

Indikatori mogu biti mereni na razli¢itim nivoima poslovanja, pa tako imamo indikatore na
nivou rezultata, procesa, izlaza i naknadnih efekata (Hale, 2004).

Nadalje, moZe se uociti razlika izmedu onih indikatora koji su vodedi i onih koji su vodeni
(Hale, 2004). Za poslovanje organizacije su daleko bitniji vodedéi indikatori, jer su oni u
korelaciji sa stvaranjem rezultata. Njihovo prisustvo povecava Sanse za uspeh organizacije,
dok odsustvo povecava rizik da organizacija nece postiéi Zeljene rezultate. Sa druge strane,
vodeni indikatori performansi su rezultati ostvareni nakon angaZovanja u odredenim
aktivnostima ili ponasanjima i oni ispituju da li je kroz tu aktivnost ili ponasanje ostvaren
ocCekivani rezultat.

Indikatori performansi mogu biti finansijski, ali se sve vise koriste i nefinansijski indikatori.
Savremeni indikatori mere performanse novih ideja, novih trZista, inovacija, proizvoda,
usluga, vestina i tehnologija (Petrovié, Mihi¢ & Obradovi¢, 2014). Ipak, zajednicki jezik
poslovanja jeste finansijski i zato su najznacajniji indikatori performansi oni koji su finansijski
utemeljeni (Walsh, 2006), pri ¢emu je vaino voditi raCuna o tome da su svi finansijski
indikatori medusobno povezani (Zarki¢ Joksimovié, Barjaktarovi¢ Rakogevi¢ & Obradovic,
2016). Siroko kori$éeni finansijski indikatori upotrebljavaju egzaktne kalkulacije, ali ne treba
zanemariti i mogucnost primene fuzzy proracuna (Obradovi¢, Todorovoé, Mihié, Obradovic¢
& Toljaga Nikoli¢, 2017).
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2 UVOD U MERENJE FINANSISKIH PERFORMANSI

Merenje poslovnih performansi, i sistemi zasnovanu na njima, vrlo su komplikovana i
visedimenzionalna problematika nauke o menadZmentu, kojoj je stoga posvecena duzna
paZnja u dosadasnjim naucnim i stru¢nim publikacijama. Shodno tome, u ovom poglavlju ¢e
biti prikazan opSti osvrt na dosadasnja tumacenja i doprinose ovom fondu nauénog znanja.
Prvenstveno ¢e biti prikazani uloga i znacaj sistema za merenje performansi i njeni koreni u
upravljackom racunovodstvu. Potom ¢e biti dat pregled odnosa tradicionalnih mera
zasnovanih na finansijskim pokazateljima i savremenim tendencijama ukljucivanja
nefinansijskih pokazatelja u analizu. Zatim c¢e se izneti pregled razvoja ove discipline i
interakcija sa ostalim menadzZerskim naukama, poput marketinga, operacionog
menadZmenta, menadZmenta ljudskih resursa, strateSkog menadimenta i ostalih
menadzZerskih nauka. Na kraju ovog poglavlja bi¢e prikazano i proSirenje koncepta
upravljackog racunovodstva da bi se izaslo u susret sve veéim potrebama prakse za
informacijama strateskog i nefinansijskog karaktera, i posledicnom stvaranju strategijskog
upravljac¢kog racunovodstva.

2.1 Uloga i znacaj sistema za merenje performansi

U savremenom poslovnom ambijentu, koji karakteriSe izrazita konkurentnost i globalizacija
poslovanja, merenje performansi postaje kriticni faktor uspeha. Sistemi za merenje
performansi sluze da razli¢ite organizacione aktivnosti, procese i resurse usklade sa opstim i
posebnim ciljevima poslovanja i definisanom strategijom. Simmons (1991) naglasava da
ovakvi sistemi mogu da pomognu u formulaciji i komunikaciji strategije. Odredivanje,
strukturiranje i pravilno naglasavanje izvesnih mera performansi, kao i njihovo poredenje sa
prethodno definisanim ambicijama menadimenta, cine strategiju konkretnijom. Tako
sistemi za merenje performansi omogucéavaju menadzZzerima niZih nivoa da jasno razumeju
poslovne ciljeve (Drew & Kaye, 2007; Mooraj et al., 1999). U tom smislu, sistemi za merenje
performansi sluze kako visSim (Ittner & Larcker, 2003), tako i srednjim i niZim nivoima
menadzmenta (Wouters, 2009). Ipak, empirijske studije nisu toliko jednoglasne kada je re¢ o
tome da uskladenost sistema za merenje neminovno vodi ispunjenju strateskih ciljeva, Sto
potvrduje i studija koju su sproveli Verbeeten i Boons (2009).

Sistemi za merenje performansi imaju i kontrolnu ulogu. U svom pocetnom obliku ova
funkcija je bila primarna, a sastojala se u dijagnosti¢koj kontroli ostvarenja, pri ¢emu su
zaposleni tacno znali Sta bi trebalo da unaprede da bi popravili opstu efikasnost (Simmons,
1995). Nadalje, svaki sistem za merenje performansi treba da poveze dugorocne, strateske
ciljeve organizacije sa razumnim i merljivim odrednicama, Cime se kreira osnova za
poredenje kako sa eksternim, tako i sa internim elementima. Otuda sistemi za merenje
performansi treba da omoguée uspostavljanje standarda za poredenje u
meduorganizacionom i unutarorganizacionom smislu. Ova uloga sistema za merenje
performansi mogla bi da se definiSe kao dijagnosticka, jer ukazuje na stepen ostvarenja
organizacionih ciljeva.
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Sistemi za merenje performansi sluze da menadZmentu obezbede pouzdanu osnovu za
donosenje poslovnih odluka, odnosno za kasnije upravljanje performansama (Bisbe &
Malaguefio, 2012). Sistemati¢an i sveobuhvatan nacin merenja performansi u svom ishodu
treba da pokaZze da li napori koji se u organizaciji ulazu imaju efekte na ostvarenje
prethodno zadatih ciljeva.

Ukoliko su ti napori u skladu sa prethodno postavljenim ciljevima, oni ¢e biti nagradeni.
Stoga, sistemi za merenje performansi imaju i ulogu evaluacije i nagradivanja zaposlenih
(Van Veen-Dirks, 2010).

Adekvatan sistem za merenje performansi omogucava pravilnu i svrsishodnu komunikaciju
prethodno definisane strategije kroz Citavu organizaciju. Ova uloga je istraZzivana u brojnim
studijama (Atkinson, 2006; Kaplan & Norton, 2004). Merenje performansi omogucava
razumevanje vizije i misije. Takode je vazno istaci da sistemi za merenje performansi treba
da onemogude pojavu prekomernosti informacija (GroBwiele et al., 2012). Pravilan sistem
mora da rafiniSe podatke, tako da menadZment pred sobom ima filtriran skup informacija
korisnih za donoSenje poslovnih odluka. UspeSna komunikacija, kao rezultat pravilnog
funkcionisanja sistema za merenje performansi, treba da omoguci i uspesnu koordinaciju
aktivnosti i procesa u organizaciji. Shodno tome, sistem za merenje performansi ima
komunikacionu i koordinacionu funkciju u organizaciji. Zato su sistemi za merenje
performansi prepoznati kao bitan upravljacki alat i izvan upravljackog ra¢unovodstva i
finansijskog upravljanja, u brojnim funkcionalnim oblastima menadZmenta, poput
marketinga (Loning & Besson, 2002), operacionog menadZmenta (Evans, 2004) i ljudskih
resursa (Bontis et al., 1999).

U savremenoj literaturi se pojavljuje i nova Ziza interesovanja, kojom se ukazuje na
upotrebnu svrhu sistema za merenje performansi, ne samo pri implementaciji, nego i pri
kreiranju same strategije (Gimbert et al., 2010). Ova ¢injenica je znacajna kada se ima u vidu
da 85% menadzera mnogo viSe vremena provodi razmatrajuéi operativne nego strateske
mere ostvarenja (Paladino, 2007). Ipak, ova uloga sistema za merenje performansi joS uvek
nije dovoljno istrazena, pa u nastavku nece biti posebno razmatrana.

Merenje performansi povezuje ciljeve i rezultate organizacije, Sto vodi optimizaciji poslovnih
operacija. Time se fokus aktivnosti pomera ka rezultatima, podrzava se komunikacija medu
organizacionim jedinicama i pojedincima, i stvara se povratna informaciono-funkcionalna
sprega o stepenu ostvarenja ciljeva. Brojne skorasnje studije ukazuju na znacaj sistema za
merenje performansi pri formulisanju i reformulisanju strategije, koristeci pristup ,0dozgo
nagore” (Widener, 2007). Sistem za merenje performansi omogucéava da se povratna sprega
ne vrsi jednokratno i sporadi¢no, veé da se kontinuirano prati sprovodenje strategije. To,
posledi¢no, vodi dugorocnom pogledu na ostvarenje ciljeva, te eliminisanju potencijalnih
kratkoro¢nih suboptimizacija.

Na kraju treba pomenuti i da merenje performansi ima obrazovnu ulogu (Melnyk et al.,
2004). Zaposleni vide ono $to se meri kao nesto $to je za organizaciju bitno. Ako je nesto
bitno, to ¢e vise truda biti uloZzeno u ostvarenje tako postavljenih mera. Naravno, to za
posledicu treba da ima usavrSavanje u toj oblasti, koja se moZe dosti¢i kontinuiranim
unapredenjem i obrazovanjem.
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Tabela 6. Uloge sistema za merenje performansi

Uloga Pitanje na koje je potrebno odgovoriti

Ocenjivanje Koliko uspesno organizacija posluje?

Kontrola Kako osigurati dobro poslovanje podredenih u organizaciji?

Budzetiranje Kako alocirati sredstva na razliCite organizacione jedinice,
zaposleneisl.?

Motivacija Kako motivisati interesne strane da rade u skladu sa ciljevima
organizacije?

Promocija Kako promovisati visSim nivoima stepen ostvarenja u nekoj
oblasti?

Ritualizacija Koja ostvarenja zasluzuju paznju svih zaposlenih i organizacije
u celini?

Ucenje Sta u organizaciji treba a $ta ne treba raditi?

Poboljsanje Kako postiéi izvrsnost u onome Sto je za organizaciju bitno?

U svojoj studiji, Behn (2003) pruza pregled osam kljuénih uloga sistema za merenje
performansi. lako se u ovoj studiji objasnjava uloga sistema sa aspekta drzavnih agencija,
one relativno jednostavno mogu biti primenjene i na poslovne organizacije. U ovom radu,
uloge sistema su tabelarno prikazane (prethodna tabela), zajedno sa klju¢nim pitanjima na
koje sistemi za merenje performansi treba da pruze odgovor, $to se moZe smatrati
rezimiranjem svrhe i uloge sistema za merenje performansi.

2.2 Upravljacko raCunovodstvo i merenje performansi

Upravljacko ra¢unovodstvo je deo upravljackog informacionog sistema organizacije. Jedan
od osnovnih njegovih ciljeva je da menadZmentu organizacije pruzi dovoljno informacija za
dono3enje poslovnih odluka i vrednovanje performansi poslovanja (Zarki¢ Joksimovi¢, 2004).
U tom smislu, upravljacko racunovodstvo je imalo primordijarnu ulogu u kreiranju i razvoju
mera performansi, koje menadZmentu omogucavaju planiranje i kontrolu poslovanja
organizacija (Milosavljevi¢, Milanovi¢ & Benkovi¢, 2016). Ukupan sistem upravljackog
racunovodstva podrazumeva i kreiranje alata i tehnika za svrhe vrednovanja performansi,
kao sto je prikazano u sledecoj tabeli.

Tabela 7. Sistem upravljackog racunovodstva (Zarki¢ Joksimovi¢, 2004)

Svrha Upotreba Alati i tehnike
Sacinjavanje finansijskih Planiranje i poslovno e CVP analiza
izvestaja za interne odlucivanje e Diferencijalni troSkovi
korisnike e BudZetiranje
e lzveStavanje
Vrednovanje performansi e Racdunovodstvo troskova

e Standardni troSkovi
e Varijabilni troskovi
e BudZetiranje

e [zveStavanje
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Dugi niz godina su kao mere performansi bili korisS¢eni agregatni finansijski indikatori, bilo na
nivou organizacije kao celine, bilo na nivou nekog njenog organizacionog segmenta
(Nudurupati et al.,, 2011). Najces¢i obrasci koji su koris¢eni prilikom ocene ukupnih
performansi zasnivali su se na razli¢itim indikatorima profitabilnosti (Gomes et al., 2006),
bududi da se profitabilnost smatrala opstim ciljem poslovanja. Otuda su indikatori koji su
koris¢eni za integralnu analizu uspesnosti bili ili stopa prinosa na ukupna sredstva ili stopa
prinosa na investicije. Sem toga, budzetski sistem je pruzao osnovu za dostizanje finansijskih
cilieva upotrebom standardnih troskova. Tako se efikasnost organizacije merila stepenom
odstupanja stvarnih od standardnih troSkova. Problem inherentan ovakvom sistemu
merenja performansi, zasnovanom na tradicionalnom upravljackom racunovodstvu, jeste u
tome Sto je ukupan fokus bio na internim i proslim performansama, pa je imao ograni¢enu
korisnost za buduée odluke. Skorije modifikacije raunovodstvenog poimanja profita su u
prvi plan postavile ekonomski profit. U terminologiji savremenih autora i konsultanata,
ekonomski profit je mnogo ceSée prisutan pod nazivom ekonomska dodata vrednost,
shodno predlogu njenog idejnog tvorca, Sterna Stjuarta (Milosavljevi¢ & Benkovi¢, 2009).

Merenje performansi nije samo prisutno u finansijskom sektoru (funkciji, odeljenju i sl.)
poslovnih sistema. Otuda su se i u drugim oblastima, poput operacionog menadimenta,
marketinga, ljudskih resursa i drugih funkcija, javile potrebe za ustanovljenjem sistema
merenja performansi. Rezultat ovakvih tezZnji bio je znatna proliferacija u pristupima za
merenje performansi, i gotovo potpuna funkcionalna nepovezanost aktuelnih sistema. Tako
se izrodila potreba za boljom komunikacijom i koordinacijom, da bi se izbegli efekti
disfunkcionalnosti sistema merenja performansi, odnosno da bi se unificirao sistem za
merenje performansi. Potreba za Sirim menadzZerskim pristupom prevazilazila je okvire
tradicionalnog upravljackog racunovodstva. U nastavku studije ¢e biti prikazani kljucni
nedostaci tradicionalnih pristupa, kao i prosirenje okvira upravljackog racunovodstva, ¢ime
je ono dobilo novu, strategijsku dimenziju.

2.3 Strategija, merenje performansi i strategijsko upravljacko
racunovodstvo

Upravljacko racunovodstvo, u svom tradicionalnom okviru, nije bilo dovoljno konceptualno
Siroko da informaciono podrzZi kreiranje i sprovodenje poslovne strategije, Sto u svojim
uticajnim radovima, jo$ sredinom osamdesetih godina proslog veka, primecuje Porter
(1985). U tom smislu, Johnson i Kaplan (1987, str. 1) izneli su tvrdnju da su informacije koje
pruza upravljacko racunovodstvo ,suviSe zakasnele, suviSe agregatne i suvisSe izobli¢ene, da
bi bile relevantne za planske i kontrolne odluke menadzera®.

Shodno tome, u stru¢noj i nau¢noj javnosti se vodila konstruktivna debata o konceptualnom
proSirenju upravljackog raCunovodstva i njegovom usmeravanju ka podrsci ispunjenja
strategijskih ciljeva organizacije. Tako je, integracijom strategije u principe upravljackog
raCunovodstva, nastala nova naucna disciplina — strategijsko upravljacko ra¢unovodstvo.
Ova pojava u velikoj meri koincidira sa sve vecom teZznjom menadZmenta da budzetiranju,
portfolio analizi i predvidanju daju eksterni fokus (Bowman, 1990). Bududéi da je sam termin
strategije preuzet iz vojne doktrine, stvorena je i analogija odnosa poslovne strategije i
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strategijskog upravljackog racunovodstva — kao vojne strategije i vojne obavestajne sluzbe
(Lord, 2007).

Sam koncept strategijskog upravljackog racunovodstva poznat je u literaturi vise od tri
decenije (Bromwich & Bhimani, 1994; Dixon, 1998). Simmonds (1981, str. 26), kao jedan od
idejnih tvoraca, definiSe strategijsko upravljacko racunovodstvo kao ,obezbedivanje i
analizu podataka upravljackog racunovodstva o poslovanju i konkurentima radi razvoja i
prac¢enja poslovne strategije”.

Ipak, sada ve¢ vremesnu definiciju ne treba nekriticki prihvatiti, jer je strategijsko
upravljacko racunovodstvo znatno evoluiralo od tog vremena. Jasno je, dakle, da je fokus
ove definicije na orijentisanosti ka kupcima dobara, odnosno korisnicima usluga. Siri
obuhvat daje Roselender u nizu svojih publikacija (Roselender & Hart, 2010), u kojima
strategijsko upravljacko racunovodstvo naziva racunovodstvom za strategijsko
pozicioniranje, definiSu¢i ga kao ,pokusaj integracije shvatanja iz menadZerskog
raCunovodstva i marketing menadimenta u okviru strategijskog upravljackog okvira®
(Roselander & Hart, 2003, str. 260).

U svakom slucaju, evolucija strategijskog upravljackog racunovodstva je bila toliko rapidna,
da joS uvek ne postoji jasan konsenzus oko same definicije. Pritom, najSiru odrednicu daje
Langfield-Smith (2008), tumacedi svaki odnos strategije i upravljackog racunovodstva delom
strategijskog upravljackog rac¢unovodstva. Ipak, mogu se naci i misljenja da je rec o disciplini
koja ima isuviSe malo prakti¢no upotrebljivih alata i tehnika. Naravno, to nikako ne umanjuje
aktuelnost same teme, jer je samo u poslednjoj deceniji publikovano vise monografija,
preglednih i istrazivackih radova o strategijskom upravljackom racunovodstvu (Nixon &
Burns, 2012; Bhimani & Bromwich, 2010; Tillman & Goddart, 2008).

Upravljacko racunovodstvo, u celini, sluzi da menadZmentu obezbedi dovoljno informacija
za donosenje poslovnih odluka. Strategijsko upravljacko racunovodstvo, analogno tome,
sluZzi da top menadZmentu pruzi dovoljno informacija za donosenje strategijskih odluka.
Odnos upravljackog i strategijskog upravljackog racunovodstva dat je u sledecoj tabeli.

Tabela 8. Odnos tradicionalnog i strategijskog upravljackog racunovodstva (prema: Milosavljevi¢,
2015)

Tradicionalno upravljacko

Strategijsko upravljacko

racunovodstvo racunovodstvo
Istorijski karakter Prospektivnost
Jedan entitet Relativhost

Introspektivnost

Eksterna orijentisanost

Fokus na proizvodnju

Fokus na konkurentnost

Postojeée aktivnosti

Mogucnosti

Reaktivnost

Proaktivnost

Programiranost

Neprogramiranost

Fokus na podatke

Fokus na informacije

Zasnovano na postojec¢im sistemima

Nesputano postojecim sistemima

Zasnovano na konvencijama

Ignorise konvencije
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Uporedo sa razvojem strategijskog fokusa upravljackog racunovodstva, razvijao se i skup
alata koji su koriséeni pri planiranju, ustanovljenju i sprovodenju strategije. Medu
najbitnijim alatima su novi koncepti obracuna troskova, kao Sto su obracun po atributima,
obradun po strategijskim troskovima, obracun po lancima snabdevanja i obracun po
aktivnostima; ali i drugi alati — procena troskova konkurenata, vrednovanje konkurenata
zasnovano na finansijskim izvestajima, balansirana karta merila, racunovodstvo brenda,
vrednovanje lojalnosti kupaca kao sredstva i dr. (Shah, Malik & Malik, 2011).

U ovom setu alata primetni su i oni koji se ti€u merenja performansi i kvalitativnog
odstupanja upravljackog rac¢unovodstva od Cisto finansijskih mera performansi. Bududi da je
orijentacija strategijskog upravljackog racunovodstva prevashodno na strani kontinuirane
procene konkurentske pozicije poslovanja, Milicevi¢ (2003) naglasava da je potrebno
razumeti dve bitne stvari: (1) konkurentska pozicija je relativna, $to implicira potrebu
stalnog poredenja ostvarenja sa konkurentima u poslovanju i (2) konkurentska pozicija se ne
moze izraziti jednom cifrom, pa je potreban Citav niz pokazatelja strategijskih performansi,
jer konvencionalne mere poput profita nisu dovoljne. Otuda, strategijsko upravljacko
raCunovodstvo pruZa daleko Siri okvir za nefinansijske mere performansi.

Treba istadi i Cinjenicu da je rec o poprilicno mladoj disciplini. Neke od tehnika informisanja
za potrebe strategijskog odlucivanja su postojale i pre samog pomena strategijskog
upravljackog raCunovodstva, ali je oblast joS uvek nedovoljno istrazena. Primera radi, Shank i
Govindarajan (1989) su jos krajem osamdesetih u svojoj studiji zakljucili da je trziste analize
strategijskih troskova i konsultantskih usluga na ovom polju bilo mereno milijardama
americkih dolara. Ipak, glavnina merenja performansi jos uvek nije definitivno pod okriljem
ove nove naucne i strucne discipline.

3 MENADZMENT PERFORMANSI

MenadZment performansi predstavlja savremeni, sveobuhvatni, sveprozimajuéi koncept
upravljanja koji je jako tesko definisati u klasichom smislu. Uvidevsi ovo, mnogi autori su
objasnjenje pojma menadZmenta performansi zapocinjali navodenjem onoga Sto
menadZment performansi nije. MenadZment performansi je mnogo vise od samog merenja
performansi, iako neki autori zastupaju koncept merenja performansi na upravljackom
aksiomu: dobija se ono Sto je izmereno i ne moze se upravljati onim Sto se ne moze izmeriti
(Verweire & Van Den Berghe, 2004). Ipak, iako su merila i indikatori samo jedan deo Sirokog
okvira menadZmenta performansi (Cokins, 2009), sistem merenja performansi predstavlja
srz menadzmenta performansi (Franceschini, Galetto, & Maisano, 2007). Nadalje, procena
performansi, iako deo sistema menadimenta performansi (Bacal, 2012), ne mozZe se
poistovetiti sa menadZmentom performansi. Upravljanje performansama organizacije znaci
merenje i pracdenje performansi koris¢enjem indikatora performansi (Armstrong, 2009).
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MenadZment
putem ciljeva
Naglasak na pojedinacne
integrisane ciljeve
Naglasak na kvantitativne
zahteve i merenje
performansi
Godisnja procena
Nema ocenjivanja
Gledanje u nazad
Fokus na dostizanje
performansi
Sistem od vrha ka dnu
Monolitni sitem
Standardni sistem

Kompleksna papirologija
MoZe da ne postoji
direktna veza sa plac¢anjem
plata
Primenjuje se na
menadzZere
U vlasnistvu linijskih
menadzera i odeljenja
ljudskih resursa

Procena
performansi
Pojedinacni ciljevi mogu
biti ukljuceni
Neki ciljevi vezani za
kvalitativne performanse
mogu takode biti ukljuceni
Godisnja procena
Ocenjivanje
Gledanje u nazad
Fokus na nivoe
performansi i zasluge
Sistem od vrha ka dnu
Monolitni sitem
Najcesce prilagodeni
sistem
Kompleksna papirologija
Najcesce postoji veza sa
placanjem prema
performansama
Primenjuje se na sve
zaposlene
U vlasnistvu odeljenja
ljudskih resursa

MenadZiment
performansi
Fokus na organizacione i
pojedinacne ciljeve
Pokriva kako izlaze
(rezultate), tako i impute
(kompetencije)
Procena tokom cele godine
MoZe da nema ocenjivanje
Gledanje u napred
Fokus na razvoj, pored
fokusa na performanse
Zajednicki proces
Fleksibilni proces
Prilagodeni sistem

Minimizirana papirologija
Moze da ne bude u vezi sa
pla¢anjem prema
performansama
Primenjuje se na sve
zaposlene
U vlasnistvu linijskih
menadzZera

Slika 4. Evolucija menadZmenta performansi

Bez obzira na raznolikost definisanja koncepta menadZzmenta performansi, svi autori koji su
se ovom problematikom bavili naglasavaju znacaj njegove uskladenosti sa ciljevima i
strategijama na svim nivoima u organizaciji. Jones (1999) navodi da je menadiment
performansi pristup za dostizanje zajednicke vizije o svrsi i ciljevima organizacije.
Najjednostavnije receno, to je sistematski pristup unapredenja individualnih i timskih
poslovnih performansi kako bi se dostigli organizacioni poslovni ciljevi (Hendry, Bradley &
Perkins, 1997), (Strebler, Bevan & Robertson, 2001). Upravljanje performansama predstavlja
proces upravljanja strategijom organizacije (Cokins, 2009) koji pomaZe organizaciji da
formuliSe, implementira i menja svoju strategiju kako bi zadovoljila svoje stejkholdere
(Verweire & Van Den Berghe, 2004). To je proces u kojem kompanija upravlja svojim
performansama u skladu sa svojim organizacionim i funkcionalnim strategijama i ciljevima,
dok istovremeno pruza povratnu spregu putem sistema merenja performansi kako bi se
omogucdilo adekvatno poslovno odlucivanje (Bitici, Carrie & McDevitt, 1997).
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ePovezivanje ili
usaglasavanje

ePovezivanje
funkcionalnih

poslovnih, strategija u
timskih i razli¢itim
pojedinacnih delovima

ciljeva

Vertikalna Funkcionalna
integracija integracija

Integracija
individualnog
sa
organizacioni
m

Integracija
menadZzment
a ljudskih
resursa

ePovezivanje Dostizanje
individualnih koherentnog
potreba sa pristupa
organizacionim menadzmentu i

Slika 5. Integrativna priroda menadZmenta performansi (Armstrong, 2009)

Imajuéi u vidu da menadZment performansi zahteva primenu vise medusobno povezanih
aktivnosti kojima se bavi u celini, on se moze smatrati sistemom menadzmenta performansi
(Katz & Kahn, 1996). Odnosno, kako navode Briscoe i Claus (2008), menadiment
performansi je sistem kroz koji organizacija postavlja ciljeve, odreduje standarde
performansi, dodeljuje i evaluira poslove, pruza povratnu spregu u vezi performansi,
odreduje potrebe za treningom i razvojem i distribuira nagrade. MenadZment performansi
je u sustini upravljanje performansama (Armstrong, 2009) koje pomaZe organizaciji da
dostigne svoje kratkoro¢ne i dugorocne ciljeve i omogucava menadzZerima i zaposlenima da
svoj posao obavljaju sve bolje i bolje (Bacal, 2012).

Pregledom literature iz oblasti menadZmenta performansi uocava se da ga autori razli¢ito
vide: kao koncept, pristup, sistem, proces, sredstvo ili skup. Ono $to je sigurno jeste da je cilj
menadZmenta performansi da dostigne odrZivu organizacionu performansu (Verweire & Van
Den Berghe, 2004) i podrZi ostvarivanje poslovne strategije (Armstrong, 2009). Konkretni
ciljevi sistema menadZmenta performansi jesu da koriguje loSe performanse, odrzi dobre
performanse i unapredi performanse(Lee, 2005).
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Dijagnoziranje
performansi i
poducavanje

Trenutna
komunikacija
performansi

Procena
performansi

Prikupljanje,
posmatranje i
dokume-
ntovanje
podataka

Slika 6. Kruzno kretanje elemenata sistema menadZmenta performansi (Bacal, 2012)

MenadZzment performansi nije nova metodologija. Preciznije reCeno, ne postoji jedinstvena
metodologija menadimenta performansi, ona u sebe uklju¢uje metodologije, metrike,
procese, softverske alate i sisteme koji upravljaju performansama organizacije u celini.
MenadZment performansi se ne sastoji od nekoliko nepovezanih delova koji mogu biti
unapredeni odvojeno jedan od drugog(Hope & Player, 2012). Zbog sveobuhvatnog i
sveprozimajuceg pristupa, menadzment performansi se smatra ,kiSobran konceptom® koji
integriSe poslovne i finansijske informacije u jedinstveni okvir podrske odlucivanju i
planiranju. Pod ovim ,kiSobranom“ se nalaze strateSko mapiranje, balanced scorecard,
ekonomska dodata vrednost (ekonomski profit), upravljacko racunovodstvo bazirano na
odludivanju, teorija ogranicenja, potrosacki lanac vrednosti, upravljanje troskovima na
osnovu aktivnosti, budZetiranje, upravljanje lancima snabdevanja, upravljanje rizikom,
menadZment totalnog kvaliteta, sistemi upravljanja ljudskim resursima, lean menadZment,
six sigma, klju¢ni indikatori performansi, komandne table, menadiment odnosa sa
potrosacima (Cokins, 2009)(Hagos & Pal, 2010). Ne treba iskljuciti moguénost da ovaj
koncept ukljuCuje i novije trendove, kao S$to je drustveno odgovorno poslovanje, sa
integrisanim skupom performansi i specificnih indikatora (Latinovi¢ & Obradovié¢, 2013).

Neke od ovih pojedinacnih metodologija postoje ve¢ decenijama i u vecini organizacija su
sada dobro utemeljene, druge su nesto novije i tek delimi¢no implementirane. Ovde je
potrebno naglasiti da funkcionisanje sistema menadZmenta performansi zahteva
funkcionisanje svih njegovih delova(Bacal, 2012), koje menadZment performansi
oplemenjuje tako da funkcioniSu u veéoj harmoniji sa ostalim komponentama(Cokins, 2004).
Sve pojedinacne metodologije moraju biti ukljuene, i ne samo to, one moraju biti
medusobno integrisane. Menadzment performansi integriSe metodologije i njihove sisteme
za podrsku kako bi proizveo sinergiju koja ne postoji kada se one primene izolovano jedna
od druge (Cokins, 2009). Ukoliko se Zeli ravhomerno unaprediti svaki organizacioni deo,
svaka funkcija, svaki proces unutar organizacije, mora se posegnuti za nekim sveobuhvatnim
integriSu¢im konceptom koji ¢e to omoguciti (Obradovi¢ & Obradovi¢, Integralno upravljanje
performansama organizacije kao preduslov konkurentnosti srpske privrede, 2013).
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lzazov u primeni menadimenta performansi lezi u njegovoj kompleksnosti. Tesko je
definisati jasne korake koje treba slediti i koji ¢e osigurati da menadZment performansi pruzi
ocekivane koristi, jer to nije ni linearan ni sekvencijalan proces. Ova poteskoca se javlja zato
$to je to specifican koncept koji nije isti ni u jednoj organizaciji. Stavise, kako bi menadZment
performansi zasijao u punom sjaju, potrebno ga je u potpunosti prilagoditi konkretnoj
organizaciji, jer ono Sto je uspostavljeno u jednom, ne mora da daje jednake rezultate i u
drugom poslovanju. Prakse menadZmenta performansi moraju biti formirane i
implementirane u skladu sa svakom pojedinacnom organizacijom i njenim osobenostima, a
to vodi velikoj raznovrsnosti (Mohrman & Mohrman, 1995). Cokins (2009) smatra da
implementacija menadZmenta performansi ne treba da se svede na seriju predefinisanih
koraka, ve¢ se njegova puna vizija moZe dosti¢i na razli¢éite naCine. On naglasava da je
potrebno sve pojedinatne metodologije sinhronizovati i ugraditi ih objedinjene i uskladene
u celovit okvir menadzmenta performansi.

4  INDEKS POJMOVA

Performansa (performance) — prikaz nacina poslovanja u funkciji ostvarenja ukupnih ili
specificnih ciljeva odredenog poslovnog sistema.

Indikator performanse (performance indicator) — promenljiva koja je funkcionalno
(matematicki, statisticki, hijerarhijski i/ili logicki) povezana sa odredenom performansom.
Kljuéni indikator performanse (key performance indicator) — promenljiva koja na

sveobuhvatan i precizan nacin prikazuje kretanje klju¢nih poslovnih performansi.

Merenje performansi (performance measurement) — skup mera, tehnika, metoda i nacela za
prikazivanje indikatora performansi.

Uravnotezena karta merila (balanced scorecard) — pristup koji prikazuje ne samo
finansijske, ve¢ i nefinansijske performanse (interne procese, odnose sa kupcima i ucenje i
razvoj).

Strategijsko upravljacko racunovodstvo (strategic management accounting) —
obezbedivanje i analiza podataka upravljackog racunovodstva o poslovanju i konkurentima
radi razvoja i pracenja poslovne strategije.
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1  ZNACAJ | ULOGA UPRAVLIACKE KONTROLE | ANALIZE TROSKOVA

Racunovodstvo se moZe definisati kao proces identifikovanja, merenja i saopStavanja
ekonomskih informacija u cilju adekvatnog prosudivanja i odlucivanja svih korisnika ovih
informacija (American Accounting Association, 1966). Racunovodstveni jezik jeste zajednicki
jezik za saopStavanje svih poslovnih informacija razli¢itim zainteresovanim stranama koje
ucestvuju u poslovanju neke organizacije.

Ma koliko velika ili mala neka organizacija bila, u kojoj god da se delatnosti nalazi, ona mora
koristiti jezik racunovodstva. Kompanije posluju u skladu sa poslovnim zakonodavstvom, ali i
drustvenim i ekoloskim principima koji vaze svuda u svetu (Latinovi¢ & Obradovié, 2013).
Nadalje, svaka organizacija mora poznavati svoje troskove i mora znati kako da njima
upravlja. Upravlja¢ka kontrola i analiza troSkova postali su nezamenljiv partner u donosenju
odluka, kako na operativhom, tako i na strateSkom nivou. Upravljacka kontrola predstavlja
obavezan alat za uspostavljanje, ali i implementaciju poslovne strategije.

Zaposleni

-
- -

N/

Mena-
dZment

organiza-
cije

Slika 5. Zainteresovane strane za racunovodstvene informacije

Uloga racunovodstvenih informacija i sistema upravljacke kontrole najbolje se moze
sagledati kroz pet osnovnih svrha koje racunovodstvene informacije imaju u poslovanju
svake organizacije (Bhimani, Horngren, Datar & Rajan, 2012):
e Formulisanje sveukupne strategije i dugorocnih planova
Odluke o alokaciji resursa i odluke o cenama
Planiranje troskova i kontrola troskova
Merenje performansi i evaluacija
Uskladivanje sa eksternim regulativnim i pravnim normama u pogledu izveStavanja.

Svakoj od ovih pet svrha moZe biti potreban drugaciji sistem izveStavanja. Racunovodstveni
sistem kombinuje ili prilagodava razliCite informacije i metode izveStavanja kako bi pruzio

159



relevantnu informacionu osnovu za svaki pojedinacni kako eksterni, tako i interni izazov
poslovanja (Bhimani, Horngren, Datar & Rajan, 2012).

U teoriji i praksi se pravi razlika izmedu finansijskog i upravljackog racunovodstva. Ova dva
racunovodstvena sistema, iako medusobno veoma povezana i neodvojiva, sustinski imaju
razliCite ciljeve, principe, korisnike i gledaju na poslovanje organizacije iz razlicitih uglova.

Finansijsko racunovodstvo je namenjeno eksternim korisnicima racunovodstvenih
informacija, kao Sto su akcionari, zajmodavci, investitori, poreski organi itd. Oni ove
informacije koriste (kao njima jedino dostupne) za donoSenje odluka o potencijalnom
ulaganju u neku organizaciju, o riziku davanja razli¢itih pozajmica, ali i za kontrolu legalnosti
poslovanja neke organizacije.

Sa druge strane, upravljacko racunovodstvo je interni sistem odredene organizacije koji je
prilagoden internom koriséenju od strane upravljacke strukture, dakle menadzmenta i svih
onih koji su u prilici da donose odluke o poslovanju. Na osnovu informacija koje sistem
upravljackog racunovodstva pruza, menadiment je u stanju da sagleda poslovanje iz
Zeljenog ugla, da dobije pregled i analizu troskova vezanih za konkretnu odluku i da na
osnovu relevantnog izveStaja donese pravovremenu i adekvatnu odluku za konkretnu
situaciju i konkretnu organizaciju. Informacije i izvestaji upravljackog racunovodstva nisu
javni niti su dostupni spoljnim subjektima i na neki nacin se mogu smatrati poslovhom
tajnom.

Druga znacajna razlika finansijskog i upravljackog racunovodstva, a koja na neki nacin
proizilazi iz prethodne, tice se uniformnosti izvestaja koji predstavljaju izlaz ovih sistema.
Izvestaji finansijskog raCunovodstva su strogo formalizovani, sa jasno definisanom
strukturom koja mora biti primenjena. Osnovni izvestaji finansijskog racunovodstva su bilans
stanja, bilans uspeha, izvestaj o novCanim tokovima i izveStaj o strukturi kapitala i oni se
obavezno sastavljaju na godisSnjem nivou. lzvestaji finansijskog racunovodstva se zasnivaju
na tac¢no utvrdenim pravilima koja su definisana Medunarodnim racunovodstvenim
standardima (IAS — International Accounting Standards) i Medunarodnim standardima
finansijskog izvestavanja (IFRS — International Financial Reporting Standards), koji se koriste
u preko 100 zemalja sveta (u SAD postoje GAAP — Generally Accepted Accounting Principles;
Japan, Kina i Indija takode imaju svoja racunovodstvena pravila) (Zarki¢ Joksimovi¢,
Barjaktarovi¢ Rakocevi¢ & Obradovi¢, 2016). Primena ovih jasno definisanih pravila
osigurava uniformno izveStavanje koje olakSava pracenje, razumevanje i uporedivanje
izveStaja razliCitih organizacija iz razliCitih oblasti poslovanja. Finansijski izvestaji o
poslovanju neke organizacije dostupni su svim zainteresovanim stranama. Medutim,
informacije koje sadrze ti izveStaji Cesto su iskrivljene i tesko ih je razdvojiti od realne slike o
datoj organizaciji(Obradovi¢ & Obradovi¢, 2017).

Nasuprot tome, izvestaji upravljackog racunovodstva ne podlezu primeni nikakvih formalnih
principa. Oni se kreiraju ,, prema narudzbini“, u skladu sa konkretnim potrebama i u duhu
konkretne situacije. Ne postoje dva istovetna sistema upravljackog racunovodstva, pa se
moze slobodno reéi da njih ima onoliko koliko i organizacija koje ga u svojoj organizacionoj
strukturi poseduju. Mogu se sastavljati onoliko ¢esto koliko je to potrebno, neretko i na
dnevnom nivou. Svaki izvestaj se kreira tako da olakSa razumevanje, analizu i razreSenje
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date situacije ili donosenje konkretne odluke. Zbog toga se slobodno mozZe reéi da
upravljacko racunovodstvo predstavlja kreativnu delatnost ciji znacaj i uspesSnost u
odredenoj organizaciji u velikoj meri zavisi i od analitickih i komunikacionih sposobnosti onih
koji su zaduZeni da prikupe, obrade, analiziraju i na kraju prezentuju relevantne informacije
donosiocima odluka u organizaciji. U danasnjem poslovhom okruzenju, koje obiluje
mnostvom skoro bezbrojnih informacija, prava je umetnost izvrsiti pravilnu selekciju, ali i
interpretaciju onih informacija koje su relevantne za konkretnu svrhu, u konkretnom
trenutku, u konkretnoj organizaciji.

Pored prethodna dva, potrebno je naglasiti jos jedan znacajan aspekt u kome se finansijsko i
upravljacko racunovodstvo razlikuju. U pitanju je vremenska dimenzija u poslovanju
organizacije. Naime, finansijsko racunovodstvo prikuplja i evidentira informacije o
dogadajima koji su se veé desili. Ono ima zadatak da zabeleZi sve poslovne promene
postujuci pravila raCunovodstvenog izvestavanja, bez analiziranja uticaja koji ovi poslovni
dogadaji mogu imati na buduée poslovanje organizacije.

Upravljacko raCunovodstvo je okrenuto buducnosti. Ono koristi postojece informacije o
poslovanju kako bi sagledalo na koji nadin one mogu uticati na buduée poslovanje
organizacije. Upravlja¢ko racunovodstvo koristi razli¢ite metode, tehnike i alate kako bi
predvidelo u kom pravcu se organizacija kreé¢e, na koji nacin se moze usmeriti u Zeljenom
pravcu, koje su implikacije pojedinih odluka, Sta c¢e se desiti ako organizacija preduzme neke
korake, ono planira, predvida i prati odstupanja od planiranog. Ako se i bavi proslim
odlukama i situacijama, upravljacko racunovodstvo to radi u svetlu njihovih implikacija na
buduénost organizacije.

Finansijsko
racuno- - N
Spoljni subjekti:
vodstvo akcionari,
Korisnici zajmodavci,
investitori, poreski
organi itd.

Stroga primena
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formalizovano
izvestavanje

Pravila i principi
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Okrenutost
buduénosti

Slika 6. Osnovne razlike izmedu finansijskog i upravljackog racunovodstva

Upravljacko racunovodstvo olaksava
menadZmenta.

i omogucava bolje obavljanje klju¢nih
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Planiranje predstavlja bazicnu funkciju upravljanja, a ono nije mogucée bez posedovanja
relevantnih informacija. Planiranje moze biti kratkoro¢no, operativno planiranje ili stratesko,
dugorocno planiranje. Kratkoroc¢no planiranje predstavlja kreiranje kratkorocnih planova za
dostizanje kratkorocnih ciljeva organizacije i najceS¢e se odnosi na period do jedne godine.
Stratesko planiranje je dugorocno i obuhvata planiranje razlicitih strateskih pravaca kako bi
se dostigli dugorocni ciljevi organizacije. Da bi se postigla dugorocna konkurentska prednost,
unapredenja moraju biti u vezi sa strateskim opredeljenjem organizacije (Petrovi¢, Mihi¢ &
Obradovié¢, 2014). Kako se finansijsko planiranje bazira na klju¢nim pretpostavkama, vazno
je da ove pretpostavke budu zasnovane na realnim informacijama o poslovanju organizacije
(Obradovi¢, Dmitrovi¢ & Latinovi¢, 2012).

Odlucivanje je integralni deo procesa planiranja, a moze se rec¢i i da je centralni deo
upravljanja bilo kojom organizacijom. Odlucivanje je deo svakodnevnog delovanja svakog
menadzZera, pri ¢emu vedina odluka koje se donose ima finansijske implikacije i nosi sobom
odredene troskove. Odlucuje se o nacinu dostizanja kratkoro¢nih i dugorocnih ciljeva
organizacije, o adekvatnoj alokaciji svih resursa, o tome da li i na koji nacin preduzeti neke
akcije i tako dalje (Weetman, 2010).

Ciklicni i preklapaju¢i proces planiranja i odluCivanja obavezno ukljucuje i upravljacku
kontrolu, kao nezaobilaznu komponentu upravljanja. Neophodno je sagledati da li se
implementacija neke odluke odvija onako kako je planirano, kakva je priroda odstupanja i da
li je potrebno i moguce preduzeti odgovarajuce korektivne akcije. Sistem upravljacke
kontrole ukljucuje trazenje i prikupljanje informacija, odgovornost i povratnu spregu
dizajniranu da osigura da se organizacija prilagodava promenama u okruZenju i da se
ponasanje zaposlenih na poslu meri putem skupa operativnih potciljeva, koji su u skladu sa
ukupnim ciljevima, kako bi se eventualna odstupanja na vreme otkrila i korigovala (Lowe,
1971).

Sistem upravljackog

MenadZersko odlucivanje Y
racunovodstva

Finansijsko predstavljanje

Planiranje Budzeti
planova

Kontrola
Snimanje transakcija i
. m . njihovo klasifikovanje
Implementacija Racunovodstveni sistem » .
. prema knjigovodstvenim
Ucenje odluke "
kategorijama
Evaluacija ve .
. Izvestaji o poredenju
performansi i _ L g o
ugenje Izvestaj o performansama stvarnih i budZetiranih

rezultata

Slika 7. Uzajamna povezanost planiranja, odlucivanja i upravljacke kontrole (Horngren, Datar &
Rajan, 2012)
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Upravljanje putem izuzetaka podrazumeva fokusiranje samo na ona mesta i na one
aktivnosti u kojima se javlja odstupanje od plana. Na taj nacin se Stede resursi, kako vreme,
tako i ljudi i novac, jer se paznja usmerava samo na one stavke u kojima stvari ne teku onako
kako je ocekivano. Vazno je naglasiti da smisao upravljacke kontrole nije i ne sme da bude
na samoj kontroli, ona mora da bude signal za potrebnu korektivnu akciju. Korektivna akcija
moze znaliti promenu pravca aktivnosti kako bi se vratili na put koji vodi ostvarenju
postavljenih ciljeva, moZe znaciti promenu samih aktivnosti i pronalazenje drugacijeg nacina
da se ciljevi dostignu, ali, ukoliko je potrebno, organizacija mora ostati dovoljno fleksibilna i
da promeni i same ciljeve ukoliko situacija to zahteva.

2  TROSKOVI

Cime god da se neka organizacija bavi, bila ona profitna ili neprofitna, kakve god vlasnicke
strukture, u kojoj god delatnosti, od esencijalnog znacaja je da dobro poznaje visinu i
strukturu svojih troskova. Informacije o troskovima su neophodne za gotovo sve aktivnosti
poslovanja, poCev od formulisanja strategije, preko istrazivanja i razvoja, budZetiranja,
marketinga, upravljanja Zivotnim ciklusom proizvoda i proizvodnog programa, odredivanja
projektima i programima organizacije, donoSenja investicionih odluka, analize rizika itd. Na
primer, ukoliko organizacija ulazi u proces razvoja novog proizvoda, veoma je vazno da je u
mogucnosti da predvidi prodajnu cenu (Kuzmanovi¢ & Obradovi¢, 2010), za Sta je
neophodno da Sto preciznije sagleda i predvidi sve troskove vezane za razvoj i uvodenje tog
proizvoda.

Prema opsteprihvacenoj definiciji, troskovi predstavljaju cenovni izraz utroSaka resursa. U
racunovodstvenom smislu troskovi su resursi koji su koriS¢eni da bi se dostigli ciljevi
poslovanja, izrazeni nov€ano cenom koja je placena kako bi se ti resursi pribavili(Bhimani,
Horngren, Datar, & Rajan, 2012). Dakle, kako bismo dosli do informacije o visini pojedinih
troskova resursa, potrebno je da imamo informaciju o koli¢ini utroSenog resursa, kao i o ceni
po kojoj su ti resursi pribavljeni.

TrosSak resursa = Utrosena kolic¢ina resursa x Cena pribavljanja resursa

Troskovi zasigurno jesu centralna tacka interesovanja svake organizacije, jer oni
predstavljaju polaziSte, ali i ograni¢enje u njenim planovima, odlukama i aktivhostima.
Organizacija koja dobro upravlja svojim troskovima utire put za uspeSno sveukupno
upravljanje poslovanjem. Nizi troSkovi u odnosu na konkurenciju pruzaju organizaciji
neophodnu fleksibilnost u pogledu formiranja cene, odobravanja popusta, uslova
kreditiranja i postprodajnih usluga. Snizavanje troskova predstavlja lek za mnoge disfunkcije
u poslovanju, pri ¢emu ono Cesto ima i multiplikatorski efekat, jer sniZzenje jedne vrste
troSkova najc¢esSce vodi snizavanju drugih troskova, sniZenje troskova jednog perioda vodi
njihovom sniZzavanju u narednom periodu, snizenje troSkova jednog odeljenja podstice
napore za snizenjem i u drugim odeljenjima (Zarki¢ Joksimovi¢, Barjaktarovi¢ Rakocevi¢ &
Obradovi¢, 2016). NiZi troSkovi uvek podrazumevaju i niZi rizik, kako poslovni, tako i
finansijski.
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Sa druge strane, visoki troSkovi predstavljaju pretnju po opstanak organizacije, oni znace
nizu dobit i nizu profitnu marzu. Visoki troskovi poslovanja cine organizaciju manje
konkurentnom i veoma osetljivom na promene u uslovima poslovanja. Jasan je interes svake
organizacije da troskove drzi pod kontrolom, da ima jasan uvid u to koliki je njihov iznos i
struktura, kao i da sagleda kako ¢e se oni ponasati ukoliko se neke od okolnosti na trzistu
promene. Poznavanje svojih troSkova je vazno u tekuéem poslovanju, ali i za donoSenje
najrazlicitijih odluka o buduéem poslovanju organizacije.

Formuli-
sanje
strategije Ei
ranje
Donosenje
poslovnih IR
odluka Informacije o
troskovima
Odrediva-
e cene Marketing
proizvoda i
URIE Upravljanje

Upravljanje Zivotnim
projektima ciklusom
proizvoda

Slika 4. Znacaj informacija o troskovima

Pored poznavanja njihove visine i strukture, za potrebe upravljanja i kontrole troskova je
veoma vazno poznavati kojoj vrsti troskovi pripadaju. Pod pojmom struktura troskova, misli
se na udeo koji pojedine vrste troskova imaju u ukupnim troskovima organizacije. Kada su
poznate karakteristike odredene vrste troskova, onda je mnogo lakSe uticati na njih. U
zavisnosti od ugla posmatranja, moguce je uociti mnogo razli¢itih podela troskova. | sama
finansijska literatura obiluje razli¢itim klasifikacijama. Ovde ¢e biti izdvojene samo one
najznacajnije za potrebe analize i kontrole troskova.

Najpre treba ukazati na razliku izmedu ukupnih i jedinicnih troskova. Jedini¢ni troskovi, koji
se nazivaju i prosecni troskovi, dobijaju se kada se ukupni troskovi za odredeni nosilac
troskova podele sa odnosnim brojem nosilaca troskova. Kao sto ¢emo kasnije videti, troskovi
se razli¢ito ponasaju kada se posmatraju u ukupnom iznosu i posmatrano po jedinici.

U prethodnom pasusu je pomenut termin nosilac troska. Pod nosiocem troska se
podrazumeva sve ono za Sta se troskovi utvrduju. Nosilac troska, u zavisnosti od toga za koji
objekat se utvrduje iznos troskova, moZe biti proizvod (Sto najcesée i jeste), program,
aktivnost, potrosac, proces, odeljenje, fabrika i tako dalje.
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Nosilac troska *Primer
Proizvod eSmart televizor

[ Usluga *Prevoz malina od malinjaka do hladnjace

[ Projekat elzgradnja metroa

[ Potrosac *Svi proizvodi koje je Organico kupila od Jovanjice

[ Brend *Svi proizvodi koje je DM prodao pod imenom Balea
[ Aktivnost *Priprema masine za novu seriju proizvoda

[ Odeljenje eOdeljenje za odnose sa javnoscu organizacije

Slika 5. Primeri razli¢itih nosilaca troskova

Troskove izazivaju uzrocCnici troskova. Uzrocnik troskova predstavlja aktivnost u odnosu na
koju se posmatra trosak. To je faktor koji uti¢e na ukupne troskove, sto znaci da ¢e promena
uzrocnika troSkova dovesti do promene u ukupnim troSkovima. Medutim, promena
uzrocnika troskova ne mora uvek da znaci i promenu u visini ukupnih troskova, bar ne na
kratak rok. lpak, na duZi rok, promena uzroc¢nika troskova dovodi do promene u visini
ukupnih troskova. Uzrocnici troskova mogu biti finansijske i nefinansijske prirode. U
narednoj tabeli su dati primeri uzro¢nika troSkova za razlic¢ite poslovne funkcije.

Istrazivanje i Broi IR projekata

razvoj Broj sati rada radnika na projektu
SloZenost projekta u tehnickom smislu

Dizajn Broj proizvoda u fazi dizajniranija

proizvoda, Broij delova po proizvodu

usluga i procesa ..
galp Broj sati rada

Proizvodnja Broj proizvedenih proizvoda
Troskovi direktnog proizvodnog rada
Broi podeSavanija masina

Marketing Broj reklama
Broi prodajnih radnika
Prodaia

Distribucija Broj distribuiranih komada

Broj potrosaca

TeZina distribuiranih proizvoda
Usluge Broj poziva potrosaca
potrosacima Broj servisiranih proizvoda

Broj sati provedenih u servisiranju proizvodaa

Slika 6. Primeri uzrocnika troskova za razlicite poslovne funkcije (Bhimani, Horngren, Datar &
Rajan, 2012)

Kako bi menadzeri bili u moguénosti da prate kretanje troskova, predvidaju na koji nacin ¢e
se oni menijati i sagledaju uticaj odredenih aktivnosti na visinu troskova, odnosno kako bi
mogli da upravljaju troskovima, jedna od najdragocenijih informacija jeste ona o nacinu na
koji se pojedini troSkovi ponasaju. Pod ponaSanjem troSkova se podrazumeva promena
njihove visine u zavisnosti od promene obima aktivnosti. Odnosno, ponasanje troskova
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ukazuje na to kako ¢e promena u visini uzro¢nika troska uticati na promenu u visini samog
troska.

Za posmatranje ponasanja troskova neophodno je uzeti u obzir relevantan opseg aktivnosti,
pri cemu aktivnosti mogu biti bilo Sta Sto organizacija radi kako bi poslovala (Obradovi¢ &
Obradovié, Integralno upravljanje performansama organizacije kao preduslov
konkurentnosti srpske privrede, 2013). Ipak, najcesée se pod pojmom aktivnosti misli na
obim proizvodnje i prodaje. Relevantan opseg aktivnosti je onaj raspon uzrocnika troSkova u
okviru koga vaZe pretpostavke o odredenom nacinu ponasanja troSkova.

U zavisnosti od reagovanja na promenu u obimu aktivnosti, troSkovi se mogu podeliti na
fiksne, varijabilne, stepenaste i mesovite troskove.

2.1 Varijabilni troSkovi

Varijabilni troSkovi su oni troskovi koji se u ukupnom iznosu menjaju srazmerno promeni u
obimu aktivnosti. Pod aktivno$¢u se misli na posmatrani uzro¢nik datog troska i neki trosak
moze biti varijabilan u odnosu na jednu aktivnost, a fiksan u odnosu na neku drugu. Ipak,
pod aktivnos¢u se najcesce misli na obim proizvodnje, pa se neki troSak smatra varijabilnim
ukoliko se menja proporcionalno sa promenom obima proizvodnje. Ponasanje varijabilnih
troskova u ukupnom iznosu u odnosu na promenu obima proizvodnje je graficki prikazano
na slededoj slici.

Novcane
jedinice Ukupni
varijabilni
troskovi
0 Obim
aktivnosti

Slika 7. Ponasanje ukupnih varijabilnih troskova
Sa druge strane, posmatrano po jedinici proizvoda, varijabilni troSkovi ostaju konstantni bez

obzira na promenu u obimu aktivnosti. Ponasanje jedini¢nih varijabilnih troSkova moze se
videti na slede¢em grafikonu.
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Novcane
jedinice
Jedini¢ni varijabilni
troskovi
0 Obim
aktivnosti

Slika 8. Ponasanje jedini¢nih varijabilnih troSkova

Vazna karakteristika varijabilnih troskova koja proizilazi iz njihovog ponasanja u odnosu na
promenu obima aktivnosti, jeste da iznose nula ukoliko i obim aktivnosti padne na nulu.
Drugim recima, ukoliko se proizvodnja obustavi iz bilo kog razloga, varijabilnih troskova vise
nece biti. Zbog ove svoje karakteristike varijabilni troskovi nose sa sobom mnogo nizi rizik
nego Sto je to slucaj sa fiksnim troskovima.

Primeri varijabilnih troSkova su troskovi materijala, troSkovi direktnog rada i sli¢no.

2.2 Fiksni troskovi

Fiksni troskovi se, u odnosu na varijabilne troSkove, mogu smatrati drugim ekstremom u
pogledu reagovanja troskova na promenu obima aktivnosti. Karakteristika fiksnih troskova je
da oni ostaju nepromenjeni u ukupnom iznosu u odnosu na promenu obima aktivnosti, bilo
da je u pitanju pad, bilo da je u pitanju rast aktivnosti. Oni u ukupnom iznosu ostaju na istom
nivou Cak i kada je proizvodnja u potpunosti obustavljena. Jasno je da zato oni sa sobom
nose visok poslovni rizik, jer je njihova visina ista ¢ak i ako dode do znacajnog pada obima
proizvodnje. PonasSanje ukupnih fiksnih troskova pri promeni obima aktivnosti moZe se
graficki prikazati kao na sledecoj slici.

Novtane %4

jedinice

Ukupni fiksni
troskovi

Obim
aktivnosti

Slika 9. Ponasanje ukupnih fiksnih troskova
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lako visi fiksni troSkovi podrazumevaju i visi poslovni rizik, oni sadrze i moguénost da se snize
ukupni jedini¢ni troskovi zahvaljuju¢i mogucnosti smanjenja jedinic¢nih fiksnih troskova usled
rasta obima aktivnosti. Naime, fiksni troskovi po jedinici proizvoda se menjaju obrnuto
srazmerno promeni obima aktivnosti. To znaci da ¢e jedinicni fiksni troSkovi opadati sa
rastom obima aktivnosti. Na ovaj nacin organizacije mogu iskoristiti prednosti ekonomije
obima, jer postizanjem velikih obima proizvodnje i prodaje mogu se znacajno smanijiti
troskovi proizvodnje proizvoda zahvaljujuéi sniZzenju jedini¢nih fiksnih troskova. Fiksni
troskovi po jedinici su najvisi kada je aktivnost nula, a najnizi kada se posluje u punom
kapacitetu. Ovakvo ponasanje moZze da se sagleda iz narednog grafikona.

A

Novcane
jedinice
L ]
Jedinicni fiksni
troskovi
0 Obim
aktivnosti

Slika 10. Ponasanje jedinicnih fiksnih troskova

Vazno je naglasiti da podela na fiksne i varijabilne troskove vazi samo u okviru odredenog
opsega aktivnosti. Takode, posmatrano na dovoljno dug rok, svi troskovi se mogu promeniti,
pa su samim tim svi varijabilni.

v A | | . .
Novcane | | Ukuprvn f|k§n|
jedinice I I troskovi

[ [

[ [

[ |

| Relevantan |

: opseg :

| aktivnosti |

[ [

| |

[ [

® *

[ [

[ [

e | |
[ | R
Obim
0 . .
aktivnosti

Slika 11. Relevantan opseg aktivnosti za fiksne troskove (Seal, Garrison, & Noreen, 2006)
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Primeri fiksnih troSkova su plate visokih menadzZera, amortizacija masina, troskovi zakupa i
slicno.

Tabela 9. Ponasanje varijabilnih i fiksnih tro$kova po jedinici i u ukupnom iznosu (Zarki¢
Joksimovi¢, Barjaktarovi¢ Rakocevi¢ & Obradovi¢, 2016)

Trosak U ukupnom iznosu Po jedinici proizvoda

Menja se srazmerno
promeni obima aktivnosti,
Varijabilni raste kada obim raste i
opada kada obim
aktivnosti opada

Ostaje konstantan pri
promeni obima aktivnosti

Menja se obrnuto
srazmerno promeni obima
aktivnosti, raste kada obim

pada i opada kada obim
aktivnosti raste

Ostaje konstantan pri
promeni obima aktivnosti

2.3 Bilans uspeha po varijabilnim troSkovima

lako se ne mozZe osporiti znacaj drugih podela troskova, podela troskova na varijabilne i
fiksne je od posebnog znacaja za analizu, planiranje, donosSenje poslovnih odluka i
upravljacku kontrolu, jer omogucava da se sastavi forma bilansa uspeha koja je mnogo
pogodnija za potrebe upravljanja poslovanjem. Naime, tradicionalna forma bilansa uspeha
ne pravi razliku izmedu toga kako se pojedini troSkovi ponasaju. Ona troSkove razdvaja
prema funkcijama (proizvodnje, marketinga istraZivanja i razvoja itd.), pa se kaze da ima
funkcionalni format. Ovakva forma bilansa je podesna za eksterno izveStavanje, ali nema
veliku vrednost za internu upotrebu u smislu upravljanja i donosenja odluka. Kod ove forme
bilansa uspeha samo se troskovi prodatih proizvoda, nakon Sto su prodati, nalaze iznad linije
bruto profita, dok se svi ostali troSkovi oduzimaju od bruto profita (Braun, Tietz & Harrison,
2010). Tradicionalna forma bilansa uspeha prikazana je u narednoj tabeli.
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Tabela 10. Tradicionalna forma bilansa uspeha

Prodaja

— Troskovi prodatih
proizvoda

= Bruto profit
— Troskovi prodaje

- Troskovi
administracije

= Poslovna dobit

Kako bi se olaksala analiza uticaja troskova na dobit organizacije, kao i kako ¢e se odredene
promene u poslovanju odraziti na promenu u visini troskova, a samim tim i na dobit, za
potrebe upravljanja se umesto opsteprihvaéene, tradicionalne forme bilansa uspeha, koristi
bilans uspeha po varijabilnim troskovima. Kako mu samo ime kaze, kod ove forme bilansa
uspeha razdvajaju se varijabilni i fiksni troskovi. Od prihoda se najpre oduzimaju varijabilni
troskovi kako bi se dobila marginalna dobit, od koje se zatim oduzimaju fiksni troSkovi.
Marginalna dobit na taj nacin predstavlja iznos koji je na raspolaganju za pokrivanje fiksnih
troskova. Ovakav bilansa uspeha (ili racun dobitka i gubitka, kako se jo$ zove), pogodan je za
sagledavanje poslovnog i finansijskog rizika poslovanja organizacije, za najrazliCitije analize,
kao i za potrebe odlucivanja. Poseban znacaj bilansa uspeha sastavljenog po varijabilnim
troSkovima je u tome sto on omogudava jednostavno sagledavanje promena koje ¢e nastati
za razli¢ite nivoe aktivnosti koji mogu da nastupe. Znacaj je, pre svega, u tome Sto Ce razliciti
nivoi aktivnosti imati uticaja na prihod i varijabilne troskove, ali ne i na fiksne troskove
(Braun, Tietz & Harrison, 2010). Medutim, vazno je napomenuti da ova forma racuna
dobitka i gubitka nije dozvoljena za eksterno izveStavanje i da se ona koristi iskljucivo u
svrhu internog upravljanja.
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Tabela 11. Bilans uspeha po varijabilnim troskovima

Prodaja

— Varijabilni trosSkovi
Proizvodnje

Prodaje
Administracije

= Marginalna dobit
— Fiksni troSkovi
Proizvodnje

Prodaje
administracije

= Poslovna dobit

3 ODLUCIVANJE NA OSNOVU KONCEPTA MARGINALNIH TROSKOVA

Postoje dva nacina na koje se troskovi mogu posmatrati u pogledu donosenja poslovnih
odluka. Prvi nacin je da se obuhvate svi troskovi bez obzira na to koji su fiksni a koji
varijabilni. Metod punih troskova podrazumeva da se svi troSkovi proizvodnje, fiksni i
varijabilni, posmatraju kao troskovi proizvoda. Prema ovom metodu, jedinicni troskovi
proizvoda se sastoje od direktnih troskova materijala, direktnih troSkova rada i indirektnih
troskova proizvodnje, kako fiksnih, tako i varijabilnih. Metod punih troSkova alocira deo
fiksnih indirektnih troskova na trosak svakog proizvoda, zajedno sa varijabilnim indirektnim
troskovima (Seal, Garrison & Noreen, 2006). Ovde treba objasniti termin ,alociranje
troskova“.

Troskovi koji se neposredno, jednostavno i direktno mogu dodeliti nosiocu troska nazivaju
se direktni troskovi. Nasuprot njima, postoje troSkovi Cija dodela nosiocu troska nije
jednostavna, i ne moze se izvesti direktno. Troskovi koji se ne mogu neposredno, lako i
troskovno efikasno dodeliti nosiocu troskova nazivaju se indirektni troskovi. Ove troskove je
potrebno alocirati na nosioce troskova putem neke od metoda alokacije. Dakle, direktni
troskovi se dodeljuju, a indirektni troSkovi se alociraju na nosioce troskova.
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Slika 12. Veza izmedu direktnih i indirektnih troskova i nosioca troskova

Prema metodu varijabilnih troskova, samo oni troskovi Cija se visina menja sa promenom
obima aktivnosti tretiraju se kao troskovi proizvoda, dok se fiksni deo indirektnih troskova
proizvodnje tretira kao trosak perioda. Dakle, prema metodu varijabilnih troSkova, ili prema
marginalnom odredivanju troskova, kako se joS naziva, troSkove proizvoda Cine direktni
troskovi materijala, direktni troskovi rada i varijabilni indirektni troskovi.

Troskovi

Direktan materijal

Metod Metod
ukupnih marginalnih
troskova Direktan rad troskova

Varijabilni deo
indirektnih troskova | Troskovi
proizvodnje proizvoda

Troskovi

.. .| Fiksni deo indirektnih ro.s o

Troskovi Y . . perioda

) troskova proizvodnje
proizvoda

Troskovi

P Troskovi prodaje i

administracije

Slika 13. Metoda obracuna troskova proizvoda

Razlike u metodima obracuna troskova proizvoda vode i razli¢itom nivou profita, prilikom
sastavljanja racuna dobitka i gubitka. Kada je proizvodnja jednaka prodaji, onda je sa
aspekta profita svejedno koji metod obracuna se primenjuje. Tada nema promena u
zalihama. Medutim, ukoliko proizvodnja premasi prodaju, dolazi do rasta zaliha, pa ¢e profit
izraCcunat po metodi ukupnih troskova biti veci nego kod marginalnog obra¢una. Do ovoga
dolazi jer ¢e u slucaju ukupnih troSkova deo fiksnih indirektnih troSkova biti smatran
troSkovima perioda i samim tim nece biti smatran troSkovima prodatih proizvoda, vec¢ ce
ostati odloZzen na zalihama. Nasuprot tome, ukoliko prodaja premasi proizvodnju, deo

ceve

Cime Ce se sniziti profit u odnosu na metod varijabilnih troskova.
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Tabela 12. Uticaj metoda obracuna troskova na profit (Seal, Garrison & Noreen, 2006)

Odnos izmedu metoda
ukupnih troskova i
metoda marginalnih
troskova

Odnos proizvodnje i
prodaje u Uticaj na zalihe
posmatranom periodu

Profit kod metode
Proizvodnja ukupnih troskova
= Nema uticaja =
Prodaja Profit kod metode
marginalnih troskova

Profit kod metode

Proizvodnja ukupnih troskova
> Rast zaliha >
Prodaja Profit kod metode

marginalnih troskova

Profit kod metode

Proizvodnja ukupnih troskova
< Opadanje zaliha <
Prodaja Profit kod metode

marginalnih troskova

Znacaj i korisnost metoda marginalnog obracuna troskova leZi u tome $to promena u nivou
proizvodnje ne utiCe na visinu profita. Kod ovog metoda ¢e na promenu u visini profita imati
uticaja jedino promena u obimu prodaje.

Prednosti metoda ukupnih troskova su (Weetman, 2010):

Svi troskovi treba da budu vezani za proizvode sve dok oni ne budu prodati, jer se svi
troskovi proizvodnje i javljaju u cilju stvaranja proizvoda koji ¢e se prodati.

Kako bi organizacija opstala na trziStu u dugom roku, ona mora kroz prodaju da
pokrije sve troskove, ukljucujucéi fiksne indirektne troSkove. Metoda ukupnih
troskova obezbeduje da se cena proizvoda formira tako da pokrije sve troSkove
proizvodnje proizvoda.

Izbegavaju se prevelike fluktuacije profita kao rezultat promene u obimu prodaje,
kao Sto je to slucaj kod marginalnog obracuna troskova. Naime, ukoliko se fiksni
troskovi proizvodnje tretiraju kao troskovi perioda, Sto je slucaj kod marginalnog
obracuna troskova, kada dode do pada, odnosno rasta obima prodaje, dodi ¢e i do
pada, odnosno rasta profita koji se nalazi u izveStaju. Ovo se izbegava punim
obracunom troskova.

Metoda obracuna punih troSkova pomaze da se u okviru istog vremenskog perioda
podudaraju visina prodaje i odnosni troskovi prodatih proizvoda.

Primena metode ukupnih troskova je bolja u situaciji kada direktni troskovi imaju
samo mali udeo u ukupnim troskovima, odnosno kada fiksni indirektni troskovi Cine
jako veliki procenat u strukturi ukupnih troskova. Varijabilni racun troSkova bi tada
uzeo u obzir samo veoma nizak procenat ukupnog iznosa troskova.

Metoda obracuna po ukupnim troSkovima pruza dobru osnovu za odredivanje cene
proizvoda primenom metode troskovi-plus.
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Prednost marginalnog obracuna troskova ogleda se u sledecem (Seal, Garrison & Noreen,
2006):

e Koncept marginalnih troSkova omogucava direktno sprovodenje CVP (cost-volume-
profit) analize i izracunavanje prelomne tacke rentabilnosti.

e Promena u visini zaliha kod primene marginalnog obracuna troskova nema uticaja na
visinu profita. Na visinu profita uti¢e jedino obim prodaje i to direktno
proporcionalno.

e Jedinic¢ni troskovi proizvoda, izraCunati po metodu marginalnih troskova, ne sadrze
fiksne troSkove.

e Primenom koncepta marginalnih troskova bolje se sagledava uticaj fiksnih troskova
na profit, jer se njihov ukupan iznos eksplicitno prikazuje u bilansu uspeha po
varijabilnim troskovima.

e LakSe se procenjuje profitabilnost proizvoda, jer se izbegava zamka ravnomerne
alokacije fiksnih troskova u koju se upada primenom metode ukupnih troskova.

e Koncept marginalnih troskova olakSava primenu veoma korisnih metoda kontrole
troskova, kao $to su standardni troskovi i fleksibilno budzetiranje.

e 7Za organizacije koje imaju problem sa gotovinom, koncept marginalnih troskova
pruza korisnije informacije jer je profit izrac¢unat njegovom primenom mnogo bliZi
neto novéanom toku nego 5to je to slu¢aj kod metode ukupnih troskova.

Postoji viSe tipicnih situacija u kojima marginalni obracun troskova moze obezbediti korisne
informacije za donoenje odluka. Pri tome, neophodno je proéi sledeée faze (Zarki¢
Joksimovi¢, Barjaktarovi¢ Rakocevi¢ & Obradovié, 2016):

e ispitivanje fiksnih troskova i pretpostavljanje da oni ostaju nepromenjeni

e eventualno razdvajanje fiksnih i varijabilnih troskova

e proracun prihoda, marginalnih troSkova i doprinosa svake od varijanti

e utvrdivanje postojanja bar jednog obavezujuceg ogranicenja (limitiraju¢eg faktora) i

proracun doprinosa po jedinici s obzirom na ovaj limitirajudi faktor
e izbor alternative koja maksimira doprinos.

Najces¢i primeri poslovnih odluka kod kojih je korisno i opravdano primeniti pristup
marginalnih troskova jesu prihvatanje specijalne porudzbine, izbacivanje proizvoda iz
proizvodnog programa, odluka da li neki proizvod proizvesti ili kupiti i slicne odluke. Kod
ovih odluka se posmatra doprinos svake varijante, kao razlika izmedu prihoda i varijabilnog
troska.

Odluke se cesto donose uz postojanje nekog ograniCavajuceg faktora, Sto moze biti
kapacitet, cena, obim prodaje, raspoloZivi materijal ili radna snaga. U tom slucaju se odluka
donosi tako da se maksimira doprinos po jedinici po ograni¢avaju¢em faktoru. Naravno,
problem se usloZnjava kada postoji viSe razli¢itih opcija u slu€aju postojanja vise razli¢itih
kriterijuma odlucivanja (Obradovi¢, Todorovo¢, Mihi¢, Obradovi¢ & Toljaga Nikoli¢, 2017).
Ovde svakako treba imati u vidu da ogranic¢avajuéi faktor moze da se promeni, kao Sto se to
vrlo Cesto i deSava.

Kada je u pitanju odluka o specijalnoj porudzbini, misli se na odluku koja je jednokratna, koja
Cesto ima cenu niZu od uobicajene, ali doprinosi popunjavanju kapaciteta. Zbog takve svoje
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prirode, ovakva poslovna odluka zahteva primenu marginalnog obracuna troskova u analizi,
jer pozitivan doprinos koji ostvaruje doprinosi pokri¢u fiksnih troskova. Odluka o
odbacivanju proizvoda, iako naizgled jednostavna, moze biti veoma kompleksna. Povrsnim
posmatranjem mozZe se Ciniti da proizvod koji stvara gubitak treba izbaciti iz proizvodnog
programa, medutim, pogresno bi bilo izbaciti ga ukoliko doprinos koji stvara ipak
omogucava pokrice fiksnih troskova i time smanjenje gubitka. U ovom slucaju marginalni
obracun troskova mozZe pomodi da se situacija sagleda realno. Odluka o tome da li neki
proizvod ili njegovu komponentu kupiti ili proizvoditi u sopstvenom pogonu cesto se donosi
na osnovu poredenja kupovne cene za taj proizvod i marginalnih troskova proizvodnje.

4  DALJE IMPLIKACUE

U prethodna tri poglavlja dat je pregled osnovnih postavki na kojima se dalje bazira i
nadgraduje oblast upravljacke kontrole i analize troSkova. Ovaj teorijski okvir predstavlja
neophodno polaziste za brojne koncepte, metode, tehnike, alate koji su razvijeni i
primenjuju se u teoriji i praksi upravljackog racunovodstva i racunovodstva troskova. Bez
ovih osnovnih kategorija i koncepata bilo bi prilicno teSko pratiti i sagledati dublju razradu
tematike koju obuhvata upravljacko racunovodstvo i analiza troSkova, kao veoma
kompleksna naucna i stru¢na oblast, neophodna za proces upravljanja savremenim
poslovanjem.

5 INDEKS POJMOVA

Troskovi (costs) — cenovni izraz utroSaka resursa.

Struktura troskova (cost structure) — udeo koji pojedine vrste troSkova imaju u ukupnim
troskovima.

Nosilac troska (cost object) — sve ono za Sta se utvrduje visina troskova.

Uzrocnik troskova (cost driver) — aktivnost u odnosu na koju se posmatra trosak.

Ponasanje troskova (cost behavior) — promena visine troSkova u zavisnosti od promene
obima aktivnosti.

Relevantan opseg (relevant range) — onaj raspon aktivnosti u okviru koga vaze pretpostavke
o odredenom nacinu ponasanja troskova.

Varijabilni troskovi (variable costs) — troskovi koji se u ukupnom iznosu menjaju srazmerno
promeni u obimu aktivnosti.

Fiksni troskovi (fixed costs) — troSkovi koji u ukupnom iznosu ostaju nepromenjeni pri
promeni u obimu aktivnosti.

Direktni troskovi (direct costs) — troskovi koji se neposredno, lako i jednostavno mogu
dodeliti nosiocima troskova.

Indirektni troskovi (indirect costs) — troskovi koji se ne mogu neposredno, lako i troSkovno
efikasno dodeliti nosiocima troSkova.

Alokacija troskova (cost allocation) — proces dodeljivanja indirektnih troSkova nosiocima
troskova.
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POGLAVLIE OSMO:

POSLOVNA ANALITIKA
U FINANSIJAMA

Marija Kuzmanovi¢, Dragana Makaji¢ Nikoli¢, Gordana Savic




1 POSLOVNA ANALITIKA

1.1 Pojam

Odlucivanje je sastavni deo svakodnevnog Zivota kako pojedinaca tako i menadzera.
Pojedinci donose odluke poput izbora proizvoda prilikom kupovine, odlucuju o tome da li i
koji paket osiguranja da izaberu, da li da Stede u banci ili da investiraju u akcije i sli¢no.
MenadZeri u organizacijama odlucuju o asortimanu i ceni proizvoda, o tome koliko radnika
da zaposle, kako da raspodele resurse, da li i koliko da uloZe u reklamiranje, da li da izvrse
kapitalne investicije i slicno. Mnoge od ovih odluka imaju znacajne ekonomske posledice,
StaviSe, mnoge je teSko doneti zbog neizvesnosti i nedostatka informacija. Stoga su
menadZmentu potrebne dobre i pravovremene informacije, kao i podrska u donoSenju
klju¢nih odluka. Kraj XX i narocito XXI vek karakterise odlu¢ivanje na osnovu informacija
(data-driven decision-making), a prve oblasti u kojima je ono primenjeno su finansije i
telekomunikacije (Provost & Fawcett, 2013). Ono $to poslovanje u danasnje vreme Ccini
posebno kompleksnim jeste prevelika koli¢ina nestrukturiranih ili slabo strukturiranih
podataka i informacija. Podaci potrebni za donoSenje odluka, ukljuCuju¢i one koje
organizacija samostalno prikupi iz internih izvora ili one koje prikupi putem interneta i
drustvenih mreza, rastu eksponencijalno i stoga ih je sve teze razumeti i koristiti. Ovo je
jedan od razloga Sto je analitika postala veoma znacajna u savremenom poslovhom
okruzenju.

Termin analitika se koristi za klasi¢an saznajni proces koji poCinje od prikupljanja i analize
podataka u cilju utvrdivanja ¢injenica, zatim ukljuCuje otkrivanje zakona (obrazaca) koji
postoje izmedu promenljivih veli¢ina predstavljenih podacima, a zavrSava se formiranjem
teorije (Vujosevi¢ & VujosSevié¢, 2014). S obzirom na sve vece koli¢ine podataka (tzv. big data)
koje se analiziraju, kao i veliki broj sofisticiranih nau¢nih metoda i moc¢nih racunarskih
resursa za njihovo sakupljanje i obradu, u literaturi i praksi se kao sinonim za analitiku ¢esto
koristi termin nauka o podacima (data science), dok se o podacima iz oblasti poslovanja
govori u okviru analitike poslovanja ili poslovne analitike.

Poslovna analitika (business analytics) je relativno nov termin koji podrazumeva primenu
informacionih tehnologija, statisticke analize, kvantitativnih metoda i matematickih i
raCunarskih modela u analizi podataka, a u cilju povecanja efikasnosti upravljanja slozenim
organizacionim sistemima. Poslovna analitika je ,proces transformisanja podataka u akcije
kroz analizu i uvid u kontekstu organizacionog odlucivanja i reSavanja problema” (Liberatore
& Luo, 2010).

Alati i tehnike poslovne analitike nasli su primenu u brojnim oblastima Sirokog spektra
organizacija u cilju unapredenja upravljanja odnosima sa klijentima, unapredenja finansijskih
i marketinskih aktivnosti, upravljanja ljudskim resursima, lancima snabdevanja i slicno. Na
primer, banke koriste analitiku u cilju predvidanja i sprefavanja prevara; proizvodna
preduzeca koriste analitiku za planiranje proizvodnje, kupovine, upravljanje zalihama;
veleprodavci koriste analitiku da predvide lokacije svojih prodavnica.
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1.2 Evolucija poslovne analitike

Analiticke metode se u nekom od svojih oblika koriste u poslovanju vise od sto godina. Ipak,
moderna evolucija analitike pocinje sa pojavom kompjutera, Cetrdesetih godina proslog
veka. Prvi racunari su omogucavali skladiStenje i analizu podataka, Sto je olakSalo njihovo
prikupljanje, upravljanje, analizu i kreiranje izveStaja. Ova oblast nazvana je poslovno
izveStavanje ili poslovna inteligencija (business intelligence — Bl), a termin je prvi put uveo
1958. godine IBM-ov istraziva¢ Hans Piter Lun (Luhn, 1958). Veliki deo moderne poslovne
analitike bazira se na analizi i reSavanju kompleksnih problema odlucivanja kroz upotrebu
matematickih modela. Oblast koja se obavi ovim aspektom analitike naziva se operaciona
istrazivanja (operations research — OR) ili nauka o menadZmentu (managament science —
MS). Operaciona istrazivanja su nastala za potrebe poboljSanja vojnih operacija pre i tokom
Drugog svetskog rada. Nakon rata, naucnici su prepoznali da se matemati¢ki modeli i
metode kao alat razvijen za vojsku moZe uspeSno primeniti za reSavanje poslovnih
problema. Pomeranjem fokusa na poslovne primene, nauka o menadimentu postaje
preovladujuci termin u literaturi. Sistemi za podrsku odlucivanju (decision support systems —
DSS) pocinju da se razvijaju Sezdesetih godina proslog veka kombinovanjem poslovne
inteligencije sa konceptima nauke o menadZmentu, a u cilju kreiranja racunarskih sistema
kao podrske u odlucivanju. Ovi sistemi su koriS¢eni (i joS uvek se koriste) u upravljanju
penzionim fondovima, portfoliom i slicho. MoZzda su najveéi podstrek primeni poslovne
analitike dali razvoj personalnih racunara i spredsit (spradsheet) tehnologije. Ove
tehnologije su se isprva upotrebljavale u racunovodstvu i finansijama, ali su vremenom
prerasle u mocan alat poslovne analitike.

Razvojem analitike, evoluirao je i proces racionalnog odlucivanja (slika 1).
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Analitika
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Slika 8. Evolucija racionalnog odlucivanja u organizacijama (Saxena & Srinivasan, 2012)

Prvi pristup omogucava pojedincima da koriste analitiku u svakom delu ciklusa, od ideje do
izvrSenja. To zahteva od pojedinaca da razmisljaju racionalno i da koriste podatke tokom
redovnog posla — tj. analiticko razmisljanje je analitika u akciji (Saxena & Srinivasan, 2012).
Ovaj pristup je i dalje primenjiv u malim, specijalizovanim timovima, fokusiranim na
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ogranicen niz ishoda. Drugi pristup podrazumeva operativni model vecine organizacija koje
trenutno koriste analitiku. U ovom modelu, tim za analitiku deluje kao produzetak
tradicionalnih funkcija u organizacionoj strukturi organizacije, kao Sto su finansijska,
operaciona, marketing itd. Ovaj pristup zasnovan je na opsSteprihvacenoj premisi ekonomije
obima gde se uspostavljaju veliki timovi specijalizovanih ,analiticara” koji pruzaju analiticke
usluge ostalim funkcijama u organizaciji (Saxena & Srinivasan, 2012). Treéi pristup
podrazumeva da analitika pruza potpunu podrsku tokom celog Zivotnog ciklusa: od ideje do
izvrSenja. Ovaj pristup povezuje analitiku sa punim spektrom poslovnih potreba i
koncentriSe analiticke talente i alate u specijalizovanu funkciju, ¢ime se uzima najbolje od
prethodno navedena dva pristupa.

1.3 Podrucja poslovne analitike

Razlikuju se tri podrucja poslovne analitike koja se mogu smatrati i kao tri faze u procesu
njenog razvoja i obavljanja (slika 2). To su:

e Opisujuca (deskriptivna) analitika (descriptive analitycs)

e Predvidajuca (prediktivna) analitika (predictivtive analitycs)

e Propisujuca (preskriptivna) analitika (prescriptive analitycs).

Deskrip
tivna
analitik

Prediktivna
analitika

Preskript
ivha
analitika

Slika 9. Podrucja poslovne analitike (Vujosevi¢ & Vujosevic, 2014)

U fazi deskriptivne analitike treba utvrditi kakvo je stanje, da li postoji problem i sSta je uzrok
tog problema (slika 3). Deskriptivna analitika se skoro u potpunosti poklapa sa poslovnim
izveStavanjem i stoga je ovo podrucje poslovne analitike u odnosu na druga dva podrucja na
znatno visem stepenu tehnoloskog razvoja i primene.
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Slika 10. Primena poslovne analitike (Chalouhi, 2017)

Prediktivna i preskriptivna analitika se u nekim izvorima zajedno nazivaju napredna analitika
(advanced analytics). Razlog za to je Sto sve organizacije vrSe bazi¢nu deskriptivnu analitiku
u okviru koje dijagnostikuju svoje trenutno stanje, dok se prediktivnom a narocito
preskriptivnom bavi manji broj njih (Camm, Cochran, Fry, Ohlmann, & Anderson, 2014).

2  DESKRIPTIVNA ANALITIKA
2.1 Pojami primene

Deskriptivna analitika (descriptive analytics) je integralni deo poslovne analitike koji se
najcesce primenjuje. Ona pociva na interpretaciji istorijskih podataka, Sto doprinosi boljem
razumevanju promena, kao i donosenju poslovnih odluka na osnovu pouzdanih informacija.
Informacije koje se koriste u cilju boljeg razumevanja i analize poslovnih performansi
dobijaju se tehnikama deskriptivne analitike za kategorizaciju, karakterizaciju, konsolidaciju i
razjasnjavanje podataka (Evans, 2017). Deskriptivna analitika sumira podatke u obliku
izvesStaja i vizuelno ih prikazuje u obliku grafikona i dijagrama. Najcesc¢e se analiziraju i prate
finansijske mere kao Sto su promene cene iz perioda u period, budZet, ukupan broj
korisnika, ukupna prodaja, ukupan promet, ukupan prihod, ukupan prihod po korisniku,
ukupan prihod po zaposlenom i druge.

Deskriptivna analitika moze biti specificna u zavisnosti od industrije. Na primer, u bankarskoj
industriji ¢e se pratiti broj izvrSenih transakcija, broj izdatih kredita, ukupan prihod od
kamata, nekamatni prihod, a pri analizi prodaje pratice se ukupan broj prodatih proizvoda,
ukupan prihod, prihod po proizvodu i druge performanse. Sto je posmatrana jedinica,
odnosno njeno poslovanje, kompleksnija (pojedinac, organizacija, kompanija, region,
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drzava), to ¢e i deskriptivna analitika biti kompleksnija. Bez obzira na kompleksnost,
neophodno je prikupljanje podataka, precis¢avanje baze podataka, uzorkovanje i sama
analitika koja podrazumeva i definisanje mera performansi koje se prate i nacina njihovog
prikazivanja.

2.2 Priprema podataka
Prikupljanje podataka

Baza podataka podrazumeva kolekciju svih prikupljenih podataka. Podaci o jednom objektu
prikupljeni u jednom trenutku cuvaju se u jednom rekordu koji predstavlja jednu
opservaciju. S obzirom na razlicite izvore podataka i tipovi podataka su razliciti (Evans, 2017;
Baesens, 2014):

e Kategorijski podaci

0 nominalni podaci koji su sortirani u razliite kategorije (npr. korisnici ili klijenti
pripadaju razlic¢itim regionima kao Sto su Beograd, centralna Srbija i Vojvodina);

0 ordinalni podaci mogu biti povezani sa nekom karakteristikom (npr. kategorija
visina zarade klijenata banke moZe znaciti da su oni potencijalno pouzdaniji
klijenti pri odobravanju kredita);

O binarni podaci (vrednost jedan ili nula — na primer, klijent je korisnik kredita ili
nije).

e Numericki podaci

0 kontinualni podaci su najc¢esc¢i i tu spadaju, na primer, novéane merne jedinice
kao sSto je vrednost izdatog kredita u dolarima;

0 celobrojne vrednosti (broj klijenata, broj proizvoda).

Poznavanje tipa podataka je bitno za deskriptivnu i napredne analitike. Veoma je vazno da li
klijent kome se odobrava kredit i procenjuje rizik njegove otplate pripada trec¢oj kategoriji u
opsegu 1-3ili u opsegu 1-5.

Izvori podataka mogu biti raznoliki (Baesens, 2014):

e Stukturirani podaci o transakcijama koji se naj¢es¢e Cuvaju u relacionim bazama
podatka. Kao primer se mogu uzeti transakcije klijenata jedne banke koje se obave u
efektivnom novcu, preko racuna ili upotrebom kreditnih ili debitnih kartica. Ovakvi
podaci se mogu sumarno pratiti kreiranjem mera performansi koje se prate u toku
duZeg vremenskog perioda.

e Nestrukturirani podaci koji se najes¢e nalaze u tekstualnim ili multimedijalnim
dokumentima. Ovakvi podaci zahtevaju pretprocesiranje i pripremu za deskriptivnu
analizu.

e Kvalitativni podaci najéeS¢e dobijeni kao rezultat anketa i obi¢no su izrazeni kao
kategorijski podaci.

U savremenom poslovanju se prikupljaju velike koli¢ine podataka i kreiraju velike baze
podataka (big data). Smatra se da ce velike baze iz dana u dan postajati sve vece. Velike
baze doprinose boljem razumevanju poslovnih performansi i procesa, ali zahtevaju i
detaljnije analize i pretprocesiranje podataka.
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Pretprocesiranje baze podataka

Deskriptivna analitika u finansijama se najc¢esce fokusira na prvi tip stukturiranih podataka
dobijenih iz baza podataka o transakcijama. Medutim, donoSenje poslovnih odluka
podrazumeva ukljucivanje svih tipova podataka, koji su vrlo raznovrsni. Dobra i pouzdana
odluka se zasniva na pouzdanim i kvalitetnim podacima i razumevanju neizvesnosti.
Kvalitetan podatak je pouzdan i validan (Evans, 2017). Validnost podataka znaci da na
korektan nacin odslikavaju ono Sto bi trebalo da mere. Pouzdanost podatka podrazumeva da
je tacan i konzistentan bez obzira na vremenski period u kom se prati. Na primer, ne postoje
varijacije broja klijenata od 500 do -5 u dva uzastopna perioda. Osnovni zakljuéci o podacima
se mogu doneti na osnovu deskriptivne statistike, a zatim se vrSi detaljnija analiza
pojedinacénih obelezja.

Realni podaci mogu biti nekonzistentni, nekompletni, mogu se duplirati, a mogu se javiti i
problemi spajanja podataka u bazama. Zbog toga je neophodno pretprocesiranje podataka
koje moZe podrazumevati kreiranje uzorka za dalju analizu, uklanjanje duplikata, reSavanje
problema nedostajuéih podataka, preciS¢avanje, filtriranje ili grupisanje podataka.
Uklanjanje duplikata podrazumeva da se iz baze uklanjaju rekordi odnosno zapisi
(opservacije) koji imaju potpuno iste podatke ili sadrze unapred definisani podskup istih
podataka.

Uzorkovanje

Pretprocesiranje i analiza podataka moze se vrsiti nad celom populacijom ili samo nad nekim
njenim delom odnosno uzorkom. Cela populacija podrazumeva da se u dalju analizu
ukljucuje skup svih opservacija uzimajuci u obzir podatke u celom vremenskom periodu. Sa
druge strane, analiza se moze vrsiti i nad podskupom (uzorkom) populacije. Na primer,
potrebno je analizirati podatke o prodaji proizvoda u prodavnicama koje se nalaze van
teritorije grada Beograda ili je potrebno analizirati podskup klijenata banke koji su
potencijalni korisnici stambenog kredita, Sto znaci da pripadaju kategorijama klijenata sa
visokim i srednjim primanjima. Prema tome uzorkovanje se moze izvrsiti jednostavnim
upitom ili filtriranjem baze podataka prema definisanim kriterijumima.

Nedostajuci podaci

Prikupljanje velikih koli¢ina podataka nosi sa sobom i neminovne propuste, odnosno
nemoguce je izbedi nedostajuce podatke, sto moze dovesti do greSaka i smanjiti pouzdanost
u analizi. Razlozi nedostatka podataka mogu biti razli¢iti (Evans, 2017; Baesens, 2014):

e Podaci nisu dostavljeni (narocito vazi za tzv. dugorocne studije);

e Podaci nisu uneti u bazu;

e |[spitanici koji uestvuju u istrazivanju iz nekog razloga ne odgovore na neka pitanja.

Bez obzira na uzrok nedostatka podataka, prvi zadatak je pokusati da se utvrdi razlog

nedostatka podataka, a zatim i da se izvrSi dopunjavanje ako je moguce. Tretman

nedostajucéih podataka se moze vrsiti na vise nacina (Baesens, 2014):

1. Zamena nedostajuc¢ih vrednosti poznatim vrednostima. Takode, za zamenu postoje
razlicite tehnike (Rakicevié¢, Bulaji¢, & Savi¢, 2016). NajceSce koriséene tehnike su:
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popunjavanje sa vrednoSéu opservacije koja ima slicne vrednosti za sve ostale
karakteristike koje se mere, popunjavanje sa srednjom vrednoséu skupa ili srednjom
vrednoséu prethodne i sledece opservacije, prepisivanje vrednosti od prethodne ili
sledede opservacije. Navedene tehnike ne uzimaju u obzir mogucu povezanost vrednosti
jednog obelezja (skor u kreditnom birou) sa ostalim vrednostima koje se prate u
posmatranom skupu (visina plate, godine i sl.). Ovakva povezanost se moZe uspostaviti
primenom regresionih modela za predvidanje nedostajucih vrednosti. Regresioni modeli
su detaljnije objasnjeni u poglavlju o prediktivnoj analitici. Svaka od tehnika ima svoje
nedostatke. Bilo koja tehnika da se primeni unece Sum u podatke i smanjiti pouzdanost
analize. Preporuka je da se dopunjavanje vrsi ako je procenat nedostajucih vrednosti
manji od 20%.

2. Brisanje podrazumeva iskljucivanje opservacije ili obelezja iz baze ako je procenat
nedostajuéih vrednosti veliki za konkretnu opservaciju ili obelezja (varijable).
Podrazumeva se da vrednosti nedostaju slucajno, a ne sistematski, da nemaju realnu
interpretaciju i ne uticu znacajno na rezultat analize.

3. ZadrZzavanje nedostaju¢ih vrednosti u skupu ukoliko je njihov nedostatak vazna
informacija za donosioca odluka i analitiare ili se varijabla ne sme iskljuditi iz analize
posto znacajno utie na njen rezultat. Ovakvi podaci i opservacije sa nedostajuéim
vrednostima trebalo bi da se analiziraju odvojeno od ostatka skupa.

Na primer, posmatra se baza podataka o prodaji devet proizvoda (objekata) u dve
prodavnice. U bazu su uklju€eni podaci o mesecnoj prodaji od januara 2010. do avgusta
2016. To znadi da bi broj opservacija u bazi trebalo da bude 1440. U tabeli 1 je prikazana
deskriptivna statistika i analiza popunjenosti (nedostatka) podataka.

Tabela 13. Deskriptivna statistika popunjenosti (nedostatka) vrednosti

Broj zapisa

Jedinic¢na

prodajna Jedinicni
Proizvod Koli¢ina cena trosak
BEX 160 160 160 160
BSC 159 159 159 159
BSU 160 160 160 160
EEX 160 129 150 153
EST 160 160 160 160
ESU 160 160 160 160
HEX 160 160 160 160
HST 160 160 160 160
HSU 160 160 153 160
Ukupno 1439 1408 1422 1432
Procenat 97,85% 98,82% 99,51%

Ocigledno je da procenat nedostajuéih podataka nije preveliki (manje od 3% za svaku
kategoriju), Sto znaci da se moze primeniti bilo koja tehnika. Potrebna je detaljnija analiza
pojedinacnih proizvoda za koje nedostaju podaci, da bi se utvrdio razlog, a zatim nacin na
koji ¢e se tretirati podaci. Na primer, najveci procenat nedostatka se javlja kod proizvoda
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EEX (19,375% za kolicinu), Sto znaci da bi zamena nedostajucih vrednosti dovela do velikog
Suma u rezultatima. Analiticar se moZe opredeliti ili za brisanje ovog proizvoda ili za njegovo
zadrzavanje sa nedostaju¢im podacima, ali se u tom slucaju proizvod EEX mora posmatrati
posebno. Za ostale proizvode popunjavanje nedostajucih vrednosti nece znacajno uticati na
rezultate analize.

Ekstremne opservacije (Outlier)

Outlier-i su ekstremne opservacije koje se znacajno razlikuju od ostatka posmatranog skupa i
mogu biti validne i nevalidne (npr. starost klijenta 300 godina). Ovde se govori o
jednodimenzionalnom outlier-u ali se ekstremi mogu skrivati i u viSedimenzionalnim
podacima kao S$to je predstavljeno na slici 4. Na x-osi je prikazana koli¢ina prodatih
proizvoda, a na y-osi je prikazan ukupan prihod. Jasno je da proizvod za koji je ostvaren
prihod od 1.000 za 20 prodatih proizvoda predstavlja outlier u posmatranom skupu.

1200

1000 -

800 -

400 -

200

0 10 20 30 40 50 60

Slika 11. Ekstremne vrednosti

Dva osnovna koraka pri tretiranju ekstremnih opservacija jesu njihovo otkrivanje i tretiranje.
U prvom koraku se pronalaze minimalne i maksimalne vrednosti, kreiraju razliciti grafikoni
kao Sto su histogrami, plot i box plot dijagrami (Baesens, 2014), i na osnovu njih se utvrduju
ekstremne vrednosti.

Tretman ekstremnih opservacija moze biti razlic¢it u zavisnosti od njihovog uzroka i metoda
koje se koriste za analizu. Ukoliko se radi o nevalidnim opservacijama koje imaju
nedopustive vrednosti, one se mogu tretirati kao nedostajuci podaci ili se opservacije mogu
potpuno iskljuciti iz analize. Ako je rec o validnim ekstremnim opservacijama, one se takode
mogu iskljuciti iz analize ili se zadrzati ako je metoda analize dovoljno robusna da moze
uspesno da tretira ovakve podatke. Jedno od resenja je i klasterovanje opservacija.
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Grupisanje ili klasterovanje opservacija

Grupisanje ili klasterovanje opservacija ima za cilj da se skup podataka podeli na grupe sa
slicnim karakteristikama. Ovo je narocito vazno ako se radi o velikim bazama podataka ili o
bazama sa raznolikim opservacijama.

Ako se posmatraju tri klijenta banke u tabeli 2, jasno je da je K1 sli¢niji K2 nego K3. Na ovaj
nacin se na malom skupu mogu napraviti dva klastera. Medutim, u velikom skupu podataka
teSko se uocava slicnost izmedu opservacija. To je moguce uraditi ako se podaci vizualizuju
pomocu grafikona za manje baze podataka ili izracunavanjem distance izmedu pojedinih
opservacija (na primer, menhetn ili euklidsko rastojanje). Najées¢e koriS¢ene metode za
klasterovanje su metoda hijerarhijskih klastera i k-means metoda (Everitt, 2011). Ove
metode su podrzane u skoro svim softverima za statisticku obradu podataka (SPSS, R, nove
verzije MS Office Excel 2013+ i drugi).

Tabela 14. Sli¢nost opservacija

Klijent ~ Starost ~ Obrazovanje Mfasecha Mesecni promet na racunu
primanja
K 3
1 0 Y 400 350
K 3
2 3 VI 500 400
K 5
3 0 Vil 1000 700

Metoda hijerarhijskih klastera ima za cilj da odredi hijerarhiju grupa, gde svaki nivo
hijerarhije predstavlja potencijalno reSenje za grupisanje opservacija. Postoje dva nacina:
prvi nacin je da se kreira hijerarhija odozdo nagore, odnosno na najnizem nivou se formira
onoliko grupa koliko ima opservacija, a zatim se grupe spajaju prema sliénosti dok se ne
stigne do jednog klastera; drugi naCin je da se jedna grupa sastavljena iz svih opservacija na
najvidem nivou deli na dve na nizem nivou hijerarhije i tako dalje do najnizeg nivoa. Ce3ce se
koristi prvi nacin. Primer je dat na slici 5. Na osnovu slike se moze izabrati reSenje da se
opservacije grupisu u dve grupe ako se presek napravi na najvisem nivou ili na tri grupe ako
se presek napravi na slede¢em nizem nivou u hijerarhiji i tako dalje. Odluku donosi
analiticar.
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Slika 12. Dendogram hijerarhijskih klastera (Ender, 1998)

Metoda k-means za formiranje klastera ima za cilj da podeli posmatrani skup na k unapred
definisanih klastera. Osnovna ideja je da definiSe k centara. Sve opservacije u posmatranom
skupu se pridruze najblizem centru i formiraju klaster. Zatim se ponovo izracuna k centroida
kao novih centara klastera i ponovo se izvrsi pridruzivanje opservacija centrima i formiranje
novih klastera. Procedura se nastavlja iterativno sve dok je mogude pregrupisavanje
opservacija. Primer sa tri klastera je dat na slici 6. Na x-osi je dat ukupan broj prodatih
proizvoda, a na y-osi je dat ukupan prihod. Na osnovu rezultata su kreirana tri klastera
proizvoda. Jedan (zeleni) predstavlja klaster sa niskim prihodima i malim brojem prodatih
proizvoda. Drugi (crveni) je klaster sa malim brojem prodatih proizvoda i visokim prihodom.
Poslednji (plavi) klaster predstavlja grupu proizvoda sa velikim brojem prodatih komada i
malim ukupnim prihodima. Sledeée analize se mogu vrsiti nad svakim klasterom odvojeno
da se uporede finansijski pokazatelji u grupi slicnih proizvoda kao i u celoj posmatranoj

grupi.
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Slika 13. K-means klasteri

2.3 Analiza i vizualizacija podataka

Cilj je da se podaci konvertuju u informacije korisne za donosenje odluka. Baza podataka se
sastoji iz velikog broja opservacija koje se mogu odnositi na iste objekte ali razlidite
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vremenske intervale ili, na primer, na istog klijenta banke ali na razlicite transakcije. Analize
se najcesce vrSe sumarno za odredeni vremenski interval, za odredenog klijenta ili uzorak
klijenata (npr. nedeljno, mesecno ili godiSnje u zavisnosti od nacina izvestavanja). Takode,
analize se mogu vrsiti i po klasterima.

Neke od analiza koje se mogu vrsiti su:
e Sumarne analize i deskriptivna statistika (opseg vrednosti podataka ili performansi,
minimum, maksimum, srednja vrednost, odstupanje i dr.)
e Pradenje trenda
e Uporedna analiza i rangiranje opservacija u okviru klastera, uzorka ili cele populacije
e Poredenje vrednosti klju¢nih indikatora performansi u odnosu na ciljane vrednosti
(benchmark).

Svaka od ovih analiza se moze vrsiti tabelarno, deskriptivno, vizuelno pomocu grafikona i
dijagrama ili kombinovano. Sirovi podaci su vrlo vazni, narocito u prvoj fazi identifikacije
njihove tac¢nosti, validnosti i pretprocesiranja baze podataka, Sto je prikazano u prethodnoj
sekciji. Medutim, sirovi podaci nisu pogodni za pracenje trenda i poredenje performansi u
tabelarnoj formi. Zbog toga se Cesto koristi vizuelizacija kao sredstvo za prikazivanje
podataka u cilju njihovog boljeg razumevanja i podrske odlucivanju (Evans, 2017).

Jedan od nacina prikaza podataka je kreiranje dashboard izvestaja, koji najéeSce predstavlja
kombinaciju tabelarnog i vizuelnog prikaza. Pri kreiranju dashboard izvesStaja na pocetku je
neophodno odrediti klju¢ne indikatore performansi (Parmenter, 2010) koji ¢e biti pracéeni.
Kljuéni indikatori performansi treba da budu usko povezani sa pokretaCima (drajverima)
promena i rasta.

Primer analize i kreiranja dashboard izveStaja dat je na primeru baze podataka u kojoj su
evidentirani podaci o mesec¢noj prodaji, jedini¢noj prodajnoj ceni i jedini¢énim troSkovima za
devet razliCitih proizvoda u dve prodavnice za period od januara 2010. do avgusta 2016.
godine. Ukupan broj opservacija u bazi podataka je 1.440. Pretpostavlja se da je
preciséavanje duplikata, nekonzistentnih podataka i popunjavanje nedostaju¢ih podataka
izvrSeno. Sledeci korak je odredivanje osnovnih indikatora performansi koje je potrebno
izraCunati. To su ukupan prihod, ukupan rashod i ukupan profit. Deskriptivha sumarna
statistika sirovih podataka i izvedenih performansi data je u tabeli 3.

Tabela 15. Deskriptivna statistika

Jedinicna  Jedini¢na

prodajna prodajna Jedinicni
Koli¢ina cena cena trosak Prihod Trosak Profit
Mean 172,48 581,90 461,88 52.002,68 41.697,84 10.304,84
Median 90 395 320 38.400 32.200 7.250
Standard
Deviation 166,95 527,20 413,90 47.791,61 38.066,15 9.884,929
Range 600 1.738 1.360 249.400 197.200 69.950
Minimum O 112 90 0 0 -14.850
Maximum 600 1.850 1.450 249.400 197.200 55.100
Sum 242.863  827.473 661.414 74.831.850 60.003.185 14.828.665
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Dashboard izvestaj — sumarni godisnji prikaz trenda promena vrednosti indikatora prikazan
je naslici 7.
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Slika 14. Sumarni godisnji prikaz indikatora

Uporedna analiza indikatora po proizvodima uradena je na uzorku za 2015. godinu, s
obzirom na to da podaci za poslednju 2016. godinu nisu kompletni. Jasno se pokazuje da
proizvod sa oznakom BSC donosi najveci profit, ali je nejasno da li njegova profitabilnost
odgovara prodatoj kolicini posto su merne jedinice koje odgovaraju koli¢ini i profitu
neuporedive (slika 8).
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Slika 15. Uporedna analiza indikatora po proizvodima za 2015. godinu

Dashboard analiza performansi proizvoda sa oznakom BSC sa ostalim proizvodima i
benchmark analiza data je na slici 9. Vidi se da je izabrani proizvod BSC pozicioniran u
gornjem desnom kvadrantu levog grafikona, Sto znali da je najprofitabilniji. U desnom
grafikonu je prikazan profit proizvoda BSC u odnosu na opsege vrednosti (niska, srednja,
visoka vrednost) profita u celom posmatranom skupu. Na isti nacin moZze biti izabran bilo
koji drugi proizvod ili se analiza moze izvrsiti nad nekim drugim uzorkom.
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Slika 16. Dashboard analiza

Razlicite forme dashboard izvestaja su raspoloZive u zavisnosti od industrije u kojoj se
primenjuje ili indikatora koje je potrebno pratiti. Ovi izveStaji mogu biti korisni u sledec¢im
fazama poslovne analitike (prediktivna i preskriptivna analitika).

3  PREDIKTIVNA ANALITIKA

3.1 Pojamiprimene

Prediktivna analitika (predictive analytics) je grana napredne analitike koja koristi rezultate
deskriptivne i dijagnosticke analitike u cilju pronalazenja (otkrivanja) zakonitosti, klastera i
izuzetaka, odredivanja obrazaca i predvidanja buducih ishoda i trendova. Uocavanje
obrazaca u podacima i utvrdivanje verovatnoce da ¢e se ti obrasci ponoviti, omogucava
donosiocima odluke da se prilagode i iskoriste potencijalne buduc¢e dogadaje. Prediktivna
analitika treba da predvidi kakve ce biti ili kakve mogu biti vrednosti promenljivih koje nisu
pod kontrolom donosioca odluke ili koje su pod njegovom delimi¢cnom kontrolom, a koje ¢e
uticati na uspesSnost poslovanja(Vujosevi¢ & VujoSevié, 2014). Uprkos mnogobrojnim
prednostima koje prediktivna analitika donosi, neophodno je razumeti da je predvidanje
samo procena, Cija tacnost u velikoj meri zavisi od kvaliteta podataka i stabilnosti situacije,
pa zahteva paZljiv tretman i kontinuiranu optimizaciju. Rezultat procesa predvidanja obicno
se naziva prognoza (forecast) ili predikcija (prediction).

Kao Sto samo ime kaze, prediktivna poslovna analitika je orijentisana ka buduc¢nosti i bazira
se na analizi relevantnih poslovnih podataka i pokretaca (drajvera) koji imaju jaku i sledljivu
povezanost sa finansijskim rezultatima i operativnim performansama organizacije. Poslovni
pokretaci mogu biti finansijski ili operativni, spoljasnji ili unutrasnji. Postoji mnogo primera
takvih pokretaca: (1) neki odrazavaju promene tokom vremena, kao $to su prodaja novih
kuéa, prodaja novih proizvoda, kasnjenje u otplati hipotekarnog duga i zaplena; (2) neki
odraZavaju promene u datom periodu, kao $to su nova rodenja, prodaja novih automobila i
stopa zaposljavanja; (3) neki pak odrazavaju promene u datom vremenskom trenutku, kao
Sto su promene kamatnih stopa, cene goriva, poreske stope i prodajne provizije. Prediktivna
poslovna analitika treba da omoguéi menadZzmentu da identifikuje nove moguénosti za rast i
poboljSanje, kao i da istakne oblasti za korektivne akcije i mogucée adaptacije strategije
(Maisel & Cokins, 2013).
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Prediktivna analitika je kao alat za donosenje odluka je nasla Siroku primenu u razlicitim
industrijama (delatnostima), kao i u okviru razli¢itih funkcija u organizaciji (od proizvodne,
prodajne, marketinske, finansijske, racunovodstvene...) i na razli¢itim nivoima, od
operativnog do strateskog.

Jedna od najcescih primena prediktivne analitike u finansijskom sektoru je za odredivanje
kreditne sposobnosti klijenta bilo da je u pitanju privatno ili pravno lice. Pre odobravanja
kredita, banke analiziraju poslovanje i ponasanje klijenta u prethodnom periodu (trend
prodaje, profitabilnost, stabilnost i slicno) da bi izvrsili projekciju gotovinskog toka koji
pokazuje da li ¢e klijent imati dovoljno gotovine za otplatu kamate i glavnice kredita. Sli¢no,
osiguravajuce kuée istrazuju potencijalne klijente kako bi utvrdile verovatno¢u plaéanja
buducih potraZzivanja na osnovu grupe sli¢nih osiguranika, kao i proslih dogadaja koji su
rezultirali isplatom. Prediktivna analitika je nasla svoje mesto i na trzistu hartija od
vrednosti, posebno u slucaju aktivnog trgovanja. Aktivno trgovanje kao investiciona
strategija tezi da iskoristi kratkoro¢no kretanje cena sa fokusom na visoko likvidna trzista
kao Sto su akcije, valute, opcije i derivati. Prilikom aktivnog trgovanja, trgovci prate razlicite
metrike zasnovane na proslim dogadajima kako bi odlucili da li da kupe ili da prodaju hartije
od vrednosti.

U vecini organizacija (i proizvodnih i prodajnih) glavni pokretal procesa predvidanja je
prognoza prodaje. Bududi da se vecina bilansa stanja i bilansa uspeha odnosi na prodaju,
prediktivna analitika moZe da pomogne organizaciji da proceni potrebno povecanje tekudih i
osnovnih sredstava i eventualnu potrebu za eksternim finansiranjem kako bi se podrzao
predvideni nivo prodaje. Organizacije takode imaju ciljeve vezane za strukturu kapitala
(kombinacija duga i kapitala koji se koriste za finansiranje imovine firme), politiku dividendi i
upravljanja obrtnim kapitalom. Stoga, proces predvidanja omogucava organizaciji da utvrdi
da li je njegova predvidena stopa rasta prodaje u skladu sa Zeljenom strukturom kapitala i
politikom dividendi.

Primena prediktivne analitike podrazumeva niz koraka. Najpre se odreduje namena
predvidanja, zatim se vrsi izbor parametara koji se predvidaju i odreduje vremenski horizont
predvidanja. Nakon sto se izabere odgovarajuéi model, vrsi se izrada prognoze koju treba
verifikovati i primeniti. Kada je u pitanju vremenski horizont predvidanja, prognoze mogu
biti: (1) kratkoro¢ne — najces¢e obuhvataju period do tri meseca; (2) srednjorocne —
obuhvataju period od tri meseca do tri godine, i (3) dugoro¢ne — obuhvataju period duzi od
tri godine. U zavisnosti od tipa, prognoze mogu biti ekonomske, tehnoloske i trziSne. Pod
ekonomskim prognozama podrazumeva se predvidanje razliCitih ekonomskih pokazatelja,
kao Sto je stopa inflacije, kamatne stope, novcane zalihe, i slicno. TehnoloSke prognoze
podrazumevaju predvidanje stope tehnoloSkog razvoja i inovacija koja mozZe da uti¢e na
razvoj novih proizvoda, kapaciteta, materijala i tehnologija, dok se trziSne prognoze odnose
na predvidanje traznje, predvidanje sopstvene prodaje, cene i sli¢no.
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3.2 Metode i tehnike predvidanja

Da bi se izaslo u susret sve veéoj raznolikosti i slozenosti problema menadzZerskih prognoza,
razvijene su brojne metode i tehnike predvidanja. Izbor odgovaraju¢e metode zavisi od
mnogih faktora — konteksta prognoze, relevantnosti i dostupnosti istorijskih podataka,
stepena tacnosti koji se smatra poZeljnim, vremenskog perioda koji treba predvideti,
troskova/koristi (ili vrednosti) prognoze za organizaciju i vremena za izradu analize.

Generalno, treba odabrati onu tehniku koja najbolje koristi dostupne podatke, ali je
vremenski i troSkovno efikasna. Naime, ako jednostavnija tehnika daje prognoze prihvatljive
tacnosti, nije uvek isplativo koriséenje naprednije tehnike koja nudi potencijalno vecu
tacnost, ali zahteva nepostojece informacije, informacije do kojih se tesko dolazi ili one ¢Eije
je prikupljanje skupo. Kada su u pitanju prognoze vezane za neki konkretan proizvod,
dostupnost podataka i mogucnost uspostavljanja odnosa izmedu faktora zavise direktno od
zrelosti proizvoda, te je stoga Zivotni ciklus jedna od glavnih determinanti izbora metode
koja ée se koristiti za prognoziranja.

U literaturi postoje brojne podele metoda i tehnika predvidanja, ali je najées¢a na
kvalitativne, kvantitativne i hibridne (slika 10). Jo$ jedna podela je na tehnike vodene
podacima (data-driven) i tehnike bazirane na modelima (model-based). Klasifikacija koju je
dao(Kahn, 2006), deli analiticke modele na metode bazirane na misljenju eksperata (metode
prosudivanja), metode istraZivanja potrosaca/trzista, uzrocno-posledi¢ne metode i metode
vestacke inteligencije.

Tehnike predvidanja
Kvalitativne Kvantitativne Hibridne
Bazirane na misljenj - e -
— - ISYenju — Vremenske serije — Vestacka inteligencija
eksperata
Bazirane na misljenju trzisnih . . -
. — Kauzalne metode el Tehnike merenja preferencija
subjekata

Slika 17. Podela tehnika predvidanja

Kvalitativne metode se zasnivaju na procenama i misljenjima strucnjaka i/ili drugih
zainteresovanih strana, a prognoza moze biti opisna, iskazana reCima ili brojcana.
Obrazlozenja prognoze zavise od znanja i iskustva stru¢njaka koji ih daje kao i od njegovih
verovanja i ubedenja, ali i od misljenja i stavova drugih zainteresovanih strana. Upravo iz tog
razloga se kvalitativne metode smatraju najmanje objektivnim i preciznim i stoga veoma
rizicnim. Medutim, prema mnogim autorima, menadZeri joS uvek preferiraju metode
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procenjivanja nad drugim sloZenijim kvantitativnim metodama (Sanders & Manrodt, 2003;
Mas-Machuca, Sainz & Martinez-Costa, 2014; Evans, 2017).

Ova vrsta metoda se koristi kada nisu dostupni istorijski podaci ili kada je potrebno
predvideti daleko u buduénost. Na primer, prognoza kada ¢e sledec¢a generacija Cipova biti
dostupna i koje mogucénosti ¢e imati, zavisi od misljenja i ekspertize pojedinaca koji se
razumeju u datu tehnologiju, ali i od preferencija bududih korisnika. Druga upotreba ove
grupe tehnika je u slucaju kada nekvantitativne informacije, poput uticaja drzavne regulative
ili ponasanja konkurenata, treba inkorporirati u kvantitativne prognoze(Evans, 2017).

Kvalitativne i tehnike bazirane na proceni krecu se od jednostavnih, kao $to je misljenje
menadzZera ili stru¢njaka (ekspertne procene), preko analize scenarija do znatno
strukturiranijih pristupa poput istorijske analogije i delfi tehnike. Pristup procene na
istorijskoj analogiji zasniva se na komparativnoj analizi sa prethodnom slic(nom situacijom.
Na primer, prilikom uvodenja novog proizvoda, odgovor potrosaca na ranije lansiran slican
proizvod moze se koristiti kao osnova za predvidanje i planiranje nove marketinske
kampanje. Jo$ jedna analogija se odnosi na vezu izmedu medunarodnog konflikta i cene
nafte. Naime, u slucaju izbijanja ratnih sukoba, oCekivao bi se porast cena, slicno onome $to
se deSavalo u proslosti.

Jedna od najpopularnijih kvalitativnih tehnika baziranih na proceni je delfi metoda. Ova
tehnika se zasniva na viSestrukom sakupljanju i obradi misljenja stru¢njaka o jednom
konkretnom pitanju prognoze. Dobila je naziv po hramu iz Stare Grcke gde su boravile
C¢uvene prorocCice koje su svojim predvidanjima uticale na mnoge vladare i vojskovode
(Vujosevi¢, 1997). Delfi tehnikom se nastoji eliminisati negativan uticaj autoriteta koji je
prisutan na okruglom stolu i sacuvati pozitivan efekat suprotstavljenih misljenja. Ona se
sastoji iz nekoliko koraka, a prvi je priprema za izvodenje jedne vrste ankete koja je sustinski
deo tehnike. Zatim se u nekoliko rundi postavlja isto pitanje ili, ¢eS¢e, grupa pitanja i
obraduju odgovori. Pri tome se u svakoj sledecoj rundi pri postavljanju pitanja na odredeni
nacin koriste rezultati iz prethodne runde. Delfi metoda se pokazala kao jedna od boljih
metoda za procenu dugorocnih trendova i uticaja.

Indikatori i indeksi generalno igraju vaznu ulogu u kreiranju prognoza na osnovu procene.
Indikatori su mere koje imaju uticaj na ponasanje varijabli koje se predvidaju. Pra¢enjem
promena indikatora, moguce je steéi uvid u buduce ponasanje varijable kao pomo¢ u
predvidanju buducnosti. Indikatori se obi¢no (kvantitativho) kombinuju u jedinstvenu meru,
tzv. indeks. Primeri takvih indeksa su Dau DzZons indeks, koji meri rast industrijskog sektora
preko berzanskih pokazatelja. Indeksi ne obezbeduju potpuno predvidanje, ve¢ jasniju sliku
pravca promena i stoga imaju znacajnu ulogu u predvidanju na osnovu misljenja
(procene)(Evans, 2017).

Kvantitativne metode podrazumevaju kreiranje prediktivnih modela i primenu statistickih i
drugih kvantitativnih tehnika za reSavanje tih modela. Ulaz u prediktivhe modele su istorijski
podaci, a rezultat predvidanja su brojevi. Kvantitativne metode predvidanja dele se na
projektivne (vremenske serije) i kauzalne (uzrocno-posledicne). Projektivnim metodama se
istrazuju istorijski podaci i traze zakoni po kojima se oni ponasaju, nakon ¢ega se na osnovu
utvrdenih ili pretpostavljenih obrazaca vrsi projekcija istorijskih podataka na buduénost.
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Kauzalnim metodama se pokusavaju otkriti i iskoristiti uzro¢no-posledi¢ne veze izmedu
promenljivih. Baziraju se na pretpostavci da je na osnovu kretanja nekih veli¢cina moguce
predvideti kretanje drugih veli¢ina. U kauzalne metode ubrajaju se mnoge statisticke
metode, kao na primer metoda jednostavne linearne regresije, viSestruka linearna regresija i
sli¢no. Po pravilu su skuplje, upotrebljavaju se za prognoziranje na duZi rok i u situacijama
gde potreba za pouzdanijom prognozom opravdava dodatne troSkove. Vreme potrebno za
njihov razvoj i primenu zavisi od sposobnosti identifikovanja veze izmedu uzrocnih i
posledi¢nih varijabli. Zahtevaju visi novo znanja, viSe podataka i odgovarajuc¢u softversku
podrsku.

Hibridne metode podrazumevaju, kao Sto samo ime kaze, kombinaciju kvalitativnih
odnosno metoda baziranih na procenama i sofisticiranih kvantitativnih metoda baziranih na
matematickim i statistickim modelima, koriste¢i prednosti oba pristupa. Ove metode se
koriste kada je skup ulaznih podataka izrazito veliki (tzv. big data) ili su relacije i
meduzavisnosti medu varijablama veoma slozene, ili pak u sluc¢aju kada ne postoje istorijski
podaci vezani za predmet predvidanja ili eksperti ne poseduju dovoljno znanja kako bi dali
kvalitetnu prognozu. U prvom slucaju se koriste metode i tehnike vestacke inteligencije (kao
$to je masinsko ucenje), dok se u drugom slucaju Cesto pribegava istrazivanju i prikupljanju
informacija od korisnika i njihovoj statistickoj obradi. Metode koje se najcesce koriste u tu
svrhu jesu metode za merenje preferencija.

U poglavljima koja slede prikazace se kroz primere neke od navedenih tehnika predvidanja.

3.3 Analiza vremenskih serija

Proces donosenja odluka je Cesto povezan sa predvidanjem buducih vrednosti promenljivih
koje zavise od vremena. U ovom kontekstu predvidanje podrazumeva analizu istorijskih
podataka o datoj pojavi i njihovu ekstrapolaciju u buducnosti. Skup vremenski uredenih
opservacija (realizacija) jedne promenljive u toku viSe uzastopnih i jednakih vremenskih
perioda naziva se vremenskom serijom. Predvidanje koriS¢enjem vremenskih serija
pretpostavlja da pojava koja se ispituje nastavlja da se ponasa slicno kao Sto se ponasalai u
bliskoj proslosti.

Predvidanje putem analize vremenskih serija obuhvata viSe koraka. Najpre se na osnovu
dostupnih podataka i znanja bira privremeni model i parametri modela, nakon cega se vrsi
njegova verifikacija (na osnovu podataka iz proslosti) i primena u praksi sa redovnim
proveravanjem i azuriranjem vrednosti parametara. Verifikacija se vrsi na osnovu greske
predvidanja, a validnost modela se ocenjuje na osnovu vise kriterijuma. Neki od njih su:

e srednja apsolutna devijacija (MAD — Mean Absolute Deviation),

e srednja kvadratna greska (MSE — Mean Squared Error),

e srednja procentualno izraZzena apsolutna greska (MAPE — Mean Absolute Percentage

Error).

U analizi vremenskih serija polazi se od toga da se bilo koja vremenska serija moze
predstaviti kombinacijom pet komponenata: nivo (ukazuje na intenzitet promenljive date
vremenskom serijom), trend (stopa rasta ili opadanja promenljive sa vremenom), sezonske
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varijacije (fluktuacije oko linije trenda koje se ponavljaju u odredenim vremenskim
periodima), cikli¢cne varijacije (dugorocne oscilacije oko linije trenda), sluc¢ajne varijacije
(nemaju prepoznatljive obrasce i obicno su bez specificnih uzroka koji bi im se mogli
pripisati).

Statisticke tehnike koje se najcesce koriste za analizu vremenskih serija su:

e poslednji period

e aritmeticka sredina

e pokretna sredina

e oteZana pokretna sredina

e eksponencijalno ravnanje

e projekcija trenda.
Izbor metode zavisi od toga da li se u podacima uocava neki oblik trenda/sezonalnosti ili ne.
Svaka od navedenih tehnika bi¢e u daljem tekstu objasnjena i pokazana kroz primer vezan za
predvidanje traznje.

Primer 1. U tabeli 4 je dat obim prodaje nekog proizvoda u prethodnih Sest meseci (kolona
Prodaja). MenadZment Zeli da predvidi traznju u sledeéem mesecu, a u cilju planiranja
resursa potrebnih za nesmetanu proizvodnju i zadovoljenje traznje.

U datom primeru uocena je zavisnost traznje od vremena, pri cemu ostali faktori nisu uzeti u
obzir. OCito je u pitanju vremenska serija, a prognoza ce biti uradena primenom vise
tehnika.

Poslednji period je najjednostavnija tehnika predvidanja. Ona proizilazi iz pretpostavke da ée
se neposredna buduénost ponasati na isti nacin kao i skora proslost. Dakle, promenljiva ¢e u
slede¢em periodu imati vrednost koju je imala u prethodnom (F; =A:1). Ova tehnika se
moZze primeniti u slucajevima kada su varijacije u aktuelnim vrednostima male iz perioda u
period. Ona relativno dobro prati trend, sezonalnost ne kompenzuje dobro, a na slucajne
varijacije je previSe osetljiva. Za primer 1, prognoza primenom ove metode data je u tabeli 4
i na slici 11. Predvida se ukupna prodaja od 465 proizvoda. Prosecna apsolutna greska
prognoze izrazena u procentima (MAPE), za datu prognozu iznosi 8,57%.
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Tabela 16. Predvidanje prodaje

o Pokretna sredina (tri OteZana pokretna Eksponencijalno
Poslednji period . .
. meseca) sredina (0,2; 0,3; 0,5) ravnanje (a = 0,3)
Mesec Prodaja Prognoz Prognoz
Prognoza | MAPE Prognoza | MAPE i MAPE i MAPE
1 310 / / / / / / /
2 355 310,0 12,7% 310,0 12,7% | 310,0 12,7% 310,0 12,7%
3 415 355,0 14,5% 332,5 19,9% 355,0 14,5% 341,5 17,7%
4 405 415,0 2,5% 360,0 11,1% | 376,0 7,2% 393,0 3,0%
5 450 405,0 10,0% 391,7 13,0% | 398,0 11,6% 401,4 10,8%
6 465 450,0 3,2% 423,3 9,0% 429,5 7,6% 435,4 6,4%
7 465,0 440,0 448,5 456,1
Ukupna MAPE 42,8% 65,6% 53,5% 50,5%
Prose¢na MAPE 8,57% 13;}12 10,70% 10,11%
(o]
550
500 N
y = 30x4+ 295
R*=0.9211
450
400
350
300
250
1 2 3 4 5 6 7 8
—a—Stvarna prodaja Poslednji period —a— Pokretna sredina (tri godine)

—e—{Dteiana

---- Linear {Stvarna prodaja}

Slika 18. Graficki prikaz prognoze prodaje

asredina —e—Trend

—e—Eksponencijalno ravnanje (a=0.3)

Aritmeticka sredina je tehnika koja, kao Sto samo ime kaZze, za prognozu u narednom
periodu uzima aritmeticku sredinu svih prethodnih opservacija (F: = (A1 + Ay +... + Ae1)/(t —
1)). Ova tehnika ne odgovara sasvim trendu i zanemaruje sezonalnost, ali dobro izgladuje
slu¢ajne fluktuacije. Aritmeticka sredina je dobra za podatke koji
(horizontalni) i slu¢ajno raspodeljeni. Ona ne vodi racuna o skorim opservacijama niti o
mogucim promenama u obrascima koji opisuju promenljivu.

su stacionarni

Pokretna sredina podrazumeva da se prognoza za naredni period generiSe na osnovu
proseka opservacija u poslednjih m perioda (F;= (A1 +Awr+... +Aem)/m), gde se broj
perioda odreduje eksperimentalno. Ova tehnika predstavlja kompromis izmedu prethodne
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dve i ima njihove prednosti, a nema nedostatke. Njome se donekle izgladuju slucajne
fluktuacije i relativno dobro sa izvesnim vremenskim kasSnjenjem prati trend. Uticaj na
prognozu imaju samo opservacije iz bliske proslosti, tako da se sezonske varijacije ovom
tehnikom ne kompenzuju. U primeru 1 je pokretna sredina racunata za period od tri meseca
(tabela 4 i slika 11). Prognoza za sedmi mesec iznosi 440 proizvoda, a prosecna apsolutna
greSka dobijene prognoze je 13,12%.

OteZana (ponderisana) pokretna sredina je varijanta prethodne tehnike, u kojoj se vedi uticaj
na prognozu daje opservacijama koje su iz blize proslosti, a u tu svrhu se koriste tezinski
faktori. Prognoza za period t moze se izraziti na sledeéi nacin:F; = (by.1Ar1 + br2Aip +... + by
mAtm). 1zbor teZinskih faktora (b) je proizvoljan i odreduje se na osnovu iskustva i intuicije, a
zbir svih teZina treba da bude jednak jedinici. U primeru 1 su za prognozu prodaje u tekucoj
godini koris¢eni podaci o stvarnoj prodaji u prethodne tri godine, pri Cemu je obimu prodaje
u poslednjoj godini dodeljen najveci tezinski faktor (0,5), obimu prodaje u pretposlednjoj
godini 0,3, i prodaji u godini pre pretposlednje 0,2. Prose¢na apsolutna greSka dobijene
prognoze je nesto niZza nego u slucaju prethodne metode iiznosi 10,70%.

Eksponencijalno ravnanje je sofisticirani ponderisani pokretni prosek koji uklju¢uje malu
koli€inu istorijskih podataka gde najsveZiji podaci imaju najvedi tezinski faktor. Konstanta
ravnanja (a) je tezinski faktor koji se kreée u intervalu od 0 do 1. Najjednostavniji model
eksponencijalnog ravnanja predvida vrednost promenljive u narednom periodu (F;) kao zbir
prognoze za poslednji period (F:.1) i dela greske koja se javila u tom periodu (At.1— F.1). To se
moze izraziti na sledeci nacin:

Fe= Fra+ a(Ae1— Fra) = aFeq + (1-0)Aa

Manje vrednosti za konstantu ravnanja a daju vedi znacaj istorijskim podacima i imaju vedi
efekat izgladivanja sa velikom stabilnos¢u prognoze i sporim odzivom na promene koje se
deSavaju u poslednjim periodima, a treba ih koristiti kada se trazi dugorocnija prognoza.
Vece vrednosti za a imaju suprotan efekat i treba ih koristiti za kratkoro¢nu prognozu.
Preporucene vrednosti za a su izmedu 0,1 0,3. U primeru 1, konstanti ravnanja je dodeljena
vrednost 0,3. Prosecna apsolutna greska dobijene prognoze je niza nego u slucaju
prethodne dve metode iiznosi 10,11%.

Osnovnu metodu eksponencijalnog ravnanja moguce je modifikovati tako da se primenjuje i
za predvidanje kada se u vremenskoj seriji prepoznaju trend ili sezonski karakter. U slucaju
vremenske serije koja se moZe opisati koris¢enjem aditivnog modela sa trendom rasta il
opadanja i bez sezonskih varijacija, moguce je koristiti Holtov model eksponencijalnog
ravnanja u cilju kratkorocne prognoze. U slucaju da se pored trenda prepoznaju i sezonske
varijacije (oscilacije), u cilju kratkoro¢nog predvidanja moguce je koristiti tzv. Holt-Vintersov
model eksponencijalnog ravnanja. Opis i formulacija svih eksponencijalnih metoda ravnanja,
uklju€ujuéi sezonske varijacije, mogu se naci u (Gardner, 2005).

Projekcija trenda postavlja liniju trenda kroz seriju tacaka iz istorijskih podataka i projektuje
tu liniju u buduc¢nost za potrebe prognoze. Trendovi mogu biti linearni (najc¢esce),
eksponencijalni i kvadratni. Kretanje pojave je priblizno linearno kada pokazuje priblizno istu
apsolutnu promenu (rast ili pad) u istim vremenskim intervalima (razdobljima). Linearni
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trend se moZe izraziti linearnom funkcijom: y=a+ bx, gde nezavisna promenljiva x
predstavlja vreme (dan, mesec, godinu), a zavisna promenljiva y pojavu, tj. veli¢inu koju
treba prognozirati, npr. traznju. U slucaju linearnih trendova, regresiona linija koja najbolje
odgovara (fit) podacima moZe se odrediti metodom najmanjih kvadrata, koja minimizira
sumu vertikalnih odstupanja od linije do svake od stvarnih tacaka posmatranja. Na taj nacin
regresiona linija predstavlja liniju trenda.

U datom primeru izabran je linearni trend jer najbolje opisuje pojavu, za koji su regresijom
odredeni koeficijenti: a =295 i b =30 (videti sliku 11). Prognoza za sedmi mesec se racuna
po formuli: F(7) =295 + 30 x 7 = 505. Trend prognozira i prodaju za niz sledecih godina, tako
da je prognozirana traznja u osmom mesecu 535, u devetom 565 i tako dalje.

Mera kvaliteta procene putem projekcije trenda je koeficijent determinacije (R-square) i
predstavlja proporciju objasnjene varijanse. Uzima vrednost izmedu 0 i 1, gde vrednosti
blize jedinici ukazuju da je fitovanje bolje. U primeru 1 koeficijent determinacije uzima
vrednost 0,92, Sto ukazuje da model u velikoj meri odgovara podacima. Pored toga,
prosecna apsolutna greska dobijene prognoze iznosi samo 2,87%, Sto ukazuje da je u datom
primeru za predvidanje najbolje koristiti projekciju trenda.

ARIMA modeli (AutoRegressive Integrated Moving Average) jesu, u finansijskoj literaturi,
najcéesce koriséeni linearni modeli analize i predvidanja vremenskih serija, s obzirom na to
da, zbog svoje fleksibilnosti, mogu ujedno predstaviti komponente tri razli¢éita modela: (1)
Cistog autoregresionog modela (AR), (2) cCistog modela pokretnih proseka (MA), i (3)
kombinciju AR i MA modela, tj. ARMA modela.

ARIMA modeli vode racuna o trendu, sezonalnosti, ciklichosti, greSkama i nestacionarnosti
podataka. Obelezavaju se sa ARIMA(p,d,q), gde p i g predstavljaju broj vremenskih pomaka
AR i MA modela, respektivno, uklju¢enih u ARIMA model, dok d ukazuje na nivo
integrisanosti ili stacionarnosti posmatrane vremenske serije. Odredivanje odgovarajuce
informacije o parametrima koji se koriste u ARIMA modelima zasnovani su na ,procesu
identifikacije” koji su predlozili Boks i DZenkins (Box & Jenkins, 1970). Buduca vrednost
varijable prema ARIMA modelu predstavlja linearnu funkciju vrednosti varijable i
standardnih gresaka iz prethodnih perioda. Obicno se primenjuje za kratkorocno
predvidanje, sa minimalnim skupom istorijskih opservacija od 38 do 40. Primena ARIMA
modela zahteva iskusnog analiticara koji uz pomo¢ statistike eliminiSe neodgovarajuce
kombinacije modela dok ne pronade pogodnu.

3.4 Predvidanje pomocu regresionih modela
U mnogim situacijama kada je potrebno predvidanje, pored vremena, mnoge druge

promenljive kao Sto su socioekonomski indeksi, demografija, i drugi faktori mogu da uti¢u na
vremenske serije. Uzro¢no-posledi¢ni modeli ili, kako se ¢esto nazivaju, ekonometrijski
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modeli, pokusSavaju da identifikuju faktore koji statisticki objasnjavaju obrasce uocene kod
varijabli koje se predvidaju, najces¢e primenom regresione analize.

Regresiona analiza predstavlja skup analitickih tehnika koje se koriste da bi se bolje
razumela medusobna povezanost izmedu fenomena koji se posmatraju, izrazenih u vidu
prikupljenih podataka. Dva osnovna tipa regresije su prosta linearna regresija i visestruka
linearna regresija, a postoje i nelinearni regresioni modeli u slucaju nelinearnih zavisnosti
medu podacima. Prosta linearna regresija koristi jednu nezavisnu varijablu (X) da objasni ili
predvidi ishod zavisne varijable (Y), dok viSestruka regresija koristi dve ili viSe nezavisnih
varijabli (X1, X2,...) da predvidi ishod. Preciznije, regresiona analiza pomaze da se razume
kako se vrednost zavisne varijable menja kada se promeni neka od nezavisnih varijabli, dok
ostale nezavisne varijable ostaju fiksne. Veza izmedu zavisne i nezavisnih promenljivih
iskazuje se u vidu jedne ili vise jednacina koje se jednim imenom nazivaju regresioni model.
Prost linearni regresioni model moze se izraziti relacijom:

Y=a+biX1+bXy +b3Xz+...+bX;+u

gde su a i b nepoznate konstante, tj. regresioni parametri, a u je stohasticki ¢lan, slu¢ajna
greska ili rezidual. Kao i kod projekcije linearnog trenda, i u ovom slu¢aju meru kvaliteta
procenjenih parametara predstavlja koeficijent determinacije (R?).

Regresiona analiza ima Siroku primenu u oblasti finansija i bankarstva. Na primer, u
bankarskoj industriji, prihod od kamata (zavisna varijabla) se moZe proceniti na osnovu
promene u nekoliko nezavisnih varijabli, kao Sto su kamatne stope i stope zaposlenosti.
Primenom regresione analize moZe se predvideti obim prodaje u zavisnosti od cene
proizvoda, rasta BDP-a i drugih faktora. Regresija se Cesto koristi i za odredivanje koliko
specificni faktori, kao sto su cena neke robe, kamatne stope, industrijska grana ili sektor,
utiCu na kretanje cena neke akcije, kao i u kojoj meri cena akcija uti¢e na njihovu prodaju (i
obrnuto). Model za vrednovanje kapitala (CAPM) zasniva se na regresiji i koristi se za
projektovanje ocekivanih prinosa na akcije i za generisanje troskova kapitala. Medutim,
ukoliko na cenu akcija utiCu i zasi¢enost trziSta, smanjenje raspoloZivih sirovina i uvodenje
novih tehnologija od strane konkurentskih organizacija (npr. robnih marki), jasno je da
zavisnost vrednosti akcije od datih faktora viSe nije linearna. Stoga se moraju koristiti
nelinearni regresioni modeli kako bi se bolje objasnio obrazac tih podataka. Nelinearno
modeliranje je komplikovanije od jednostavnog linearnog, i zahteva iskustvo i stru¢nost.

Primer 2. U tabeli 5 su dati podaci o ukupnoj traznji za kreditima u zavisnosti od visine

kamatne stope. Potrebno je kreirati regresioni model u cilju predvidanja traznje za kreditima
ukoliko kamatna stopa uzme vrednost npr. 0,5% ili 1,5%.
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Tabela 17. Podaci o ukupnoj traznji za kreditima u zavisnosti od visine kamatne stope

Kamatna stopa | Ukupna traznja za kreditima
13% 0
11% 30.000
9% 60.000
7% 90.000
4% 120.000
1% 150.000

U datom primeru, ukupna traznja za kreditima predstavlja zavisnu promenljivu, dok je
kamatna stopa nezavisna promenljiva. Nakon izvrSene proste regresione analize (slika 12),
za regresione parametre dobijene su sledece vrednosti: a=16.884,22; b=-12.512,56, a
rezultujuéi model je:

TrazZnja za kreditima = 16.884,22 — 1.251.256,28 x kamatna stopa = 162.587,9.

Negativna vrednost parametra b ukazuje na to da sa porastom vrednosti kamatne stope
ukupna traZznja za kreditima opada i obrnuto. Koeficijent determinacije (Rz) iznosi 0,9891,
Sto ukazuje da model skoro savrSeno opisuje pojavu. Procenjena traznja za kreditima u
slucaju kamatne stope od 0,5% iznosi 162.587,9, dok u slucaju kamatne stope od 12% iznosi
18.693,47.

180000
160000
140000
120000
100000

80000
y =-1E+06x + 168844

60000 R?=0.9891

40000
20000
0

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%

Slika 19. Linearna regresiona prava
Primer 3. U tabeli 6 su dati podaci o prodaji benzina za deset sedmica tokom letnjih meseci
(od juna do avgusta), kao i podaci o prosecnim cenama benzina po galonu u tom periodu.

Potrebno je utvrditi da li postoji zavisnost obima prodaje od vremena i/ili cene, kao i
predvideti obim prodaje u narednoj (jedanaestoj) sedmici.
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Tabela 18. Podaci o prodaji benzina

) Obim
Sedmica Cena/galonu orodaje
1 3,95 7.815
2 4,20 5.541
3 4,12 5.650
4 3,98 8.949
5 4,01 7.600
6 3,92 11.430
7 4,03 9.190
8 3,98 8.889
9 3,92 12.721
10 3,90 14.830

Na osnovu podataka u tabeli, moguce je zakljuciti da se cena benzina menja svake sedmice, i
jasno je da se to mozZe odraziti na obim prodaje. Na povecanje prodaje moze da utice i
vremenski interval istorijskih podataka, jer nije neobi¢no da se tokom letnjih meseci traznja
za benzinom poveca zbog godiSnjih odmora. Na slici 13 su dati dijagrami rasprsivanja koji
pokazuju uzajamnu zavisnost cene i traznje, kao i zavisnost vremena i traznje.

16000 16000
[ ] [ ]
14000 14000
12000 * 12000 ¢
Fanl L . Fab L »
10000 10000
. b [ . .
8000 . . 8000 " .
6000 . i 6000 =
4000 4000
2000 2000
Q Q
3.85 390 395 4.00 4.05 4.10 4.15 4.20 425 W] 2 4 B a8 10

Slika 20. Dijagrami rasprsivanja obima prodaje u zavisnosti od cene (levo) i viemena (desno)

S obzirom da na obim prodaje uti¢u oba faktora, za nezavisne promenljive su uzeti vreme i
cena, dok je zavisna promenljiva obim prodaje benzina. Rezultujuci regresioni model je:

obim prodaje = a + b, x sedmica + b, x cena/galonu

Nakon izvrSene viSestruke regresione analize (u MS Excel-u), za regresione parametre
dobijene su sledece vrednosti: a = 72.333,05; b, = 508,67; b,=—16.463,2. Pozitivha vrednost
parametra b; pokazuje da sa porastom vremena raste obim prodaje, dok negativna za
parametar b, da sa porastom cene obim prodaje opada i to opadanje je znatno izrazenije.
Koeficijent determinacije (R?) iznosi 0,866, $to zna¢i da je modelom objadnjeno 86,6%
varijacija u podacima.

Obim prodaje koji se predvida za 11. sedmicu pod pretpostavkom da cena ostane ista kao u
10. sedmici iznosi 13.721,95 galona, $to je manje nego u desetoj sedmici. Razlog moze biti
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upravo zavrSetak letnje sezone. U slucaju da cena padne na 3,8, predvida se obim prodaje
od 15.368 galona, a u slucaju da poraste na 4, predvida se pad prodaje na 12.075,63.

3.5 Masinsko ucenje

U okviru prediktivne analitike otvara se niz istrazivackih izazova, jer je predvidanje
buduénosti istrazivacka oblast u kojoj se pored klasi¢nih kvantitativnih metoda predvidanja
neprekidno razvijaju novi pristupi koji teze da ukljuce i kvalitativno predvidanje. Jedan od
problema koji se tom prilikom javlja je agregacija metoda ekspertnih procena i kvalitativne
analize sa metodama kvantitativnog predvidanja (Vujosevi¢ & Vujosevi¢, 2014).

Masinsko ucenje je podoblast vestacke inteligencije i predstavlja skup tehnika programiranja
koje raCunarima omogucavaju da izvlaCe pravilnosti iz postojecih podataka, na osnovu Cega
samostalno prave sloZzene programe pomocu kojih zatim mogu sami da ,zakljucuju” i vrse
predvidanja na osnovu potpuno novih podataka. Masinsko u€enje je prvobitno koris¢eno za
razvoj tehnika koje omogudéavaju raCunarima da uce. Danas, s obzirom da obuhvata niz
naprednih statistickih metoda za regresiju i klasifikaciju, pronalazi primenu u Sirokom
spektru oblasti, ukljuCuju¢i medicinsku dijagnostiku, otkrivanje prevara sa kreditnim
karticama, prepoznavanje lica i govora i analizu berze. U slu¢ajevima gde su odnosi veoma
sloZzeni i matematicki oblik zavisnosti nepoznat, tehnike masinskog ucenja emuliraju
Covekovu spoznaju i uce iz trening primera kako bi predvidele buduce dogadaje.

Glavne razlike izmedu predvidanja zasnovanog na ekonometrijskim modelima i onih
baziranih na masinskom ucenju leze u njihovom odnosu sa teorijom. Ekonometrijski modeli
su zasnovani na modelu, tj. polaze od odredene ideje o tome kako stvari rade, pri cemu se
(istorijski) podaci koriste za kalibraciju modela, a zatim i za predvidanje. Sa druge strane,
masinsko ucenje je pristup baziran na podacima. Implementirani algoritmi mogu da otkriju
skrivene obrasce u podacima i zato su u vecini slu¢ajeva mnogo precizniji.

Mnogi alati masinskog ucenja se temelje na statistickim metodama, kao Sto su linearni
regresioni modeli, koje su vedini istrazivaca poznate. Medutim, mehanizmi koji se koriste za
ucenje su veoma fleksibilni, tj. obrasci detektovani algoritmima masinskog ucenja nisu
ograniceni na linearne veze koje imaju tendenciju da dominiraju u tradicionalnim pristupima
ekonomskim i finansijskima analizama. S druge strane, prilikom kreiranja dobrih algoritama
za predvidanje, bitno je odabrati prave varijable, a u tu svrhu se koristi ekonomska intuicija,
odnosno znanja i iskustva eksperata. Naime, bez obzira koliko je algoritam dobar, on nece
predvideti, recimo, krizu iz 2008. godine ako se ne ukljuce varijable vezane za ameri¢ko
finansijsko trziste ili trziSte nekretnina.

Vestacka inteligencija i masinsko ucenje imaju sve vecu primenu u oblasti finansija i
bankarstva, upravo iz razloga $to podaci kojima se raspolaze mogu biti razli¢itih vrsta, iz
razliitih izvora i razli¢itog kvaliteta, od strukturiranih do nestrukturiranih. Generalno se
primena tehnika masinskog ucenja u oblasti finansija i bankarstva moze svrstati u neku od
Cetiri grupe(Schindler, et al., 2017):
(i) primene u oblasti korisnic¢kih usluga koje podrazumevaju odredivanje kreditnog
rejtinga (credit scoring), odgovarajuée premije osiguranja i slicno;
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(ii) primene u oblasti operacija, koje podrazumevaju optimizaciju kapitala,
upravljanje rizikom i analizu trzisnih uticaja;
(iii) primene u oblasti trgovanja i upravljanja portfoliom na finansijskim trzistima;
(iv) primene od strane finansijskih institucija za regulatorno uskladivanje ili drzavnih
organa za nadzor.
Alati za procenu kreditne sposobnosti bazirani na masinskom ucenju dizajnirani su da
ubrzaju odluke o kreditiranju, dok potencijalno ogranicavaju inkrementalni rizik.
Tradicionalni modeli poput regresione analize, stabla odlucivanja i statistickih analiza koriste
ogranicCene koli¢ine strukturiranih podataka, ali se banke i ostali zajmodavci sve viSe okrecu
ka dodatnim, nestrukturiranim i polustrukturiranim izvorima podataka, ukljucujuci aktivnosti
drustvenih medija, koristenje mobilnih telefona i aktivnosti sa tekstualnim porukama, kako
bi se dobio bolji pogled na kreditnu sposobnost. Primena algoritama masinskog ucenja na
ovu konstelaciju novih podataka omogucila je procenu kvalitativnih faktora kao Sto su
ponasanje potrosaca i spremnost za plaéanje.

Kada je u pitanju trziSte osiguranja, primena masinskog ucenja moZe da pomogne u
smanjenju stepena moralnog hazarda i negativne selekcije, pojava koje se javljaju kao
posledica asimetri¢nih informacija, a koje trziste ¢ine neefikasnim (Kuzmanovic¢, 2017).

Kompanije koje se bave trgovanjem akcijama na finansijskom trzistu koriste mehanizme
masinskog ucenja u svojoj investicionoj analizi i istrazivackoj oblasti. Jedna od primena je za
predvidanje cena akcija na berzi. Tehnicki indikatori i trziSno raspolozZenje se usvajaju kao
karakteristike modela koji kao rezultat daje pravac promene cena(Dingli, 2017). Pored cena
akcija, tehnike masinskog ucenja sluze i kao podrska prilikom donosSenja odluke o kupovini
akcija neke kompanije na bazi rezultata predvidanja vezanog za profitabilnost te kompanije
u narednom periodu.

Masinsko ucenje ima veliku primenu i u ekonomskim predvidanjima, narocito za procene
ekonomskih pokazatelja kao Sto su inflacija i cene. Po podacima koji se navode (lIrving Fisher
Committee on Central Bank, 2015), 39% centralnih banaka primenjuje tzv. nowcasting ili
predvida u realnom vremenu maloprodajne cene nekretnina koristeéi big data (velike
podatke). Pojam nowcasting predstavlja kovanicu nastalu spajanjem dve reci: now +
forecasting, i interpretira se kao predvidanje sutrasnjice na bazi danasnjih informacija. Ideja
nowcasting-a je da se iskoriste signali o kretanju targetirane varijable na osnovu
heterogenog skupa visokofrekventnih informacija. Masinsko ucenje se moZe koristiti za
prognoziranje i drugih makro i mikroekonomskih faktora, kao Sto su: nezaposlenost, BDP,
industrijska proizvodnja, prodaja na malo, turisticka aktivnost i poslovni ciklus (na primer, s
pokazateljima raspolozZenja i tehnikama davanja emisije) (Schindler et al., 2017).

3.6 Predvidanje na bazi preferencija

Donosioci odluka se povremeno suoCavaju sa problemom predvidanja profitabilnosti,
prodaje ili trZziSnog udela novog proizvoda/usluge ili reakcije na modifikaciju postojeéih
proizvoda ili strategija. U takvim situacijama, pored znanja i iskustva eksperata potrebno je
prikupiti podatke od korisnika i drugih trziSnih subjekata i eksperata i analizirati ih nekom od
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statistickih tehnika. Metode koje se najcesce koriste u tu svrhu su metode za merenje
preferencija, a jedna od najpopularnijih je conjoint analiza.

Conjoint analiza originalno je razvijena od strane psihologa Lusa i statisticara Tuka (Luce &
Tukey, 1964)i kao takva privukla je zna¢ajnu paznju u oblasti matematicke psihologije, jos od
sredine sedamdesetih godina dvadesetog veka, narocito u marketinskim istrazivanjima kao
metoda koja oslikava nacin na koji potrosaci donose odluke u kupovini. Kasnije se primena
metode prosSirila na mnoge druge delatnosti (Kuzmanovi¢ & Marti¢, 2012; Vukic,
Kuzmanovi¢ & Kosti¢-Stankovi¢, 2015), uklju€ujudii finansijski i bankarski sektor.

Conjoint analiza se bazira na pretpostavci da pojedinci svoje kompleksne odluke ne donose
na osnovu samo jednog faktora ili kriterijuma, ve¢ na osnovu viSe njih koje posmatraju
zdruZzeno, odakle i poti¢e naziv ove metode (CONsidered JOINTIly). Primena conjoint analiza
u osnovi obuhvata cCetiri osnovne faze i to su: (1) dizajniranje studije; (2) implementacija
studije; (3) analiza podataka; (4) simulacija trzista (Kuzmanovi¢, 2006).

Pravilno definisanje liste klju¢nih atributa i njihovih nivoa je osnovni i najkriticniji aspekt u
planiranju svake conjoint studije. Atributi i njihovi nivoi se u terminologiji analize podataka
nazivaju joS i nezavisne promenljive, a njihov izbor se obi¢no vrsi na osnovu misljenja i
iskustva eksperata, kroz interne brainstorming sesije i eksterne fokus grupe. Izbor procedure
za procenu parametara modela u conjoint analizi zavisi od pretpostavki koje je analiticar
spreman da napravi prilikom skaliranja i odredivanja raspodele zavisnih promenljivih, gde se
pod zavisnom promenljivom podrazumeva ocena, rang ili izbor dodeljen od strane ispitanika
prilikom procesa evaluacije viSeatributivnih alternativa. Shodno tome, procedure za
racunanje korisnosti mogu se klasifikovati u Cetiri osnovne kategorije: (1) nemetricke; (2)
metricke procedure koje se baziraju na viSeparametarskim regresionim modelima; (3)
procedure bazirane na slucajnim modelima izbora, poput logit analize, odnosno metode
maksimalne verodostojnosti; (4) meSovite procedure, Ciji je predstavnik hijerarhijska
Bajesova metoda, koja se moZe primeniti na sve modele bez obzira kako su skalirane zavisne
promenljive (Kuzmanovié¢, 2006).

Conjoint analiza ima u sustini viSe ciljeva i to: (1) odredivanje preferencija ispitanika prema
klju¢nim atributima i faktorima uticaja; (2) merenje osetljivosti ispitanika na promene u
vrednostima faktora; (3) simulaciju i ,Sta-ako” analizu u cilju predvidanja i optimizacije u
konkurentskim uslovima.

Tipi¢ne primene conjoint analize u oblasti finansija i bankarstva su:

e Evaluacija i optimizacija postojecih proizvoda i usluga u cilju povecéanja trziSnog udela i
profitabilnosti, na primer za evaluaciju usluge kreditnih kartica (Baheri, Dalvand,
Ansarinejad, Miri-Narges & Hatami-Shirkouhi, 2011) i ostalih bankarskih proizvoda
(Sagan, Rybicka & Brzeziniska, 2017)

e Uvodenje i/ili modifikcija bankarskog proizvoda ili usluge poput kreditnih kartica za
studente ili nezaposlene (Paul, Nolan & Smith-Hunter, 2017), kredita za poljoprivrednike
(Parienté, 2011), onlajn i mobilnog bankarstva (Dauda & Lee, 2015)

¢ Modeliranje investicionih odluka privatnih investitora i izbor potfolija (Frijns, Koellen &
Lehnert, 2008; Bateman, Eckert, Geweke, Louviere, Satchell & Thorp, 2014; Apostolakis,
van Dijk, Kraanen & Blomme, 2018; Kuzmanovi¢ & Makaji¢-Nikoli¢, 2018)
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e Analiza uticaja faktora na ponasanje i ishode za vreme krize (Boyle, Stover, Tiwana &
Zhylyevskyy, 2015)

e IstraZivanje cenovne elastiCnosti, na primer cenovne elasticnosti kamatnih i drugih
stopa. (Kuzmanovié¢ & Obradovi¢, 2010; Wuebker, Baumgarten & Koderisch, 2017).

4  PRESKRIPTIVNA ANALITIKA
4.1 Pojami primene

Preskriptivna analitika (precriptive analytics) je poslednja faza poslovne analitike koja koristi
metode operacionih istraZzivanja za nalazenje najboljih odluka i pravaca delovanja uz pomo¢
odgovarajucih softverskih reSenja i na osnovu podataka dobijenih u prethodne dve faze
poslovne analitike. Pri tome se mogu generisati razliCite odluke, od kojih donosilac odluke
bira onu koja najviSe odgovara postavljenim ciljevima i informacijama o budu¢im neizvesnim
scenarijima (VujoSevi¢ & Vujosevi¢, 2014). Preskriptivna analitika daje odgovore na pitanja:
»Kako se moze postici najbolji ishod?“ i ,Kako se moze postiéi najbolji ishod, imajuci u vidu
promenljivost i neizvesnost?” Kada je mali broj alternativa koje donosilac odluke ima na
raspolaganju, odluke se mogu doneti na osnovu deskriptivne i prediktivne analitike.
Medutim, u najve¢em broju slu¢ajeva donosioci odluka se suocavaju sa velikim brojem
mogucih opcija ili akcija koje se mogu preduzeti i medu njima treba izabrati onu koja je
najbolja po utvrdenom kriterijumu (Evans, 2017). Proces donoSenja takve odluke u okviru
ograni¢enja sistema koji se analizira naziva se optimizacija. Optimizacija je prvi segment
preskriptivne analitike, dok se drugi segment odnosi na donoSenje odluka u uslovima
neizvesnosti, koja je imanentna danasnjem poslovanju.

Poslednjih godina u mnogim razvijenim zemljama i zemljama u razvoju javlja se trend
uvodenja kvantitativnih tehnika i metoda operacionih istraZivanja u proces odlucivanja na
raznim nivoima rukovodenja u finansijskim institucijama. Smatra se da je prekretnicu u
primeni metoda operacionih istraZivanja predstavljao rad ,Portfolio selection: efficient
diversification of investments”(Markowitz, 1952). U radu (Board, Sutcliffe & Ziemba, 2003)
je dat pregled metoda koje se Siroko primenjuju za analizu finansijskih trzista. Najcesée se
primenjuju linearno, nelinearno, kvadratno, celobrojno, ciljno i dinamicko programiranje kao
i DEA metoda. Pored njih, upotrebljava se i Monte Carlo simulacija za odredivanje dodatne
vrednosti na obveznice razlicitih institucija i testiranje rizika kreditnog portfolija. Tehnike
operacionih istrazivanja koriste se za ocenu poboljSanja produktivnosti finansijskih
posrednika integriSuci dizajn proizvoda, odredivanje cena, alokaciju i upravljanje kapitalom.
Modeli za odredivanje cena akcija se najces¢e primenjuju u realnom vremenu na berzama,
dok je optimizacija u ostalim sluajevima manje kritiCna sa aspekta vremena reSavanja
modela. Siroko polje primena se odnosi na kontrolu rizika na finansijskom trzistu. Na primer,
u radu (Emel, Oral, Reisman & Yolalan, 2003) se navodi da se 60-ih godina proslog veka
primena kvantitativnih metoda vezivala za odredivanje svrhe udruzZivanja i akvizicije,
koriS¢enje investicionog portfolija za upravljanje rizikom ili optimizaciju finansijskog miksa.
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4.2 Optimizacija

Optimizacionim problemom se smatra svaki problem u kome je iz skupa mogucih odluka
potrebno izabrati onu koja zadovoljava sva ograniCenja posmatranog sistema i pri tome
obezbeduje najbolju vrednost izabranog kriterijuma odlucivanja. Najpoznatiji optimizacioni
problem u finansijama je problem optimizacije portfolija, koji je definisao Hari Markovic
(Harry Markowitz) pedesetih godina proslog veka(Markowitz, 1952) i koji se i danas naziva
modernom teorijom portfolija (Kusolpalalert, 2018). Ovaj problem ¢e biti opisan detaljnije
na kraju ovog poglavlja.

Za optimizacioni problem koji se reSava potrebno je prvo formulisati odgovarajuci
matematicki model. Matematicki model se sastoji iz funkcije cilja i skupa ogranicenja.

Struktura matematickog modela je prikazana na slici 14(Martic et al., 2015).

Optimizacioni problem Matematicki model

v

Upravljac¢ke odluke Upravljacke promenljive

v

Kriterijum upravljanja Kriterijumska funkcija tj. funkcija

o ——* qilja

Cilj

Ogranicavajudi faktori > Skup  ograni¢enja ;.
dopustivi skup

Optimalne upravljatke  ¢— Optimalno resenje,

odluke optimalna vrednost

funkcije cilja
Slika 21. Struktura matematickog modela (Martic et al., 2015)

Posmatrajmo, na primer, problem optimizacije kapitalnog budZetiranja u kome menadzer
kompanije, sa sedistem u Beogradu, ima budzet od 50 miliona dinara, koje Zeli da ulozi u
izgradnju po tri prodajna objekata u tri regiona u kojima kompanija ima svoje fabrike.
Izgradnja jednog prodajnog objekta u regionu zapadne Srbije kosta 7 miliona, u regionu
istoCne Srbije 6 miliona, a u regionu Banata 8 miliona dinara. S obzirom da bi izgradnja po tri
objekta u svakom od regiona ukupno koStala 63 miliona dinara, Sto premasuje budzet,
menadZer ¢e morati da odluci o broju objekata u svakom od regiona Ciju ¢e izgradnju
finansirati. Kriterijum na osnovu koga ¢e se odluciti je ukupan godisnji profit koji bi se
ostvario od novoizgradenih objekata. Godisnji profit koji se moZze ocekivati od jednog
prodajnog objekta u zapadnoj Srbiji iznosi 230.000 dinara. Jedan prodajni objekat u istoCnoj
Srbiji donosi ocekivani godisnji profit od 200.000, dok bi godisnji profit jednog prodajnog
objekta u regionu Banata trebalo da bude 240.000 dinara.

U opisanom hipotetickom primeru malih dimenzija, broj mogucéih kombinacija, odnosno broj
mogucih raspodela prodajnih objekata po regionima je veliki, a u realnim sistemima je taj
broj daleko veci. Zbog toga je jasno da se bez optimizacije ne moze lako doci do raspodele

212



budZeta koja obezbeduje najvecu vrednost ukupnog godisnjeg profita. Formulacija ovog
optimizacionog problema i odgovarajuc¢i matematicki model prikazani su na slici 15.

Poslednja grupa ogranicenja (prirodna ogranicenja) obezbeduju da vrednosti promenljivih,
koje predstavljaju broj prodajnih objekata koje treba izgraditi, ne dobiju negativne vrednosti
i da, ukoliko su vece od nule, budu celobrojne.

Kriterijumska funkcija se moze maksimirati ili minimizirati u zavisnosti od toga Sta se izabere
za kriterijum odlucivanja. Ukoliko je u pitanju profit, kao u prethodnom primeru, prihod,
efikasnost, produktivnost itd., ova funkcija ¢e se maksimirati. Minimizacija se vrsi u slucaju
kada kriterijumska funkcija predstavlja ukupnu cenu ili troSak bilo koje vrste, vreme, Skart
itd.

Optimizacioni problem Matematicki model

Upravljacke odluke:

Broj objekata koje treba izgraditi—u—» x
zapadnoj Srbiji

Broj objekata koje treba izgraditi u isto¢moj—> x,
Srbiii

Broj objekata koje treba izgraditi u Banatt—> x,
Kriterijum upravljanja:

Ukupan godi$nji profit ~— —

Cilj: maksimirati —»(max) f (x) =230000x, +200000x, + 240000x,
Ogranicavajudi faktori: n.o.

RaspoloZivi budzet > 7x, +6X, +8x, <50

Maksimalno tri objekta po regiont———» x <3,x,<3, %, <3

Prirodna ogranicenja » x,>0,%x,20,x, >0 i celobrojne

Slika 22. Matematicki model problema optimalnog budzetiranja

Proces optimizacije, odnosno dobijanja optimalnog resSenja, sastoji se u odredivanju
vrednosti upravljackih promenljivih kojima se maksimira ili minimizira vrednost
kriterijumske funkcije pri zadatim ogranicenjima sistema, primenom odgovaraju¢e metode.
Izbor metode za nalazenje optimalnog resenja zavisi od oblika formulisanog matematickog
modela. Matematicki modeli mogu biti linearni, ukoliko je funkcija cilja linearna, ogranicenja
linearne jednacine i nejednacine i ako upravljacke promenljive mogu imati bilo koju
pozitivnu realnu vrednost (Kréevinac, Cangalovi¢, Kovacevié-Vujéi¢, Marti¢ & Vujodevic,
2009). Za nalaZenje optimalnih resenja kod linearnih problema koristi se neka od metoda
linearnog programiranja, od kojih je najpoznatija i najvisSe koris¢ena simpleks metoda
(Kréevinac, Cangalovi¢, Kovagevié-Vujci¢, Martié¢ & Vujodevi¢, 2009). Ukoliko je matematicki
model linearan ali promenljive moraju imati pozitivhu celobrojnu vrednost, kao u
prethodnom primeru, onda je u pitanju problem meSovitog celobrojnog programiranja.
Problemi u kojima se odluke donose u vise etapa ili viSe vremenskih perioda jesu problemi
dinamickog programiranja. Ako promenljive mogu imati samo vrednosti O ili 1 (npr. ulagati ili
ne ulagati u neki projekat), radi se o problemima kombinatorne optimizacije. Ukoliko su neki
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od parametara problema neizvesni, odnosno stohasticki, u pitanju je problem stohasti¢kog
programiranja.

ReSavanjem problema sa slike 15 dobija se optimalno reSenje: x =3, X, =2, X;=2 i
f" =1570000. Tumacenje dobijenog resenja je sledece: potrebno je izgraditi tri prodajna
objekta u regionu zapadne Srbije i po dva u regionu istocne Srbije i Banata. Ukupan godisniji
prihod koji se moze ocekivati od svih prodajnih objekata je 1.570.000 dinara.

U nastavku ovog poglavlja ¢e biti prikazani joS neki primeri optimizacionih problema vezanih
za oblast finansija.

Optimizacija kratkoro¢nog finansiranja(Cornuejols & Titilincl, 2011). Na osnovu analize
neto novCanog toka u prva tri meseca (tabela 7), menadZer kompanije se suocio sa
problemom kratkoro¢nog finansiranja. Da bi obezbedila likvidnost, kompanija ima na
raspolaganju tri izvora finansiranja: kreditnu liniju u vrednosti do 160.000 dinara i sa
kamatnom stopom od 1%; bilo kog od prva dva meseca moze izdati 60-dnevni komercijalni
zapis sa ukupnom kamatom od 1,5% za dvomesecni period; visak sredstava moze investirati
sa kamatnom stopom od 0,3% mesecno.

Tabela 19. Neto novcani tok

Mesec Neto novcani tok

januar -150.000

februar 20.000
mart -80.000

MenadzZzer kompanije treba za svaki mesec da odluci koliko finansijskih sredstava iz kog
izvora finansiranja ¢e koristiti da bi se maksimirao iznos sredstava na kraju posmatranog
perioda, uz uslov da se svakog meseca obezbedi likvidnost.

U ovom problemu, u svakom mesecu postoji vise vrsta upravljackih promenljivih:

e U januaru postoje tri upravljacke promenljive: iznos sredstava iz kreditne linije, iznos
sredstava iz komercijalnog zapisa i iznos eventualnog viska koji ¢e biti investiran

e u februaru postoje tri upravljacke promenljive: iznos sredstava iz kreditne linije, iznos
sredstava iz komercijalnog zapisa i iznos eventualnog viska koji ¢e biti investiran

e U martu postoje dve upravljacke promenljive: iznos sredstava iz kreditne linije i iznos
eventualnog viska koji treba maksimirati. Promenljiva koja se odnosi na iznos
sredstava iz komercijalnog zapisa u martu ne postoji jer se oni mogu izdati samo u
prva dva meseca.

Kriterijum upravljanja, odnosno funkciju cilja ¢ini promenljiva koja predstavlja visak
novcéanih sredstava u martu. Za svaki od tri meseca se po jednim ograni¢enjem obezbeduje
da ukupan iznos sopstvenih i pozajmljenih sredstava, umanjen za troskove kamate, obezbedi
likvidnost.
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Optimizacija kreditnih aranZmana banke(Fox, 2018). Banka ima na raspolaganju 250 miliona
za davanje Cetiri vrste kredita svojim stalnim klijentima. Godisnje kamatne stope koje banka
moZe da ostvari su: 14% za zajam za prvu hipoteku, 20% za zajam za drugu hipoteku, 20% za
zajam za renoviranje stana i 10% za zajam za pokrivanje minusa na racunu. Pored toga,
politika banke je da se bar 55% od svih zajmova za hipoteke odnosi na prvu hipoteku i da
iznos za tu vrstu zajmova bude bar 25% od ukupno pozajmljenih sredstava. Drugo, iznos
zajmova za drugu hipoteku ne sme da prekoraci 25% od ukupno pozajmljenih sredstava.
Trece, da bi se izbegla taksa na visoki iznos profita, prose¢na godiSnja kamatna stopa koju
banka ostvaruje ne sme biti ve¢a od 15%. Potrebno je odrediti plan zajmova banke tako da
se maksimira godisnji iznos sredstava koje ée banka zaraditi, vodeci raCuna o svim
ogranicenjima definisanim na osnovu politike banke.

U ovom problemu postoje Cetiri upravljacke promenljive i svaka od njih se odnosi na iznos
sredstava koje treba izdvojiti za zajam za: (1) prvu hipoteku, (2) drugu hipoteku, (3)
renoviranje stana i (4) pokrivanje minusa na racunu. Kriterijumsku funkciju matematickog
modela Cini ukupan iznos zarade banke. Ovu funkciju treba maksimirati uz sledec¢ih **
ogranicenja:

e ukupan iznos sredstava za sve Cetiri vrste zajmova ne sme biti ve¢i od 250 miliona;

e zajmovi za prvu hipoteku ¢ine 55% i vise od ukupnih zajmova za hipoteke;

e zajmovi za prvu hipoteku ¢ine 25% i viSe od svih zajmova;

e zajmovi za drugu hipoteku ¢ine 25% i manje od svih zajmova;

e prosecna godisnja kamatna stopa je 15% ili manja.

Ocena performansi u finansijskom sektoru. Analiza obavijanja podataka (data envelopment
analysis — DEA) (Charnes, Cooper & Rhodes, 1978) jeste tehnika matematickog
programiranja koja omogucuje da se utvrdi da li je entitet, na osnovu podataka o njegovim
ulazima i izlazima, efikasan ili nije, relativho prema drugim entitetima uklju¢enim u analizu.
To je data-driven, neparametarski pristup jer ne zahteva a priori pretpostavku o analitickoj
formi funkcije proizvodnje. DEA je grani¢na metoda koja se sastoji od serije optimizacija (po
jedna za svaki entitet ukljuéen u analizu). Za svaki entitet se izraCunava maksimalna mera
performansi u odnosu na sve druge jedinice u posmatranoj populaciji koje moraju zadovoljiti
uslov da ,leze” na ili ispod ekstremne granice, koja se naziva granica efikasnosti. Mera
efikasnosti koju DEA daje je relativna, jer zavisi od toga koji su i koliki broj entiteta je
ukljuéen u analizu, kao i od broja i strukture ulaza i izlaza.

Primena analize obavijanja podataka u finansijskom sektoru doZivela je ekspanziju u kasnim
90-im godinama. Kao jedan od najvaznijih doprinosa primene DEA moZe se smatrati
odredivanje ciljanih vrednosti pojedinih performansi za neefikasne jedinice. Pored toga DEA
se moze koristiti u odredivanju oblasti u kojima je najpotrebnije poboljSanje efikasnosti,
odredivanju efikasnih ciljeva, na primer, pri akviziciji i udruzivanju.

Finansijske institucije u kojima se DEA primenjuje mogu se podeliti na banke, osiguravajuca
drustva (Eling & Luhnen, 2010) i mikrofinansijske institucije (Nieto, Cinca & Molinero, 2007).
Najveéi broj primena se odnosi na komparativhu analizu efikasnosti banaka (Aiello &
Bonanno, 2017; Savi¢, Radosavljevi¢ & llievski, 2012), filijala (Cvetkoska & Savi¢; Paradi &
Zhu, 2013) ili medusobno poredenje bankarskih sistema nekoliko drzava. Pored toga DEA se
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moZze primenjivati za poredenje efikasnosti poreskih sistema drzava, sa ciljem da se utvrdi
da li efikasnost poreskih sistema ima uticaj na smanjenje sive ekonomije (Savi¢, Dragojlovic,
Vujosevi¢, Arsi¢ & M, 2015).

Optimizacija portfolija(Markowitz, 1952). lzvorna formulacija ovog problema odnosi se na
odredivanje optimalnog portfolija akcija na berzi. U literaturi se model Markovica za
optimizaciju portfolija, koji se joS naziva i mean-variance portfolio theory (MVP), smatra
poCetkom moderne teorije portfolija. Osnovna postavka teorije Markovica je da dobar
portfolio nije samo lista dobrih akcija i obveznica, ve¢ da on treba da predstavlja
uravnoteZenu celinu koja investitoru obezbeduje zastitu i viSe moguénosti u vezi sa Sirokim
spektrom nepredvidenih finansijskih situacija. Godine 1990. Markovic je, zajedno sa
Milerom (Merton Miller) i Sarpom (William Sharpe) dobio Nobelovu nagradu za svoju
teoriju.

MVP teorija je zasnovana na dva konfliktna kriterijuma: rizik portfolija i oCekivana stopa
prinosa (return). Jedini ulazni podaci koji se koriste u modelu su istorijski podaci o stopama
prinosa akcija koje su kandidati za portfolio. Na osnovu tih podataka odreduje se ocekivana
stopa prinosa, kriterijum koji treba maksimirati, dok se rizik portfolija, kriterijum koji treba
minimizirati, odreduje na osnovu kovarijanse stopa prinosa posmatranih akcija. Matematicki
model optimizacije portfolija moZe se formulisati na dva nacina (Cornuejols & Titlincd,
2011):

e maksimirati oCekivanu stopu prinosa uz ogranicenje prihvatljivog rizika, ili

e minimizirati rizik ulaganja uz obezbedenje zadate stope prinosa.

Izbor modela zavisi od ciljeva investitora. Obe formulacije modela pripadaju oblasti
nelinearnog programiranja zato Sto je funkcija kovarijanse, kojom se modelira rizik
portfolija, nelinearna. Resavanjem bilo kog od ova dva modela dobija se jedan optimalan
portfolio. Pored toga, MVP omogucdava i odredivanje granice efikasnih portfolija (Fabozzi,
Kolm & Pachamanova, 2007). Granica efikasnih portfolija predstavlja skup optimalnih
portfolija koji obezbeduju najveée ocekivane stope prinosa za razlicite nivoe rizika ili najnize
nivoe rizika za razliCite ocekivane stope prinosa. U prvom slucaju se granica efikasnih
portfolija odreduje variranjem kovarijanse, a u drugom variranjem stope prinosa. Na slici 16
je prikazana granica efikasnih portfolija za prvi slucaj.

A

stopa

prinosa oblast nemogucih granica efikasnih

(nedopustivih) portfolija portfolija

T~

visok rizik/visoka stopa

umeren rizik/srednja stop

oblast neefikasnih
portfolija

¥~ nizak rizik/niska stopa

rizik i

Slika 23. Granica efikasnih portfolija
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Vremenom se primena teorije Markovica prosirila na druge oblasti gde je korisS¢ena za
diverzifikaciju razli¢itih entiteta: privrednih grana (Jednak, Makaji¢-Nikoli¢, Kragulj &
Vujosevi¢, Economic Activities Structure and Development: Evidence from Serbia, 2014),
(Jednak, Makaiji¢-Nikoli¢, Kragulj & Vujosevi¢, 2016), ili ¢itavih regija (Westner & Madlener,
2010), za diverzifikaciju obnovljivih i neobnovljivih izvora energije (Cucchiella, D’Adamo &
Gastaldi, 2012) itd.

4.3 Odludivanje u uslovima neizvesnosti

Jedna od osnovnih odlika uslova u kojima se obavlja savremeno poslovanje je neizvesnost.
Najveli broj uzroka neizvesnosti potiCe iz spoljnog okruZenja. Pored eksternih, mogu
postojati i interni uzroci neizvesnosti poput neizvesnosti informacija kojima se raspolaze
prilikom donosenja odluka, znanja i modela koji se koriste pri odlucivanju (Yoe, 2011).

Pojam koji je najblize povezan sa pojmom neizvesnosti je rizik; procena rizika i upravljanje
rizikom omogucavaju da se neizvesnost ublazi i smanji. Medutim, da bi se upravljalo rizikom,
potrebno je da postoji mogucnost procene verovatnoca i posledica nezeljenih dogadaja ili
scenarija koje neizvesnost moZe izazvati. Ova dva elementa, verovatnoca nezZeljenog
dogadaja i teZina posledice, sadrzana su u svim definicijama rizika: od jedne od najstarijih da
je rizik ,,mera verovatnoce i ozbiljnosti nezeljenih dogadaja“ (Lawrence, 1976), do novijih
definicija na osnovu medunarodnih standarda po kojima je rizik ,efekat neizvesnosti na
ciljeve” (1SO, 2009).

Pored specificnih finansijskih rizika koji se odnose na trzisSne, kreditne rizike, rizik likvidnosti
itd., u poslovanju finansijskih organizacija ili finansijskih celina u nefinansijskim
organizacijama potrebno je vrsiti i procenu i upravljanje operativnim rizicima. Operativni
rizici su nefinansijski rizici koji se javljaju svakodnevno u svim vrstama organizacija i koje The
Basel Committee on Banking Supervision definiSe kao ,rizik od gubitaka izazvanih
neadekvatnim ili pogresnim internim procesima, zaposlenima i sistemom ili spoljnim
uticajima” (Young & Coleman, 2010). Od druge dekade XXI veka termin operativni rizik
dobija Siri opis: mogucnost da nesto krene lose u bilo kom tipu operacija (Pinto & Magpili,
2015).

Proces upravljanja operativnim rizicima prikazan je na slici 17.
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Uspostavljanje

Procena rjzjka

Identifikacija rizika

Komunikacija i Pracenje i
konsultacija revizija

Analiza rizika

2

Evaluacija rizika

S S Delovanje na rizik S S

Slika 24. Proces upravljanja rizikom (1SO, 2009)

Upravljanje rizikom se vrsi u stalnoj komunikaciji i konsultaciji sa zainteresovanim stranama.
Prvi korak u tom procesu je odredivanje konteksta u kome se vrsi upravljanje rizikom:
strateskog konteksta, odnosno sagledavanje fizickog i politickog okruZzenja i interesnih
grupa; organizacionog konteksta i uofavanje eventualnih sukoba ciljeva unutar sistema i
kontekst samog upravljanja rizikom, Sto podrazumeva utvrdivanje ciljeva i ogranienja
upravljanja rizikom. Nakon toga sledi faza procene rizika. Procena rizika obuhvata
identifikaciju rizika, analizu dva osnovna elementa rizika: procenu verovatnoce i analizu
posledica i, na kraju, ocenu nivoa i evaluaciju rizika koje se dobijaju na osnovu izvrsenih
procena. Faza procene rizika je klju¢na u upravljanju rizikom, jer od njenih rezultata zavise
odluke koje ¢e se doneti i akcije koje ¢e se preduzeti, odnosno kako ¢e se delovati na rizik.
Oblik delovanja moZe biti razliCit: tolerisati — prihvatiti/zadrzati (tolerate), tretirati —
kontrolisati/smanjiti (treat), preneti — osigurati/podeliti (transfer) ili ukinuti -
izbedi/eliminisati (terminate) (Hopkin, 2017). Nakon preduzetih akcija vrsi se kontrola i
poredenje ostvarenih performansi sa ciljevima i planovima i, ako je potrebno, revizija ciljeva
i planova.

Prilikom donosSenja svih, pa i finansijskih odluka u uslovima neizvesnosti vaznu ulogu ima i
odnos prema riziku. U odnosu na rizik, pojedinci mogu biti averzni ili odbojni, indiferentni i
skloni riziku. Pri tome se moZe posmatrati odnos pojedinca, donosioca odluke, ali i odnos
vecih grupa ili celih nacija prema riziku. U poslednjem slucaju, ukoliko postoji velika
odbojnost ka neizvesnosti i riziku, to se moZe odraziti na celokupno finansijsko stanje drzave
(Dewally & Shao, 2013). Postoji veliki broj pristupa i metoda za merenje odnosa prema
riziku. Jedna od njih je conjoint metoda, koja je opisana u delu o prediktivnoj analitici.
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Tehnike za procenu rizika

U okviru preskriptivne analitike, u delu odlucivanja u uslovima neizvesnosti, postoji veliki
broj tehnika za procenu rizika koje se mogu koristiti u razli¢itim fazama: identifikacija,
analiza, evaluacija. Veliki broj tih tehnika je sadrZzan u medunarodnom standardu ISO/IEC
31010:2009, risk management — risk assessment techniques(ISO, 2009). Izbor odgovarajuce
tehnike zavisi od: sloZenosti sistema koji se analizira, faze procene rizika, prirode i stepena
neizvesnosti u kojoj se posluje, raspolozivih resursa za sprovodenje tehnike (nivo ekspertize,
raspoloZivo vreme, predvideni troskovi), potrebe za kvalitativnim ili kvantitativnim
rezultatima itd.

Na izbor tehnike u najvecoj meri utice cilj procene rizika. Sa aspekta cilja koji se Zeli postiéi
procenom rizika, tehnike za procenu rizika se mogu podeliti u tri grupe: tehnike za
utvrdivanje prioriteta akcija za spreCavanje rizicnih dogadaja (poredenje viSe rizi¢nih
dogadaja), tehnike za utvrdivanje uzroka rizi¢nih dogadaja i tehnike za utvrdivanje posledica
rizicnih dogadaja. Ova podela je gruba, jer se neke od tehnika mogu koristiti u vise svrha.

Potrebno je, na primer, izvrsiti znatno finansijsko ulaganje u projekat na Cije izvrSenje moze
uticati viSe nezeljenih eksternih i internih dogadaja pri ¢emu je budZet za njihovo
sprecavanje ili ublazavanje njihovih posledica ogranicen. Tada je cilj utvrditi rang rizicnosti
tih dogadaja da bi se odredio prioritet akcija za redukciju njihovog rizika. Tehnike koje se
tada mogu koristiti su: analiza nacina i efekata otkaza (failure mode effect analysis — FMEA),
analiza scenarija (scenario analysis), matrica rizika (consequence/probability (risk) matrix)
itd. Ako se desio ili bi se mogao desiti neuspeh nekog finansijskog poduhvata te je potrebno
ispitati njegove moguce uzroke, koristice se tehnike: analiza stabla neispravnosti (fault tree
analysis — FTA), analiza korena uzroka (root cause analysis — RCA), analiza uzroka i posledica
(cause and consequence analysis), analiza BT (bow tie analysis), analiza Markova (Markov
analysis). Ukoliko je potrebno utvrditi moguce posledice nekog neZeljenog dogadaja, poput
naglog pada vrednosti valute, koristice se tehnike: analiza stabla dogadaja (event tree
analysis — ETA), analiza uzroka i posledica (cause and consequence analysis), analiza BT (bow
tie analysis) itd.

Primena metoda za procenu rizika u finansijama

Metoda FMEA je koris¢ena u (Makaji¢-Nikoli¢, Jednak, Benkovi¢ & Poznani¢, 2011) u proceni
rizika projektnog finansiranja Elektroprivrede Srbije. Identifikovane su tri grupe rizika:
komercijalni, finansijski i politicki rizici. Kao komercijalni rizici, identifikovani su: rizik
nepostojanja trzista, rizik konkurencije na trzistu, rizik cene, rizik naplate potrazivanja, rizik
cena dobavljaca, rizik operativnih prihoda i troskova, rizik loSe procene, rizik zapostavljanja
aktivnosti projekta, tehnoloski rizik i rizik zavrsSetka projekta itd. Medu finansijskim rizicima
najznacajniji su: rizik inflacije, rizik kamatne stope i rizik valutnog kursa, dok su od politickih
rizika izdvojeni: rizici investicija, rizici promene pravnog sistema i kvazipoliticki rizici. Za svaki
od identifikovanih rizika procenjena je verovatnoda pojavljivanja, teZina posledica i
mogucnost detekcije. Proizvodom ovih ocena dobijen je rang rizika, a time i prioritet akcija
koje bi trebalo preduzeti da bi se redukovao rizik projektnog finansiranja.
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Procena i rangiranje rizika koji se mogu javiti u finansiranju upravljanja otpadom u grupi
evropskih zemalja je vrSena pomocu matrice rizika (Platon, Frone & Constantinescu, 2014).
Tom prilikom je utvrdeno da u vecini izabranih zemalja najvedi rizik predstavljaju pravna
regulativa i politicko mesanje, kreditni rizik, rizik od smanjene profitabilnosti objekata za
upravljanje otpadom, rizik valute i rizik od inflacije.

Analizom stabla neispravnosti procenjivani su mogudi uzroci rizika od neuspeha finansiranja
nevladinih organizacija (Lacey, 2011). Utvrdeno je da, na najviSem nivou, uzroci mogu biti u
situacijama kada vlada ne dostavi sredstva ili uputi sredstva u pogreSne fondove.
Analizirajué¢i moguée uzroke ovih dogadaja, doslo se do niza primarnih dogadaja (uzroka)
koji mogu dovesti do neuspeha finansiranja: neefikasna organizacija, povecanje troskova,
smanjenje budZetskih sredstava, nedostatak znanja i vesStina zaposlenih, otkaz kontrole
kvaliteta, neispunjenje uslova od strane nevladinih organizacija, povecanje broja nevladinih
organizacija, loSi programi itd.

Analiza uzroka rizika u finansiranju medicinskih usluga u ruralnim sredinama u Kini izvrSena
je pomoc¢u metode RCA (Zhou & Shen, 2012). Utvrdeni su sledeci koreni uzroka rizika:
neefikasnost organizacije medicinskih usluga u ruralnim sredinama, smanjeni kapaciteti
lanaca snabdevanja u ruralnim uslovima, finansijske teskoée lokalnih uprava i nejasno
vlasnistvo fondova za finansiranje. Na osnovu utvrdenih korena uzroka rizika, predlozene su
konkretne mere za efikasnije finansiranje medicinskih usluga u ruralnim sredinama.

Sagledavanje mogucih posledica prilikom kapitalnih ulaganja vrSeno je pomodu analize
stabla dogadaja (Anderson, 2000). Razmatrane su posledice u rizicnom okruzenju koje moze
izazvati svaka od mogucih odluka: investirati, pocCeti investiranje pa odustati i ne investirati.
Za svaku od odluka su analizirane posledice koje mogu nastati u slucaju viSe scenarija: manja
ili veca diskontna stopa, manje ili ve¢e promene okolnosti itd.

Kada u uslovima neizvesnosti donosilac odluke razmatra vise alternativnih odluka od kojih
treba da izabere najpovoljniju, potrebno je da sagleda sledeca dva elementa:

e Moguce ishode (outcomes), odnosno dogadaje (events) koji se mogu desiti u
buduénosti. Ovo su dogadaji koji se desSavaju nakon donosenja odluke i iz kojih
proizilazi neizvesnost u odlucivanju.

e Moguce isplate (payoff) za svaku odluku i svaki ishod.

Posmatrani u terminima rizika, moguci ishodi su dogadaji ili scenarija koja se mogu desiti u
buducnosti i Ciju bi verovatnocu trebalo proceniti, dok isplate predstavljaju posledice tih
dogadaja. Podaci o ishodima i isplatama mogu biti kvalitativne ili kvantitativne prirode.

Primer 4. Neka je potrebno doneti odluku o izboru jednog iz grupe potencijalnih strateskih
partnera za finansiranje nekog projekta u periodu pripreme novog zakona koji moze uticati
na oblik stratesSke saradnje. Razli¢ita zakonska resenja predstavljaju moguce ishode koji ¢e
uticati na stepen uspesnosti saradnje. Ovaj uticaj (moguce isplate) moze biti, u manjoj ili
vecoj meri, povoljan ili nepovoljan. U opisanom slucaju, ishodi i isplate su kvalitativne
prirode. Neka je, s druge strane, potrebno doneti odluku o odnosu ucesc¢a kapitala sa, veé
izabranim, strateskim partnerom sa kojim treba pokrenuti novi projekat. RazliCiti iznosi ili
procenti ulaganja predstavljaju alternativne odluke kvantitativne prirode. Razliciti stepeni

220



uspesnosti projekta su mogudi ishodi, a ocekivani profit u zavisnosti od uceséa u projektu i
stepena uspesnosti predstavljaju moguce isplate koje su, takode, kvantitativne prirode.
Ukoliko je problem koji se razmatra dobro strukturiran i moguée ga je formulisati
odgovaraju¢im matematickim modelom, svaka od isplata se moze dobiti kao rezultat
optimizacije problema u kome su parametri odredeni odlukom i ishodom na koje se
posmatrana isplata odnosi.

U okviru preskriptivne analitike postoji veliki broj strategija koje pomaZzu donosiocu odluke
da u uslovima neizvesnosti napravi procenu o najboljoj odluci. Najjednostavnija strategija se
sastoji u tome da se odluka donese na osnovu prosecne isplate, odnosno da se najboljom
smatra ona odluka kod koje je prosek isplata svih moguéih ishoda najveci. Ova tehnika
podrazumeva da je donosilac odluke neutralan prema riziku ili se pretpostavlja da je
verovatno¢a svih mogudih ishoda jednaka. Ukoliko je donosilac odluke sklon riziku,
nastupi¢e agresivnom strategijom, odnosno za svaku odluku ée posmatrati najpovoljniji
ishod (ishod sa maksimalnom isplatom) i od posmatranih odluka ¢e optimisticki izabrati onu
sa najve¢om maksimalnom isplatom. Donosilac odluke koji je odbojan prema riziku koristiée
konzervativnu strategiju, za svaku odluku ¢e posmatrati najnepovoljniji ishod (ishod sa
minimalnom isplatom) i od posmatranih odluka ¢e izabrati onu sa najve¢om minimalnom
isplatom. Ukoliko je potrebno izvrsiti detaljniju analizu alternativnih odluka, moze se
primeniti i strategija izbora na osnovu Zaljenja (opportunity loss). U tom slu¢aju se za moguci
ishod najpre odreduje najpovoljnija alternativna odluka i gubitak (Zaljenje) pri ostalim
odlukama ukoliko bi one bile izabrane. Na taj nacin se za svaku od alternativnih odluka moze
odrediti koliko je njeno maksimalno Zaljenje i kao najpovoljnija se bira ona sa najmanjim
maksimalnim Zaljenjem.

Sve prethodne strategije podrazumevaju da nije bilo moguce ili nije bilo potrebe da se
proceni verovatno¢a mogucih ishoda. Ukoliko je verovatnodu ishoda moguce proceniti,
donosiocu odluke su na raspolaganju sofisticiranije tehnike, poput stabla odlucivanja
(decision tree), gde se izbor alternativne odluke vrsi na osnovu ocekivane isplate.

4.4 Analiza strateskih interakcija

Ekonomska nauka je decenijama razvijala koncepte koji su pocivali na vrlo restriktivnoj
pretpostavci — potpunoj informisanosti trziSnih ucesnika. Medutim, vremenom se doslo do
zakljucka da ovako restriktivna pretpostavka ne opisuje realan problem dovoljno precizno i
da je za kvalitetniju analizu potrebno razvijati drugacije modele. U analizi sloZenih trzisnih
situacija, koje karakteriSu nepotpune i asimetri¢ne informacije, primenu su nasli koncepti i
tehnike iz oblasti teorije igara (Kuzmanovic, 2017).

Teorija igara je matematicka disciplina koja se bavi analizom drustvenih pojava i procesa u
situacijama kada postoji konflikt ili delimi¢ni konflikt izmedu dva ili viSe u¢esnika, donosilaca
odluke, odnosno igraca. Moc teorije igara kao upravljackog alata pociva na pretpostavkama
racionalnosti i strateSkog razmisljanja koje su ugradene u pravila igre. Igraci (pojedinci,
kompanije...) mogu da eksperimentisu sa razli¢itim resenjima i konceptima problema koji su
sustinski nereSivi. Drugim reCima, ne postoje jedinstvena reSenja za probleme. Analiza
rezultata moze se koristiti za bolji uvid u stvarne probleme koje igra simulira. U igri koja
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ukljucuje veliki broj igraca koji koriste Sirok spektar strategija, moguce je identifikovati
strategije koje su bolje od drugih, ¢ak i ako uopste nema jedinstvene ispravne strategije.

Postoji Sirok spektar primene koncepata teorije igara u finansijama. Tipi¢ni primeri su:
e signaliziranje putem prenosa informacija u korporativnim preuzimanjima
e struktura kapitala kao potez pred obavezivanja
e dizajniranje podsticaja za finansijsko posredovanje.

Prvi primer primene je vezan za asimetriju na finansijskom trzistu. Informaciona asimetrija
pretpostavlja da jedna strana u transakciji ima relevantne informacije, dok druga strana te
informacije nema. Kao posledice informacione asimetrije istiCu se problemi negativne
selekcije (adverse selection) i moralnog hazarda (moral hazard). Problem negativne selekcije
se javlja kada jedna strana deluje oportunistic¢ki pre sklapanja ugovora, dok se problem
moralnog hazarda javlja kada strane deluju oportunisticki nakon potpisivanja ugovora.
Preciznije, negativna selekcija nastaje kada donosioci odluke nemaju dovoljan obim i kvalitet
informacija prilikom donosenja poslovne odluke. Moralni hazard se pak javlja u situacijama
kada negativne posledice neke odluke, buduéi da ne padaju na donosioca odluke, uzrokuju
njegov nehat. Ovaj problem se javlja u gotovo svim oblastima poslovanja, ali se najcesce
javlja na trziStu osiguranja gde je verovatnoca pojavljivanja osiguranog dogadaja manja
ukoliko ne postoji osiguranje. U literaturi se navode dva moguca nacina za prevazilazenje
problema asimetri¢nih informacija. Prvi se zasniva na pretpostavci da je neophodno
uspostavljanje takvih odnosa koji daju relevantne podsticaje onoj strani koja raspolaze
,privatnim” informacijama da ih otvoreno saopsti drugoj strani. Ovaj koncept poznat je kao
signaliziranje (signaling). Drugo reSenje zasniva se na tome da strana koja je slabije
informisana preuzme inicijativu i pokusa da dode do informacija koje joj nedostaju, tj. vrsi
skrining (screening). Signaliziranje visokim dividendama predstavlja dobar signal, dok
primarna emisija akcija predstavlja los signal.

Za razliku od prethodnog primera, drugi primer predstavlja igru pod pretpostavkom
simetricnih informacija. Fokus igre je na obavezivanju, a ne na prenosu informacija.
Obavezivanje je strategija koju neka strana u sukobu koristi da oja¢a svoj poloZaj ukidanjem
neke od sopstvenih opcija kako bi njeni potezi postali kredibilniji. Kada neka organizacija
koristi strukturu kapitala u svrhu predobavezivanja, tada namerno rizikuje bankrot da stvori
sukob interesa izmedu duga i kapitala, koji povecava agresivnost u borbi za trzisni udeo.
Ishod je losiji za organizaciju ako istovremeno izbegne zaduzZivanje, jer dug snizava profit, a
istovremeno pomaze organizaciji koja ga koristi kao sredstvo za obavezivanje.

Pored prethodno opisane dve primene, teorija igara nasla je primenu i u drugim aspektima

finansija, kao Sto su agencijska teorija, mikrostruktura trzista, izvrSna kompenzacija, otkupi
dividendi i zaliha, eksterno finansiranje, signaliziranje kroz zaduZivanje i sli¢no.

5 INDEKS POJMOVA
Poslovna analitika (business analytics) — podrazumeva primenu informacionih tehnologija,

statisticke analize, kvantitativnih metoda i matematickih i racunarskih modela u analizi
podataka, a u cilju poveéanja efikasnosti upravljanja sloZzenim organizacionim sistemima.
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Operaciona istraZivanja (operations research) — disciplina koja se bavi primenom naprednih
metoda i tehnika u cilju podrske odlucivanju.

Poslovno izvesStavanje (business intelligence) — obuhvata skladistenje i analizu podataka, Sto
podrazumeva prikupljanje, upravljanje, analizu i kreiranje izvestaja.

Veliki podaci (big data) — termin koji se koristi za opisivanje velike koli¢ine strukturiranih ili
nestrukturiranih podataka koji su toliko obimni da ih je tesko ili nemoguce obraditi
tradicionalnim bazama podataka i softverskim tehnikama.

Deskriptivna analitika (deskriptive analytics) — grana poslovne analitike koja se bavi
principima za sistematsko prikupljanje i interpretaciju istorijskih podataka, Sto doprinosi
boljem razumevanju promena i donosenju poslovnih odluka.

Prediktivna analitika (predictive analytics) — grana napredne analitike koja koristi rezultate
deskriptivne i dijagnosticke analitike u cilju pronalazenja (otkrivanje) zakonitosti, klastera i
izuzetaka, odredivanja obrazaca i predvidanja buducih ishoda i trendova.

Prediktivno modeliranje (predictive modeling) — proces koriS¢enja poznatih rezultata za
kreiranje, obradu i validaciju modela koji se moze koristiti za prognoziranje buducih ishoda.
Predvidanje (forecasting) — proces procene ili projekcije buducih dogadaja.

Prognoza (forecast) ili predikcija (prediction) — rezultat procesa predvidanja.

Masinsko ucenje (machine learning) — podoblast vestacke inteligencije, predstavlja skup
tehnika programiranja koje racunarima omogucavaju da izvlae pravilnosti iz postojecih
podataka, na osnovu Cega samostalno prave slozene programe pomocu kojih zatim mogu
sami da ,zakljucuju” i vrSe predvidanja na osnovu potpuno novih podataka.

Conjoint analiza (conjoint analysis) — istrazivacka tehnika bazirana na multivarijacionoj
analizi, koja se koristi za utvrdivanje optimalnih karakteristika proizvoda ili usluge, za
merenje individualnih preferencija, razumevanje i predvidanje ponasanja potrosaca u novim
situacijama.

Teorija igara (game theory) — matematicka disciplina koja se bavi analizom drustvenih
pojava i procesa u situacijama kada postoji konflikt ili delimi¢ni konflikt izmedu dva ili vise
ucesnika, donosilaca odluke, odnosno igraca.

Preskriptivna analitika (prescriptive analytics) — poslednja faza poslovne analitike koja,
kori$¢enjem optimizacije i drugih naprednih tehnika, daje odgovor na pitanje ,Sta treba
uraditi?” i fokusira se na nalaZenje najboljih odluka u poznatim uslovima i u uslovima
neizvesnosti.

Matematicki model (mathematical model) — matematicki zapis optimizacionog problema u
kome treba maksimirati ili minimizirati funkciju koja predstavlja kriterijum odlucivanja, uz
zadovoljenje svih ogranicenja posmatranog problema.

Optimizacija (optimization) — proces dobijanja optimalnog reSenja. Odredivanje vrednosti
upravljackih promenljivih kojima se maksimira ili minimizira vrednost kriterijumske funkcije
pri zadatim ogranicenjima sistema, primenom odgovarajuce metode.

Analiza obavijanja podataka (data envelopment analysis) — neparametarska tehnika
matematickog modeliranja za ocenu relativne efikasnosti.

Rizik (risk) — mera verovatnoée odigravanja nekog neZeljenog dogadaja i teZine njegovih
posledica.

Operativni rizik (operational risk) — rizik od gubitaka izazvanih neadekvatnim ili pogresnim
internim procesima, zaposlenima, sistemom ili spoljnim uticajima.
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1 UuvoD

Od pedesetih godina proslog veka, sa pojavom Markoviceve portfolio teorije (Markowitz,
1950), kvantitativne metode su sve prisutnije u procesu podrske finansijskom odlucivanju.
Poslovno okruZzenje zahteva da odluke koje se donose budu Sto bolje, imajuéi u vidu
ograniCenost raspolozivih resursa, slozenost informacija kojima se raspolaze, kao i skracenje
vremena za donosenje odluka sa dolaskom Skolovanih finansijskih inZzenjera i analiti¢ara. Sa
pojavom i povecavanjem novih finansijskih proizvoda i usluga jo$ je izrazenija potreba za
sofisticiranim alatima koji treba da podrze proces finansijskog odlucivanja. Ra¢unarski alati u
kontroli upravljanja imaju za cilj da pomognu finansijskim analitiCarima i naucnicima
zainteresovanim za ovu oblast da dobiju jednostavan i kratak pregled metoda i alata koji se
koriste u procesu odlucivanja i upravljanja u finansijama.

Pored dugogodisnje zastupljenosti u naucnim istrazivanjima, raCunarski alati u kontroli
upravljanja danas se sve ceSce javljaju kao sofisticirana podrska odlucivanju pri kapitalno
intenzivnim ulaganjima, predvidanjima bankrota, aktivnostima finansijskih merdzera i
akvizicija preduzeca, proceni kreditnog rizika preduzeéa (Spronk et al., 2016). Dodatno, u
poslednje vreme raste interesovanje pri upotrebi metoda odlucivanja kod podrske
odlucivanju u procesu javnih nabavki (Bobar et al., 2015; Mandi¢ & Delibasi¢ 2014). Metode
odlucivanja se redovno koriste za rangiranje banaka (Mandi¢ et al., 2014), rangiranje
osiguravajucih organizacija (Mandi¢ et al., 2017), merenje produktivnosti radnika (Knezevi¢
et al., 2017) i slicno.

U ovom poglavlju ¢e biti predstavljeni alati i metode koji pomazu procesu podrske
odlucivanju finansijskih analitiCara danasnjice. Radi se o obimnom istrazivackom polju koje
¢e biti predstavljeno reprezentativnim metodama visekriterijumske analize (VKA) koje se
primenjuju u resavanju diskretnih finansijskih problema odlucivanja. Metode VKA sve vise
nalaze primenu u finansijama zbog Cinjenice da donosioci odluka sve vise uvidaju da se
odluke u realnosti sve rede donose samo na osnovu jednog kriterijuma, ve¢ obicno vise
kriterijuma koji se razmatraju u isto vreme. Danas se isklju¢ivo maksimizacija profita kao
jedini kriterijum smatra suviSse naivnom pretpostavkom u realnom poslovanju. Realno
okruZenje podrazumeva postizanje viSih ciljeva, uklju¢enost vise donosilaca odluka,
ukljucenost vise izvora rizika i slicno (Spronk et al., 2016).

Osnovni cilj finansijskog menadZmenta u organizaciji jeste efikasna raspodela ogranicenih
resursa i kapitala nad odredenim alternativama. lako postoje naucnici koji postizanje profita
smatraju iskljucivim ciljem finansijskog upravljanja u organizaciji, socijalni uticaj kompanije
kao i samoodrzZivost sve se viSe istiCu kao bitni kriterijumi. Bez obzira da li se zauzima jedna
ili druga pozicija, potrebno je donositi odluke na osnovu vise kriterijuma.

Metode VKA su izuzetno primenljive kod evaluacije i rangiranja konacnog (diskretnog) skupa
alternativa A = {A1, A2, ..., Am}, pri Cemu alternative u oblasti finansijskog odlucivanja mogu
predstavljati organizacije (vrednovanje i rangiranje organizacija), investicione projekte,
akcije, kreditne zahteve i slicno (Spronk et al., 2016).
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Upotrebe metoda VKA moze da reSava nekoliko problema (Roy, 1960):
1. aproblem:izbor jedne alternative
2. [3 problem: svrstavanje alternative u razli¢ite grupe
3. yproblem: rangiranje alternativa
4. & problem: opisivanje alternativa u odnosu na vrednosti svojih kriterijuma

Izbor investicionog projekta je tipiCan primer alfa problema. Predvidanje poslovnog
neuspeha organizacije (npr. razvrstavanje organizacija koje ¢e da dozive bankrot od onih
koje su zdrave) predstavlja primer beta problema. Rangiranje akcija na berzi predstavlja
problem gama, dok se opisivanje finansijskih karakteristika organizacija moZze posmatrati
kao problem delta (Spronk et al., 2016).

Metode VKA imaju za cilj da donosiocima finansijskih odluka pruze informisaniji proces
odlucivanja, tj. da bolje razumeju kontekst i ogranicenja pri odlucivanju. Isto tako metode
VKA treba da pomognu u ublaZzavanju subjektivnosti u procesu donosenja finansijskih odluka
sa izrazenijim naglaskom na jasnije sagledavanje realnosti, uvazavajuci Cinjenicu da odluke
koje se donose u oblasti finansijskog odlucivanja nisu stvar pojedinca, ve¢ raznih interesnih
grupa i Citave zajednice donosilaca odluka sa svojim razli¢itim stavovima, pogledima,
misljenjima i preferencijama.

Metode VKA se primenjuju nad tabelom dimenzija A x K, gde je A skup alternativa {1,..,m}
dok je K skup kriterijuma (atributa, osobina) dimenzije {1,..,n}. Alternativama je kod alfa,
beta i gama problema potrebno odrediti odredene ocene, tj. agregirati vrednosti svih
kriterijuma K u jednu agregatnu funkciju na osnovu koje je moguce porediti, sortirati i
svrstavati alternative.

Ovo poglavlje nema za cilj da prikaze ceo pregled podrske finansijskom odlucivanju, jedne
vrlo velike i rastuce istrazivacke i konsultantske oblasti, ve¢ konkretno jedan domen primene
metoda VKA pri pomoci u finansijskom upravljanju i donoSenju odluka, sto su posebno kroz
svoje radove obradili Cupi¢ & Suknovi¢ (2010) i Mandi¢ et al. (2015), i naravno dono3enju
finansijskih odluka. Stoga ¢e u okviru poglavlja biti prikazane metode VKA koje treba da
pomognu u raznim segmentima finansijskog odlucivanja i to u procesu odredivanja
alternativa, odredivanja strukture kriterijuma i/ili teZina kriterijuma, iskazivanju preferencija
prema vrednostima kriterijuma, rangiranju alternativa i trazenju kompromisa u finansijskom
odlucivanju.

2  ODREDIVANIJE ALTERNATIVA

Odredivanje alternativa predstavlja jedan od najslozenijih zadataka. lako su nekad
alternative same po sebi date, npr. kod problema rangiranja banaka ili rangiranja
osiguravajucih organizacija, nekad je samo generisanje alternativa slozen problem. Npr. kod
velikih kapitalnih infrastrukturnih projekata kao Sto su izgradnja hidroakumulacija
(Opricovic, 2011), auto-puteva i slicno, postoji ¢itava niz mogucnosti, alternativa, za razvoj
sistema koje je potrebno razviti pre nego Sto moze da se pocne proces njihove evaluacije.
Tako npr. auto-put koji se gradi ima desetine razli¢itih moguénosti kojim trasama moze da
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ide i svaka od ovih trasa predstavlja jednu alternativu koju je potrebno prethodno
projektovati.

Jos sloZeniji problem se javlja kod procesa javnih nabavki, gde sluzbenici koji pripremaju
dokumentaciju za javne nabavke nisu svesni, u idealnom slucaju fer konkurencije, koje
alternative ¢e se javiti po otvaranju ponuda, a to moraju dobro da predvide da bi mogli
temeljno da opiSu predmet nabavke i uslove, jer pri pogresnoj proceni mogu da dobiju
predmet nabavke koji ne odgovara Zeljenim karakteristikama.

Sli¢ni problemi iniciraju primenu naprednih analiti¢kih alata koji donosiocu odluka mogu da
pomognu da poveda efikasnost svojih odluka. Tako bi npr. sluzbeniku javnih nabavki bio
potreban simulator alternativa na osnovu koga bi postao svestan da li je opisani predmet
nabavke validan ili nije.

Kod procesa generisanja alternativa ¢esto se koriste i metode grupnog odlugivanja (Cupi¢ &
Suknovi¢, 2010), koje grupi donosilaca odluke omogucavaju da generiSe odredeni skup
alternativa koje bi usle u proces razmatranja pri odlucivanju. Najpoznatije metode grupnog
odlucivanja su: brejnstorming, metoda sortiranja karata, panel, i delfi metoda. Sve ove
metode prate odredene opSte korake:

1. prikupljanje ideja o alternativama od donosilaca odluka
2. diskusija o prikupljenim alternativama i izbor nekoliko najprihvatljivih.

Nakon Sto su alternative prikupljene, pristupa se procesu izbora kriterijuma i prikupljanju
podataka o vrednostima kriterijuma za svaku alternativu.

3  ODREDPIVANJE STRUKTURE KRITERIJUMA | TEZINA

Kod resavanja problema VKA najcescée se polazi od matrice dimenzije A x K, pri cemu je skup
kriterijuma i alternativa dat. Medutim, u realnosti, odredivanje skupa kriterijuma, njihovih
medusobnih odnosa i strukture, kao i skupa alternativa predstavlja kompleksan problem
kome se neopravdano posvecuje nedovoljno paznje u literaturi posveéenoj VKA.
Pretpostavka da su A i K dati i/ili da je do njih jednostavno doci otezava primenu metoda
VKA kod resavanja realnih problema.

Skup kriterijuma K je Cesto ograniCen podacima koji postoje i do kojih je moguce dodi.
Ogranicen je i troskovima pribavljanja odredenih podataka. U svakom slucaju, odredivanje
skupa kriterijuma koji ¢e da se koristi kao osnova odlucivanju predstavlja kompromis izmedu
raspolozivih podataka, moguénosti pribavljanja podataka i samih troSkova pribavljanja istih.

Za sam proces odredivanja skupa kriterijuma najéeSce se preporucuje koris¢enje neke

tehnike grupnog odlugivanja, kao npr. brejnstorming ili delfi metoda (Cupi¢ & Suknovi¢,
2010), na osnovu koje moze da se izvrsi izbor kriterijuma.
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Kriterijumi, sami po sebi, ne moraju biti predstavljeni u jednom nivou hijerarhije vec¢ se Cesto
organizuju u formi stabla, a ponekad i u mreznoj formi. Sistem organizovanja kriterijuma u
formi stabla koristi se iz dva razloga:

1. prirodne organizacije kriterijuma u formi stabla, kada se mogu razdvojiti kriterijumi

vezani za npr. ekonomske i finansijske pokazatelje, ekoloske pokazatelje i slicno;

2. prakticne prirode, gde razvrstavanje kriterijuma u stabla smanjuje broj kriterijuma na
jednom nivou, a razgranjuje stablo. lako se ¢ini da organizacija kriterijuma u ovom
slucaju postaje komplikovanija, zapravo ona omogucava manju racunarsku obradu,
jer se sa kriterijumima radi samo na istom nivou hijerarhije, Sto zahteva manje
vremena nego izvodenje racunarskih operacija na celokupnom skupu kriterijuma K.
Metode VKA koje cesto koriste strukturu stabla radi smanjivanja racunarske

kompleksnosti su AHP (Saaty & Vargas, 2012) i DEX (Bohanec et al., 2013).

Jedna od ¢estih tehnika koja se koristi kod odredivanja tezina kriterijuma jeste Satijeva skala
devet tacaka (Saaty & Vargas, 2012), koja predstavlja tehniku uparenih Likertovih skala
najéesce u rasponu 1-9. Znacenja vrednosti [1,9] data su u tabeli 1.

Tabela 20. Satijeva skala devet tacaka sa pojasnjenjima za svaku vrednost

Vrednost

Tumacenje

1

Jednaka vaznost

Izmedu jednake i umerene vaznosti

Umerena vazZnost

Izmedu umerene i jake vaznosti

Jaka vaZnost

Izmedu jake i vrlo jake vaznosti

Vrlo jaka vaznost

lzmedu vrlo jake i ekstremne vaznosti

O NOODL|~W|N

Ekstremna vaZnost

Ukoliko se zamisli da je potrebno odrediti pogodnost davanja kredita fizickim licima pomocu
kriterijuma: stanje na tekucem racunu, iznos traZzenog kredita, godina na tekucoj adresi i
starost, te ukoliko bi se nadalje Zelelo videti koja je teZina navedenih kriterijuma, to bi se
moglo sprovesti preko anketiranja jednog ili nekoliko donosilaca odluka pomocu upitnika
koji koriste Satijevu skalu. Upitnik bi tada izgledao kao u tabeli 2.
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Tabela 21. Primer popunjenog upitnika pomocu Satijeve skale

Stanje na teku¢éemraCunu |9|8|7|6|5|4|3|2]|1 5 Iznos
trazenog
kredita

Stanje na teku¢éemraCunu |98 |7 654|321 5 Godina
na
tekucoj
adresi

Stanje na teku¢éemraCunu |98 |7 654|321 5 Starost

Iznos trazenog kredita 9(8(7|6|5(4|3|2]|1 5 Godina
na

tekucoj

adresi

Iznos trazenog kredita 9|8|7(6|5|4(3]2]|1 5 Starost

Godina na tekuéojadresi |9|8|7|6|5|4|3|2]|1 5 Starost

Na osnovu ovog upitnika, procedurom objadnjenom u (Cupi¢ & Suknovi¢, 2010), dobijaju se
sledece tezZine kriterijuma i to: stanje na tekuc¢em racunu (51%), iznos trazenog kredita
(19%), godina na tekucoj adresi (7%) i starost (23%).

Popunjavanje upitnika i odredivanje teZina kriterijuma preko Satijevih skala omogucava da
se odredi i nekonzistentnost popunjenog upitnika. U ovom primeru, po proceduri
objasnjenoj u (Cupi¢ & Suknovi¢, 2010), dobija se da je nekonzistentnost u odgovorima
6,7%, dok je granica prihvatljivosti ispravnosti odgovora 10%. U realnim situacijama,
donosilac odluke ima problema da postigne ovu konzistentnost te mu je potrebno ukazivati
na eventualne nelogi¢nosti u odgovorima, Sto je proces koji je obicno potpomognut
softverskim alatima. Najpoznatiji softveri alati koji se koriste za AHP su Expert Choice ili
Make It Rational.

Proces prikupljanja tezina moZe da se radi i direktno na osnovu misljenja eksperata, tj. bez
Satijevih skala, u procesu delfi metode koji je dobro poznat i sastoji se od sledecih koraka:
1. Ekspertima se podeli zahtev da odrede tezine o zadatim kriterijuma.
2. Eksperti vracaju teZine moderatoru i moderator na osnovu njih racuna srednje
vrednosti i odstupanja misljenja eksperata.
3. Odgovori se vracaju nazad ekspertima i od njih se traze da usklade svoje odgovore sa
misljenjem ostatka grupe.
4. Koraci 2 i 3 se ponavljaju sve dok se ne dostigne odredeni Zeljeni stepen odstupanja
u odgovorima eksperata.
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Ova procedura mozZe da se sprovodi i direktno, ali i u kombinaciji sa Satijevim upitnicima.
Prednost Satijevih upitnika jeste Sto potenciraju poredenje kriterijuma u parovima, a ljudima
je generalno lakSe da porede osobine i vrednosti u parovima nego sve odjednom. Takode,
Satijevi upitnici omogucavaju da ispitanik bude svestan konzistentnosti svojih odgovora.

Za razliku od delfi metode koja je obicno namenjena za rad manjih grupa eksperata, Satijevi
upitnici mogu da se prosleduju velikom broju ispitanika, tj. ne postoje ogranicenja u veliini
grupe koja bi se ispitivala Satijevim skalama. Da bi se dobila usrednjena vrednost za tezine
kriterijuma na osnovu misljenja velikog broja ispitanika, potrebno je na osnovu svih
odgovora koji imaju nekonzistentnost manju od 0,1 izradunati srednje vrednosti teZina
(Ishizaka & Nemeri, 2013).

Bitno je napomenuti da su teZine kriterijuma najcesée vrlo osetljive, tj. njihova mala
promena moZe da izazove promene u redosledu ranga alternativa. Iz tog razloga se Cesto
rade analize stabilnosti kriterijuma, ali i generisanje razliCitih scenarija sa razlicitim
vrednostima kriterijuma ne bi li donosilac odluke bolje ocenio i razumeo alternative koje se
razmatraju.

4  ODREDIVANIJE PREFERENCIJA DONOSILACA ODLUKA PREMA
VREDNOSTIMA KRITERUJUMA

Nakon sto je odredena struktura kriterijuma i tezine kriterijuma, pri cemu ne zahtevaju sve
metode VKA da se odrede teZine kriterijuma (npr. metoda DEX), pristupa se delu analize
podataka koji se odnosi na ispitivanje stavova donosilaca odluka prema vrednostima u tabeli
odlucivanja. Kao primer u ovom poglavlju bice koriS¢ena matrica dimenzija 10 x 4 za
problem evaluacije 10 alternativa pri oceni kreditne sposobnosti fizickog lica (tabela 3).

Tabela 22. Podaci deset trazilaca kredita

Alternativa | Stanje na tekuéem Iznos trazenog | Godina na tekucoj Starost
racunu kredita adresi
Al 457 3.416 2 27
A2 240 2.030 1 24
A3 270 1.231 4 32
A4 272 654 3 28
A5 153 2.600 4 65
A6 395 1.285 4 32
A7 445 6.224 4 50
A8 333 4.042 4 43
A9 373 894 3 40
Al10 219 1.533 1 43

Stavovima donosilaca odluke prema razliCitim vrednostima kriterijuma bavi se teorija
korisnosti (Fishburn, 1988). Obi¢no se pri ovom procesu koriste neke uobicajene tehnike
svodenja vrednosti razliCitih kriterijuma u raspon [0,1], tzv. tehnike normalizacije.
Normalizacija je funkcija koja modeluje korisnost donosilaca odluke prema odredenim
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vrednostima. U procesu javnih nabavki obi¢no se originalne vrednosti ili dele sa najve¢om
vrednoscu kolone ili sa zbirom svih vrednosti kolone. Ovakav nacin rada zanemaruje da iste
vrednosti za razli¢ite donosioce odluke ne predstavljaju istu korisnost, a isto tako ne uzimaju
u obzir da ljudske funkcije normalizacije nisu linearne (deljenje sa maksimalnom vrednoscu
kolone ili sa zbirom kolone), ve¢ nelinearne, pri ¢emu donosilac odluke ili izrazava sklonost
ka riziku (konveksna funkcija) ili averziju ka riziku (konkavna funkcija).

Ovde ce biti predstavljene funkcije preferencije iz metode PROMETHEE (Brans & Vincke,
1985) kao jedan izuzetan alat za modelovanje korisnosti od donosilaca odluke. Funkcija
normalizacije (funkcija koja originalne vrednosti prebacuje u normalizovane vrednosti) kod
PROMETHEE ne namece se eksplicitno za sve kriterijume, ve¢ se ona implicitno formira
preko tipova preferencije pomocu kojih se mogu izraziti stavovi i misljenja donosilaca odluke
prema razli¢itim vrednostima, Sto nije sluc€aj kada se koristi eksplicitno izrazena funkcija
normalizacija (npr. normalizacija u odnosu na najvecu vrednost kolone ili normalizacija u
odnosu na zbir vrednosti kolona).

Metoda PROMETHEE je medu prvim metodama predloZila da se za svaki kriterijum moze
vrednovati korisnost kriterijuma za donosioca odluke implicitno preko funkcija preferencije.
Autori metode su predlozili Sest razlicitih funkcija preferencije, od kojih je Sesta dobro
poznata Gausova funkcija, koja ¢e ovom prilikom biti izostavljena.

Slicno kao kod Satijevih upitnika, i kod merenja preferencije se vrednosti uvek uporeduju u
parovima. Preferencija izmedu vrednosti se izrazava u rasponu [0,1]. Radi lakSeg pracenja,
razliku izmedu dve vrednosti koje se posmatraju oznac¢icemo sa d. Npr. posmatrajuci tabelu
3, dq, za prvi kriterijum predstavlja 217 (457-240).

4.1 Prvitip preferencije

Prvi tip preferencije se zove jo$ i obicni ili odskocni tip i pretpostavlja da ukoliko postoji
razlika pri poredenju dve alternative, tj. ako je ta razlika veca od nule, tada postoji
preferencija prve u odnosu na drugu alternativu. Ako je razlika d = 0 ili manja od 0, tada ne
moZze da se tvrdi da postoji preferencija prve alternative u odnosu na drugu alternativu. Ova
funkcija preferencije se obi¢no koristi kada je bitho da svaka razlika koja se nade medu
vrednostima kriterijuma implicira da postoji preferencija jedne alternative u odnosu na
drugu. Veliko ogranicenje ove funkcije preferencije je Sto ne uzima u obzir veli¢inu te razlike
te je svejedno da li se radi o maloj ili velikoj razlici. Ova funkcija preferencije uzima u obzir
samo postojanje razlike, ali ne i njen intenzitet.

4.2 Drugi tip preferencije

Slican je prvom tipu preferencije, s tim sto se kod ovog tipa zahteva da d prede odredeni
prag m, tzv. prag indiferentnosti. Naime, kada je d>m tada se kaze da je P = 1, tj. da postoji
preferencija jedne alternative u odnosu na drugu, u suprotnom je ta preferencija jednaka
nuli. U ovim situacijama donosilac odluke ima moguénost da kaze za koje vrednosti ne
smatra da treba proglasiti postojanje preferencije medu alternativama. Tako jednostavno
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moze da se zamisli da po kriterijumu stanje na teku¢em racunu izmedu alternativa A4 (272) i
A3 (270) ne bi trebalo da se tvrdi da je A4 preferirana u odnosu na A3 jer je razlika d =2 za
vecinu donosilaca odluke najées¢e neznatna.

4.3 Tredi tip preferencije

Ova funkcija preferencije uvodi prag preferentnosti n, tj. prag iznad koga donosilac odluke
moze da bude siguran da jedna alternativa preferira u odnosu na drugu. Tako npr. donosilac
odluke moze da tvrdi da po kriterijumu stanje na teku¢em racunu postoji preferencija jedne
alternative u odnosu na drugu ako postoji razlika od 100 ili viSe novcanih jedinica. U tom
slu¢aju bismo bili sigurna da alternativa Al preferira u odnosu na alternative A2, A3, A4, A5,
A8 i Al10 i to sa preferencijom 1. U odnosu na alternativu A6 postoji razlika od 62, te se ne bi
tvrdilo kao kod drugog tipa preferencije da ne postoji preferencija, tj. da je P = 0, ve¢ bi se
preferencija racunala kao d/n i u ovom slucaju bi ona iznosila P = 62/100 = 0,62.

4.4 Cetvrti tip preferencije

Predstavlja stepenastu funkciju koja pored nepostojanja preferencije (P=0) i postojanja
preferencije (P=1) uvodi jos i polovi¢nu preferenciju (P=1/2). Kod definisanja ove funkcije od
donosioca odluke se trazi da definiSe prag indiferentnosti m, tj. prag do koga je donosilac
odluke siguran da ne postoji preferencija izmedu alternativa. Dalje donosilac odluke definise
i prag preferencije n, tj. prag posle koga je siguran da postoji preferencija izmedu
alternativa. Za sve vrednosti d koje se nalaze izmedu m i n iskazuje se polovi¢na
preferentnost jedne alternative u odnosu na drugu.

4.5 Peti tip preferencije

Ovaj tip preferencije generalizuje prvi, drugi i tredi tip preferencije i naj¢esce je korisc¢eni tip
u realnim primenama. Da bi se definisao, potrebno je definisati pragove indiferentnosti i
preferentnosti m i n. Naime, do praga m ne postoji preferencija (P=0). Preko praga n postoji
preferentnost (P=1). Za vrednosti d izmedu m i n, postoji linearna zavisnost, tj. P = (d-m)/(n-
m). Kod ovog tipa preferencije, za razliku od cetvrtog tipa gde postoji polovi¢na
preferentnost, preferencija se izrazava linearnom zavisnoSéu u zavisnosti od intenziteta
razlike koja se postize. Kada su m i n definisani sa 0, tada se mozZe rekonstruisati prvi tip
preferencije. Kada su m i n jednaki i veéi od nule, tada moZe da se rekonstruiSe drugi tip
preferencije. Kada je m = 0 i n vece od nule, tada moZe da se rekonstruiSe treci tip
preferencije.

Kada se koriste funkcije preferencije od donosioca odluke se trazi da definiSe pragove
indiferentnosti i preferentnosti i da iskaze kako da se funkcija ponasa kada se razlika nalazi
izmedu ovih pragova. Na ovaj nacin se u parovima, implicitno, definiSe funkcija normalizacije
koja prevodi originalne vrednosti u interval [0,1]. Pri tom procesu, zapravo, donosilac odluke
izrazava svoju korisnost prema vrednostima kriterijuma, a ta zavisnost je najCesce
nelinearna, a ne linearna kako se naj¢esée pogresno pretpostavlja u praksi.
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Tabela 23. Normalizovana tabela odlucivanja

Alternativa | Stanje na tekuéem Iznos trazenog | Godina na tekucéoj Starost
racunu kredita adresi
Al 0,0000 0,2386 0,6667 0,0789
A2 0,7370 0,5965 1,0000 0,0000
A3 0,6782 0,8860 0,0000 0,1447
A4 0,6729 1,0000 0,3333 0,0789
A5 1,0000 0,4278 0,0000 1,0000
A6 0,1282 0,8718 0,0000 0,1447
A7 0,0320 0,0000 0,0000 0,7895
A8 0,3885 0,1811 0,0000 0,6447
A9 0,2029 0,9410 0,3333 0,5526
Al10 0,7797 0,7885 1,0000 0,6447

U tabeli 4 su prikazane normalizovane vrednosti koje su dobijene kada su nad tabelom 3
primenjene funkcije preferencije i to za stanje na teku¢em racunu peti tip preferencije (m =
50, n = 100), za iznos traZenog kredita peti tip preferencije (m = 500, n = 1000), za kriterijum
godina na tekucoj adresi tredi tip preferencije (n = 5) i za starost peti tip preferencije (m =5,
n =10).

Bitno je napomenuti da je nakon izvrSene normalizacije pomodu funkcija preferencije,
uradena normalizacija karakteristi¢na za metodu VIKOR (objasnjava se u potpoglavlju 5), gde
se vrednosti normalizuju u intervalu 0 do 1 pri ¢emu O predstavlja najbolju vrednost
(minimalno odstupanje od idealne vrednosti), a 1 najlosiju vrednosti (minimalno odstupanje
od najlosije vrednosti). Sve ostale vrednosti su razvucene izmedu ove dve ekstremne
vrednosti.

5 RANGIRANIJE ALTERNATIVA | USPOSTAVLIANIJE SKUPA
KOMPROMISNIH RESENJA

Nakon Sto su odredene alternative, definisana struktura kriterijuma i njihove tezine,
odredene funkcije korisnosti donosioca odluke prema vrednostima kriterijuma, sledi faza u
kojoj je potrebno agregirati viSe kriterijuma u jedan kriterijum koji predstavlja sumarnu
ocenu alternativa i na osnovu ¢ega moZe da se radi odredivanje najbolje alternative (alfa
problem), pravljenje skupova sli¢nih alternativa (beta problem) i rangiranje alternativa
(gama problem).

Za agregiranje alternativa postoji vise razli¢itih mogucnosti, a najpoznatije metode su:
1. OteZana suma, u kojoj se vrednost svakog kriterijuma mnozi sa odgovaraju¢om
tezinom i onda se te otezane vrednosti kriterijuma sabiraju.
2. Maksmin metoda, gde se umesto sabiranja svih otezanih kriterijuma, bira samo ona
oteZana vrednost kriterijuma koja ima najmanju vrednost, tj. najvecu vrednost u
slu¢aju kao nasem gde se meri odstojanje od idealne vrednosti. Ova vrednost
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predstavlja po svakoj alternativi najgoru mogucu osobinu koju alternative imaju. Ove
vrednosti se kod metode otezane sume usrednjuju i nisu tako lako uocljive.

3. Koren oteZane sume proizvoda, u kojoj se otezane sume proizvoda mnoze, a potom
korenuju sa stepenom broja kriterijuma. | ovaj metod, bolje nego otezana suma, vise
kaZnjava alternative koje imaju po jednom kriterijumu izraZzenu loSu osobinu, tj. vise
nego otezana suma koja usrednjavanjem oteZanih vrednosti nema mogucnosti da
razlikuje alternative koje su u proseku podjednako dobre.

Za potrebe prikaza ovog potpoglavlja koristi¢emo trazenje ocena alternative kako se
preporucuje u metodi VIKOR (Opricovic & Tzeng, 2008). Za racunanje ocene svake
alternative koriste se dve metode — otezana suma i maksmin metoda — i to tako $to se trazi
oteZana suma ove dve metode.

Serafim Opricovi¢, tvorac metode VIKOR, praveéi metodu, koja je koris¢ena u problemima
realnog odluéivanja za pomo¢ pri izboru velikih infrastrukturnih projekata Srbije
(akumulaciona jezera, magistralni saobradajni prsteni, Zeleznicke trase itd.), imao je na umu
da kod velikih kapitalnih ulaganja treba ukljuciti veliki broj donosilaca odluke.

U zavisnosti od strukture grupe metoda VIKOR preporucuje kako se postavlja parametar v.
Parametar v uzima vrednosti u interval [0,1] i predstavlja teZinu uzimanja u obzir ocena
dobijenih metodom oteZane sume. Vrednos¢u 1-v se odreduje tezina za metodu maksmin,
tj. metodu koja odluc€uje na osnovu najslabijih osobina svake alternative.

Naime, ako u grupi postoji ravnopravnost ¢lanova grupe i dolazak do odluke je moguce
uraditi jednostavnim glasanjem, tada parametar v moZe uzimati vrednost u intervalu izmedu
0,9 i 1. Odnosno, idealna situacija za donosSenje odluke je koriséenje metode oteZzane sume
za agregaciju vrednosti kriterijuma alternativa. Medutim, realnost je ipak ¢esto drugacija.

Ako u grupi postoje pojedinci koji preferiraju jedan kriterijum i/ili imaju pravo veta u
procesu odlucivanja, tada se preporucuje da parametar v bude ispod 0,5. Ako grupa donosi
odluke tako da nema mogucénosti diskusije, onda odluku treba bazirati na maksmin resenju,
a tada je parametar v=0.

Serafim Opricovi¢ je, na osnovu iskustva koje je stekao, preporucivao da podrazumevana
vrednost parametra v bude 0,5, tj. pretpostavljao je da svi ¢lanovi grupe koji donose
konac¢nu odluku o odredenom projektu nisu ravnopravni u odlucivanju, sto je Cest slucaj u
izboru realnih projekata. U tabeli 5 je prikazan rang alternativa dobijen metodom VIKOR.
Prva alternativa se pokazuje najprihvatljivijom po oceni i rangu, ali kod metode VIKOR to nije
dovoljan uslov da se alternativa proglasi najprihvatljivijom; bududi da bi alternativa zaista
bila najprihvatljivija, moraju biti ispunjeni uslovi definisani pojmovima dovoljne prednosti i
dovoljno ¢vrste pozicije.
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Tabela 24. Rang alternativa

Alternativa | Ocena alternative Rang
Al 0,0000 1
A2 0,6710 8
A3 0,6304 6
A4 0,6466 7
A5 1,0000 10
A6 0,2368 3
A7 0,2073 2
A8 0,3538 4
A9 0,3694 5

Al0 0,8397 9

5.1 Dovoljna prednost i dovoljno ¢vrsta pozicija

Da bi za prvorangiranu alternativu moglo da se kaze da je zaista najprihvatljivije resenje,
koriste se uslovi definisani kao dovoljna prednost i dovoljno ¢vrsta pozicija.

Dovoljna prednost se racuna pri parametru v = 0,5 i ovaj uslov zahteva da ocena
prvorangirane alternative bude bolja od drugorangirane i to za uslov min{0,25 , 1/(J-1)} pri
¢emu je J broj alternativa. U naSem slucaju, da bi prvorangirana alternativa bila bolje od
drugorangirane alternative, treba da ima vrednost bolju od 0,111 Sto u primeru u tabeli 5
jeste zadovoljeno. Primetno je da se ova prednost ne postize izmedu petog i Cetvrtog ranga,
kao ni izmedu sedmog i Sestog ranga, niti izmedu osmog i sedmog ranga. Alternative koje ne
postiZzu ovu prednost su istog ranga, tj. izmedu njih ne postoji dominacija.

Dovoljno ¢vrsta pozicija oznacava da se rang alternativa zadrzava pri nekim od uslova:
e v={0,25;0,5}
e v=0
e v=1

U primeru koji je obraden u ovom poglavlju ovaj uslov je ispunjen, tako da se moZe tvrditi da
je prvorangirana alternativa bolje rangirana od druge i svih ostalih alternativa.

6 ZAKUUCAK

Ovo poglavlje je imalo za cilj da ukaze na potrebu podrske odlucivanju u finansijama, kao i
da ukaZe na konkretne alate koji pomazu u tom procesu. Ovaj pregled nije imao cilj da bude
iscrpan, ve¢ da prikaze moguénosti primene metoda visekriterijumske analize (VKA) u
finansijama kao i da predstavi klasi¢ne probleme koji se javljaju pri tom procesu. Odlucivanje
u finansijama je visekriterijumski problem, ¢ak i kada se smatra da je maksimizacija profita
jedini kriterijum koji treba postici. | u takvom svetlu, naj¢esce postoji vise donosilaca odluke,
viSe interesnih strana koje Zele da uloZe resurse sa ciljem efikasne upotrebe istih.
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U realnom svetu postoje i sve veca ogranicenja koja se ticu poStovanja regulatornih osnova,
otvaranje podataka o poslovanju i Cinjenje poslovanja sve viSe transparentnim. U takvim
uslovima, metodologija VKA se namece kao prirodan alat koji moZe da podrzi proces
finansijskog odlucivanja.

Obicno se za donoSenje finansijskih odluka angazuju konsultanti od kojih se ocekuje da
organizacijama pomognu da bolje sagledaju realnosti i analiziraju njihove podatke. Ovo
poglavlje ima za cilj da svim donosiocima finansijskih odluka ukaZe na neke tipi¢ne izazove
koji mogu biti prevazideni koris¢enjem metoda visekriterijumskog odlucivanja a u procesu
donosenja finansijskih odluka. Metode koje su predstavljene u poglavlju imaju svoju
empirijsku potvrdu, pored Siroke zastupljenosti u akademskoj zajednici, Siroko su koris¢ene i
prepoznate u poslovnom svetu. Misljenje autora je da Srbija joS nije iskoristila potencijale
koje nude metode visekriterijumskog odlucivanja, te se upravo kroz ovo poglavlje Zeli
ukazati na potenijale koje metode nude u procesu donosSenja finansijskih odluka. lako se
visekriterijumska analiza ve¢ koristi kod procesa javnih nabavki, trenutno se ovaj process
obavlja pre svega tako da se minimalisticki ispoStuje pravna regulativa, a trebalo bi tako da
se koristi da uspostavi pravilniju i ekonomicniju upotrebu ogranicenih budzZetskih resursa.

7  INDEKS POJMOVA

ViSekriterijumska analiza odluc¢ivanja — VKA (multicriteria decision analysis) — istaknute
metode viSekriterijumskog odlucivanja koje se u praksi i u nauci najvise koriste za reSavanje
problema visekriterijumskog rangiranja alternativa. Najpoznatije metode u ovoj oblasti su
ELECTRE, AHP, ANP, PROMETHEE, TOPSIS, IKOR.

Analiticki hijerarhijski proces (analytical hierarchical process — AHP) — metoda odlucivanja
koju je razvio Tomas Sati, a koja koristi Satijevu skalu (uparene Likertove skale) pri
procesima odredivanja vrednosti tezina kriterijuma kao i u procesu odredivanja korisnosti
donosilaca odluke po svakom kriterijumu odlucivanja. Izuzetno se ¢esto koristi u kombinaciji
sa drugim metodama VKA, pre svega zbog mogucnosti generisanja tezina kriterijuma, Sto je
jedna od slabih tacaka vec¢ine metoda VKA koje nemaju ovu osobinu vec¢ pretpostavljaju da
su tezine kriterijuma date.

Metoda za obogadivanje organizacije rangova preferencija (preference ranking
organization enrichment method — PROMETHEE) — metoda VKA koja koristi funkcije
preferencije ne bi li u procesu normalizacije kriterijuma omogudila modelovanje korisnosti
donosilaca odluke. Za razliku od metode AHP, koja ovo isto moZe da uradi, metoda
PROMETHEE vrsi normalizaciju sa daleko manjom upotrebom racunarskih resursa od AHP
metode.

Visekriterijumsko kompromisno rangiranje — VIKOR (multicriteria compromise ranking) —
metoda VKA domadeg autora prof. dr Serafima Opricovi¢a, koja uvodi podrsku procesu
trazenja kompromisa pri izboru alternativa, Sto druge metode ne rade. VIKOR omogudava
dublju analizu rangova alternativa i grupisanje alternativa u skupove kompromisnih resenja
ukoliko nisu ispunjeni uslovi za dominaciju jedne alternative u odnosu na drugu.
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POGLAVLIE DESETO:

UPRAVLJACKI MODELI |
APLIKACIJE U SPREDSITOVIMA

Slobodan Antié, Lena Dordevic




1 UuvoD

Model, kao uproséeni prikaz realnog sistema, treba da omoguci analizu okruzenja u kome ¢e
se donositi odluke i vrsiti izbor najkorisnije alternative. Jedan od pogodnih alata za
modelovanje materijalnih i nematerijalnih tokova u procesu upravljanja predstavljaju
spredsitovi, koji se svakodnevno koriste i €ine neizostavan alat u savremenom poslovnom
okruzenju, kako u privatnim, tako i u javnim preduzec¢ima i javnoj upravi. Oni se koriste za
jednostavne zadatke evidencije, pradenja podataka i komunikaciju, ali i kompleksna
modeliranja, analitiku, donoSenje odluka i mnoge druge aktivnosti. Od svoje pojave do
danas, spredSitovi su postali Siroko prihvaceni i neophodni za funkcionisanje razlicitih
procesa u organizaciji. SpredSit programi nalaze svoju primenu u Sirokom opsegu
organizacionih funkcija, u razli¢itim oblastima industrije, za ostvarenje razli¢itih poslovnih
ciljeva. Krajnji korisnici spredsitova pripadaju raznovrsnim poslovnim funkcijama: finansije,
logistika, inZenjering, proizvodnja, marketing, prodaja, administracija, itd. Lakoéa rada u
spredsitovima omogucava krajnjim korisnicima brzu i jednostavnu izradu modela i aplikacija
bez striktnih pravila. S obzirom na to da spredSitovi predstavljaju veoma jednostavan i
prigodan alat, oni se mogu posmatrati i kao izuzetna veza izmedu sloZzenih metoda
optimizacije i tehnika razvijenih u oblasti informacionih sistema, koje bi se mogle primeniti
za reSavanje realnih problema u praksi (Dordevi¢, 2017).

Spredsitovi imaju izuzetno vaznu ulogu u oblasti finansija, posebno u specificnim domenima
finansijskog poslovanja, kao Sto su: knjigovodstvo, racunovodstvo, analiza finansijskih
izvestaja, finansijsko planiranje, budzetiranje i kontrola, donosenje odluka o investiranju,
prodaji i marketingu. U istraZivanju koje je obuhvatilo skoro 1.600 ispitanika (Lawson et al.,
2009) utvrdeno je da krajnji korisnici spredsSitova pripadaju raznovrsnim poslovnim
funkcijama: finansije, inZenjering, proizvodnja, marketing, prodaja i administracija. Upotreba
spredsitova podrazumeva razli¢ite namene, od kreiranja i odrzavanja spiskova i evidencija,
preko pracenja podataka, utvrdivanja trendova, analize podataka, modeliranja, donosenja
odluka itd. (Pordevi¢, 2012). Finansije i racunovodstvo predstavljaju oblast u kojoj su
spredsitovi izrazito primenljivi, prihvaceni, neophodni i kriti¢ni u donosenju konacnih odluka
(Croll, 2005).

Kao primeri primenljivosti spredsitova mogu se navesti sektori raCunovodstva, bankarstva,
finansija, osiguranja, transporta, nekretnina i konsaltinga koji ostvaruju znacajan deo
ukupnog nacionalnog dohotka. Tako je prema istraZzivanju sprovedenom (CEBR, 2005) u
Londonu zaklju¢eno oko 317.000 finansijskih poslova, pri ¢emu su (Croll, 2005) za 30% ovih
poslova koriséeni spredSitovi. Ti spredSitovi su vazni, kljucni i kriticni za svakodnevno
obavljanje poslova. Najbrojniji korisnici spredSitova pripadaju oblasti finansija i
raCunovodstva. Rad u spredSitovima ima znacajan uticaj na finansijske podatke i poslovne
procese globalnih organizacija (Alliy & Brown, 2008).

SpredSitovi omoguéavaju fleksibilnost i relativnu jednostavnost koriS¢enja, izradu
primenljivih aplikacija sa moguénos¢u kompleksnih analiza podataka. Sa druge strane,
spredsitovi su najjeftiniji alat za rad u odnosu na druge finansijske aplikacije. Usled
navedenih razloga racunovodstveni i finansijski stru¢njaci vise od polovine finansijskih
izveStaja izraduju u spredSitovima. U danasnjem poslovnhom svetu, uloga finansijskog
menadZera prosSirena je analizom poslovnih problema, pored klasiénog praéenja i belezenja
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transakcija (Spraakman et al., 2015). Priprema finansijskih knjiga i sveobuhvatnih izvestaja
ne moze se zamisliti bez odgovarajuceg spredsit reSenja. Spredsitovi su postali neizbezan
alat za klasicne aktivnosti, poput planiranja, budZetiranja, predvidanja, ali i novijih
aktivnosti, kao Sto je odgovornost donosenja odluka (Bradbard et al., 2014). JoS neki poslovi
koji se ne mogu zamisliti bez spredsit alata su: planiranje profita, upravljanje troskovima,
upravljanje zalihama, revizija i slicno (Togo, 2004). Uprkos navedenim prednostima i ¢estoj
upotrebi spredsitova, jedan od glavnih problema je nedostatak adekvatnih treninga i obuka
(Alliy & Brown, 2008). Do istog zakljucka doslo se istrazivanjem sprovedenim u Srbiji
(Pordevi¢, 2012).

Za razvoj karijere u oblasti racunovodstva, finansijskog planiranja i kontrole neophodno je
razvijati analiti¢ko i kriticko razmisljanje, podrzano upotrebom terminologije, tehnika i alata
zastupljenih u spredsitovima. Prilikom angaZovanja ljudskih resursa, menadzeri u oblasti
finansija se susrecu sa velikim problemom nezadovoljavajuceg nivoa znanja i iskustva
kadrova u pogledu poznavanja spredsit alata (Borkowski, Bukics & Welsh, 2007). U skladu sa
znaCajem adekvatnog i kontinuiranog obrazovanja na polju spredSit menadimenta i
inZenjerstva za zaposlene u racunovodstvu, finansijskom planiranju i kontroli, postavlja se
jedno od kljuénih pitanja: ,Kakva je uloga spredsitova (MS Excel-a) u domenu
raCunovodstva, finansijskog planiranja i kontrole?”.

Upravo zbog vaZznosti spredsitova u spomenutim oblastima, nezavisne finansijske institucije
ili sertifikaciona tela u finansijskom poslovanju kao Sto su: International Accounting
Education Standards Board (IAESB), American Institute of Certified Public Accountants
(AICPA), Association to Advance Collegiate Schools of Business (AACSB), Institute of
Chartered Accountants of India (ICAl), predlazu da se upotreba MS Excel alata ukljuci u skup
osnovnih tehnickih vestina za obrazovanje strucnjaka iz domena racunovodstva, finansijskog
planiranja i kontrole. Posledi¢no, jasno je da finansijske institucije i javne organizacije Zele da
angazuju visoko obucene spredsit korisnike (Ragland & Ramachandran, 2014).

U poslednjih nekoliko decenija, paZnja strucnjaka iz oblasti finansijskog planiranja,
finansijskog izveStavanja i raCunovodstva usmerena je ka permanentnom razvoju
tehnologije i globalizacije svetske ekonomije, koji su smanijili troskove informacija i podigli
nivo konkurentnosti na trzistu (Kavanagh & Drennan, 2008). Posledicno, Pathways
Commission (2012) istice potrebu za unapredenjem obrazovanja, uzrokovanu savremenim
okruZenjem i rastom izazova koji se postavljaju pred menadzere finansija i raCunovodstva.
Neophodne kompetencije ukljuCuju poznavanje kvantitativnih metoda, analiticko
razmisljanje i reSavanje problema. U kontekstu tehnologije potrebno je obezbediti stru¢nost
u razvoju i koris¢enju spredsitova (Lawson et al., 2014). Dodatno, vodece racunovodstvene
organizacije i udruZzenja (American Accounting Association — AAA, Association to Advance
Collegiate Schools of Business — AACSB, American Institute of Certified Public Accountants —
AICPA), koja postavljaju standarde u ovoj oblasti, isti€u potrebu za inkorporiranjem razliitih
tehnologija u kurikulume nastavnih programa, sa ciljem unapredenja sposobnosti studenata
u ovoj oblasti (Willis, 2016).

Pregledom literature i sprovedenih istrazivanja moze se zakljuciti da je MS Excel najcesce

koris¢eno softversko reSenje u edukaciji menadZera finansija i racunovodstva (Hyvonen,
Jarvinen & Pellinen, 2006; Ringelstein, 2009; Ramachandran Rackliffe & Ragland, 2016;
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Frownfelter-Lohrke, 2017). Nauka o menadZmentu (management sciences), naroCito deo
koji se vezuje za finansije, dobija nove pravce razvoja zahvaljujuci razli¢itim moguénostima
koje pruzaju spredsit aplikacije u kontekstu podrske procesu donosenja odluka (Howcroft,
2006). lako se MS Office svakodnevno koristi u edukativnim institucijama, primena
prakti¢nih alata generalno nije dovoljno bliska svrSenim studentima. Studije pokazuju da
znanje studenata u oblasti spredsitova nije na zadovoljavaju¢em nivou, te da oni odlaze u
praksu bez znanja potrebnog za projektovanje, izradu i primenu spredsit modela
(Frownfelter-Lohrke, 2017).

2 ISTORIJAT RAZVOJA SPREDSITOVA U FINANSIJSSKOM POSLOVANJU

SpredSitovi se u oblasti raCunovodstva koriste stotinama godina, iako su elektronski
spredsitovi razvijeni znacajno kasnije. U kontekstu raCunovodstvenog Zargona izraz spredsit
(spreadsheet) podrazumevao je velike listove papira sa redovima i kolonama u kojima su
organizovani podaci o poslovnim transakcijama. U njima su se ,Sirili“ (spread), odnosno
prikazivali podaci o troskovima, prihodima, porezima i drugi podaci na jednom listu papira
(sheet), kako bi se obavila analiza podataka potrebna menadzZeru prilikom donosenja odluke
(Pordevi¢, 2017).

Elektronski spredSit omogucava organizaciju podataka u softverski definisanim redovima i
kolonama. Podaci su dopunjeni formulama koje automatizuju prorac¢une. U spredsitu se na
jednom mestu mogu predstaviti i obraditi podaci sa razlicitih lokacija (izvora), u formi koja
donosiocu odluka omogudava sagledavanje ,slike” celokupnog poslovanja organizacije. Ideju
o prvom elektronskom spredsitu 1961. godine razvio je Richard Mattessich za koriS¢enje u
poslovnom racunovodstvu (Mattessich, 1964a,b). Ipak, istorija modernih elektronskih
spredsitova zapocela je VisiCalc-om. Prvi prototip ovog spredsita napravio je Dan Bricklin,
student Harvard poslovne Skole (Harvard Business School) 1978. godine. Program se
sastojao od pet kolona i dvadeset redova i radio je sa celim brojevima i matricama. Kako bi
unapredio svoj program Briklin je pozvao poznanika sa MIT-a (Massachusetts Institute of
Technology), Boba Frankstona, koji je na taj nain postao kokreator prvog elektronskog
spredsita. Zajedno su unapredili brzinu, aritmeticke funkcije, kretanje kroz program,
prilagodili ga obimnijim proracunima na mikroracunarima i razvili moguc¢nost automatskog
proracuna vrednosti u ¢elijama u skladu sa zavisnostima u odnosu na druge celije.

Naziv VisiCalc nastao je 1978. godine od fraze ,vidljivi digitron“ (visible calculator).
Kreatorima spredsita pridruzio se Daniel Fylstra, koji je predloZio da se proizvod prilagodi
Apple mikroracunarima. Oko milion spredsit programa prodato je u toku njegovog Zivotnog
veka (Power, 2004). VisiCalc je bio prvi komercijalno uspesSan spredsit program, koji se
prodavao u preko 20.000 kopija mesec¢no do 1983 (Slater, 1989). Omogucavao je kopiranje
Celija i opsega, koriséenje apsolutnih i relativnih adresa, kao i kreiranje formula
referenciranjem celija. Prva verzija VisiCalc-a bila je namenjena Apple Il racunaru.
Interesantno je da je VisiCalc imao znacajan uticaj na uspeh Apple raCunara. Preduzeca su
kupovala Apple raCunare samo da bi koristile VisiCalc aplikaciju.

lako je trzZiste elektronskih spredsit softvera ubrzano raslo osamdesetih godina dvadesetog
veka, kreatori VisiCalc-a nisu uspevali dovoljno brzo da odgovore na uvodenje IBM raCunara
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(IBM PC) koji su koristili Intelov kompjuterski Cip. Tokom ovog perioda Mitchell David Kapor
razvio je Lotus, koji je u kratkom vremenskom periodu postao novi industrijski spredsit
standard. Lotus 1-2-3 olaksao je koris¢enje spredsitova. U program su ugradeni alati za
kreiranje grafova, Stampanje i rad sa bazama podataka. Takode, Lotus je prvi spredsit u koji
je uvedeno imenovanje celija, opsezi ¢elija i spredsit makroi (Phan, 2003). Kapor je jedan od
osnivaca korporacije Lotus Development Corporation 1982. godine. Pre nego Sto je osnovao
preduzece, creator aplikacije je Lotus ponudio VisiCorp-u, ali je njegova ponuda ipak
odbijena. Lotus je u prvoj godini prodaje doneo firmi prihod od 53 miliona dolara, dok je
1984. godine prihod bio trostruko veci. Godine 1985. ,Lotus razvoj“ je pripojila ,Korporaciju
softverskih umetnosti” i prekinula sa prodajom VisiCalc-a. Popularnost Lotus 1-2-3 bila je
neosporna sve do 1984. godine, kada je Microsoft korporacija predstavila Excel, kao deo
Microsoft Office paketa.

Naredni klju¢ni dogadaj u razvoju spredsitova bio je Microsoft Excel spredsit. Microsoft je
1982. godine kreirala svoj prvi spredSit program Multiplan. Osnovna razlika izmedu
Multiplana i slicnih programa bila je u R1C1 nacinu adresiranja ¢elija u odnosu na Al nacina
adresiranja koris¢enog u VisiCalc-u. Al oblik adresiranja éelija koristio je slova za
oznacavanje kolona i brojeve za oznacavanje redova. Adrese redova i kolona mogu biti
relativne i apsolutne u odnosu na nameru da li ¢e se menjati pri kopiranju formule ili nece.
R1C1 oznacavanje definise redove slovom R i brojem reda, spojenim sa slovom C za oznaku
kolone i brojem kolone. Stavljanje brojeva u uglaste zagrade oznacava trenutno aktivnu
celiju. Multiplan nikada nije zaZiveo na MS-DOS sistemu. lako je Microsoft planirao novu
verziju Multiplan-a za Windows operativni sistem, ona nikada nije realizovana posto je Lotus
1-2-3 zadrzao prednost nad Multiplanom. Umesto nove verzije Multiplana, Microsoft je
realizovao Excel za Macintosh racunare. Excel je inicijalno 1984-1985. napisan za Apple
Macintosh 512K). Jedan je od prvih spredsitova sa grafickim interfejsom, padaju¢im
menijem i mogucénostima selektovanja miSem.

Graficki korisnicki interfejs je bio mnogo laksi za koriS¢enje od komandne linije spredsitova
kreiranih za DOS operativni sistem. Ljudi su poceli da kupuju Apple racunare da bi mogli da
koriste Excel spredsSit program Billa Gatesa. Kada je Microsoft 1987. godine lansirao
Windows operativni sistem, Excel je bio jedna od prvih aplikacija prilagodena istom. Kako
Windows joS uvek nije bio popularan operativni sistem u tom periodu, Microsoft ga je
besplatno davao uz Excel. Ovaj spredsit paket je preuzeo trziSno vodstvo 1988. godine i
zadrzao ga do danas. Microsoft je nastavio da unapreduje spredsit programe i realizuje nove
verzije na svakih nekoliko godina.

Kada govorimo o savremenim elektronskim spredsitovima, osnovu predstavljaju aktivnosti
rada sa sadrzajem Ccelija (bilo da se radi o numerickom ili tekstualnom sadrzaju), kroz
procese unosa, menjanja, formatiranja, izracunavanja, sortiranja i prikazivanja podataka.
Povezivanjem i unakrsnim ukrStanjem sadrzaja éelija iz razli¢itih tabela smeStenih unutar
radnih listova, formiraju se radne knjige koje predstavljaju osnovu spredsit aplikacije.
Definisanje kompleksnih modela i automatizacija u radu sa tabelama i podacima unutar njih,
omogucava se vezom Visual Basic for Application programskim jezikom. Spredsit predstavlja
vizuelnu kompjutersku primenu matematickog modela, gde model koji je ugraden u spredsit
uzima skup ulaza i izraCunava skup izlaza. Spredsitovi predstavljaju efikasan poslovni alat jer
omogucavaju istovremeno programiranje i modeliranje poslovnih funkcija, procesa i tokova,
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dok proces modeliranja C¢esto podrzava i dizajniranje samih tabela i graficko-korisnickog
interfejsa. Zbog mogucnosti brze izmene modela, ¢ak i od strane krajnjeg korisnika, danasnji
spredsitovi predstavljaju znacajan alat za istrazivacko modeliranje, ali i za sticanje
konkurentske prednosti na organizacionom nivou (Pordevié¢, 2012).

Neki autori definiSu spredsitove kao grupu aplikacionih paketa namenjenih tabelarnim
proracunima. Sa druge strane, (prema: Grossman, 2006) spredsitovi se mogu okarakterisati
kao programski jezici koji pripadaju klasi ,brzorazvijajucih jezika“ uz jezike Cetvrte generacije
kao $to su Focus Ramis, sistemi za upravljanje bazama podataka (database management
systems: Microsoft Access, Oracle, Sybase) i jezici vizuelnog programiranja (visual
programming languages: Borland Delphi, Microsoft Visual Basic, Realizer).

Savremeni spredsitovi (prema: Dordevi¢, 2017) svrstavaju se u jezike za programiranje od
strane krajnjih korisnika (end-user computing — EUC), odnosno one koji nisu profesionalni
programeri. Razvoj od strane krajnjih korisnika (end-user development — EUD) odnosi se na
izradu aplikacija i informacionih sistema koris¢enjem softvera za krajnje korisnike. Neki od
najpoznatijih softvera za krajnje korisnike su: softveri za obradu teksta, spredsitovi, softveri
za rad sa bazama podataka i prezentaciju. Alat krajnjih korisnika koji je najproduktivniji u
svojoj primeni je spredsit (Pordevi¢, 2017). Programeri krajnji korisnici su znacajno brojniji
od profesionalnih programera, i svakodnevno kreiraju veliki broj spredsitova, koji se koriste
u razlicite svrhe. Kreatori spredsitova u najvecem broju slu¢ajeva nemaju jasnu specifikaciju
svoje kreacije, niti definisanu strukturu modela i njegovih elemenata, a standardne
procedure za obezbedenje kvaliteta softvera se ne primenjuju. Posledi¢no spredsit modeli i
aplikacije su izrazito podlozni greSkama. Greske u spredsitovima direktno vode ka pogresnim
odlukama, koje imaju znacajne finansijske posledice. Fleksibilnost spredsitova, kao i
mogucnost koris¢enja bez prethodne formalne edukacije, dodatno uzrokuje nastanak
greSaka, iako predstavlja jedan od razloga velike prihvacenosti ovog alata u praksi. Krajnji
korisnici veoma Cesto nisu profesionalni programeri i nisu upoznati sa principima razvoja i
Zivotnim ciklusom softverskih aplikacija. Takode, nisu svesni opasnosti koje greske nose niti
su nauceni da ih predupreduju, izbegavaju i ispravljaju.

U cilju obezbedenja kvaliteta spredsitova, ali i razvoja modela i aplikacija koji su efikasni,
efektivni, prenosivi i pravilno dokumentovani, neophodno je unapredivati i primenjivati
znanja iz oblasti spredsit inZenjerstva. ,Spredsit inZenjerstvo se moze definisati kao primena
principa softverskog inZenjerstva na spredsitove. Spredsit inZenjerstvo se bavi razlicitim
aspektima kreiranja spredsitova, odnosno zivotnim ciklusom spredsit modela ili aplikacija“
(Dordevi¢, 2017). Bez obzira na okruzenje, programiranje zahteva poznavanje programskih
jezika, ali i odgovarajuéih principa softverskog inZenjerstva. Softversko inZenjerstvo je
razgranata oblast koja obuhvata razlicite tehnike, na primer: projektovanje pre
programiranja, modularna struktura, referenciranje podataka, dokumentovanje itd. Osnove
ovih tehnika otkrivene su na osnovu ,pokusaja i greSaka“ programera koji su razvijali
kompleksne softverske sisteme. Tokom godina one su redefinisane i uobli¢ene kroz
empirijski i akademski rad i danas predstavljaju osnovne principe koji se u€e u okviru
raCunarskih nauka. Mnoge od ovih tehnika direktno su primenljive na spredsitove i Cine
spredsit inZenjerstvo. Usvajanje i primena principa spredsit inZenjerstva ima potencijal da
reSi neke od osnovnih problema vezanim za spredSitove: l0$ dizajn, slaba modularnost,
pomesani podaci i proracuni, nedostatak dokumentacije itd.
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Brojna istraZivanja pokazuju da su spredsitovi podlozZniji greSkama nego ostali softveri za
modelovanje i analizu poslovnih procesa, usled, kao Sto je ve¢ receno, razvoja od strane
krajnjih korisnika, bez primene standardnih procedura za obezbedenje kvaliteta softvera.
Rizik pojave gresSaka u spredsitovima izazvao je potrebu za unapredenjem metoda i alata za
njihovu detekciju. Svest o riziku ovog tipa se znacajno povecala u poslednje dve decenije. U
skladu sa tim, mnogi autori razvijaju metodologije, tehnike i automatizovane alate za
otkrivanje gresaka, koje bi krajnji korisnici mogli da primenjuju. Kategorizacija postojecih
pristupa automatizovanog obezbedenja kvaliteta spredsitova obuhvata: pristupe zasnovane
na vizualizaciji, staticke analize koda i izvesStaje, pristupe testiranja, automatsku lokalizaciju i
ispravku gresaka, pristupe razvoja vodene modelom, projektovanje i odrzavanje spredsitova
(Dordevi¢ & Lecié-Cvetkovi¢, 2015). Za detaljan opis, klasifikaciju i komparaciju spredsit
greSaka i pristupa za obezbedenje kvaliteta spredsit modela i aplikacija autori ovog poglavlja
Citaoce upuduju na literaturu (Pordevi¢, 2017). Za uvid u primere i studije koje ukazuju na
znacaj greSaka u spredsitovima, koje su prouzrokovale velike finansijske gubitke u poslovnim
sistemima, citaoci se upucuju na materijale koji su prikupljeni i predstavljeni u okviru
Evropske interesne grupe za rizik u spredsitovima (European Spreadsheet Risk Interest
Group Conference — EuSpRiG) (EuSpRiG, n.d.)

Kad je rec¢ o najboljoj praksi u svetu, kao uspesSan primer primene znanja iz oblasti spredsit
inZenjerstva i uspostavljanja regulativa u privredi i javhom sektoru, moze se navesti grad
London. London je jedan od prvih gradova u kome su uvedene zvani¢ne regulative vezane za
detekciju i analizu spredsit greSaka u organizacijama, koje ih koriste nakon katastrofalnih
gubitaka ciji je uzrok bio primena nekontrolisanih spredsitova za finansijske transakcije. Jos
jedan od uspesnih primera dobre prakse u svetu, koji se mozZe koristiti kao uzor u procesu
razvoja i primene oblasti spredsit inZenjerstva, upravo je implementiran u Srbiji kao
istrazivacki projekat: spredsit inZenjerstvo (Spreadsheet Engineering Research Project —
SERP) projekat (SERP, 2006), finansiran od strane Nacionalnog instituta za standarde i
tehnologiju (National Institute of Standards and Technology — NIST), istrazivacke agencije u
Sjedinjenim Americkim Drzavama (SAD), koja deluje u okviru federalnog Ministarstva
trgovine. Cilj ovog projekta je unapredenje strukture i nacina upotrebe spredsitova u
organizacijama. U tom kontekstu fokus je stavljen na definisanje i primenu najbolje prakse u
Zivotnom ciklusu spredsit modela i aplikacija, koja obuhvata razvoj (dizajn, testiranje i
dokumentovanje), implementaciju, modifikaciju, deljenje, arhiviranje, organizacione politike
organizacije, ugradenu kroz sate rada, unosa i obrade podataka i logike donosenja odluka.
Takvi spredsitovi Cesto su povezani sa nekim inovativnim i profitabilnim delom poslovanja
(Ashton, 2005).

Sveprisutnost spredSitova u analizama podataka i donoSenju odluka namece neophodnost
upravljanja u kontekstu tehnologije i resursa. Ispitivanje registara gubitaka organizacija
ukazuje na viSestruke gubitke (ponekad sedmocifrene novéane iznose) zbog greSaka u
spredsitovima, koje su mogle biti sprecene primenom spredsit menadZzmenta (Baxter, 2008).
Pored slucajnih greSaka, znacajnu temu predstavljaju namerne greske (spreadsheet fraud)
koje se lako mogu izvrsiti. Pregled i analiza ostalih regulativa, rizika i kontrolnih okvira na ovu
temu prikazana je u (Panko, 2006).
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Primeri dobre prakse ugradeni su i u FAST Standard (http://www.fast-standard.org), koji
koristi hiljade spredsit modelara Sirom sveta. Ovaj standard sadrZi jasne smernice za
kompleksnu oblast finansijskog modeliranja zasnovanog na spredsitovima. Osnovni principi
FAST-a mogu se primeniti na razli¢ite tipove MS Excel modela, u cilju smanjenja rizika
primene spredsitova u kritiénim poslovnim procesima. U skladu sa ovim standardom
spredsit model treba da bude: fleksibilan (flexible), odgovarajudi ili prigodan (appropriate),
strukturiran (structured) i transparentan (transparent). Fleksibilnost se odnosi na dizajn i
strukturu modela koja je prilagodljiva potrebama problematike koja se modelira. Osobina
prigodnosti ukazuje na to da model mora oslikavati kljuéne poslovne pretpostavke bez
pretrpavanja nepotrebnim detaljima. Dobro strukturiran model podrazumeva doslednost u
rasporedu i organizaciji elemenata. Transparentnost opisuje model koji je zasnovan na
jednostavnim i jasnim formulama i konstrukcijama, koje mogu razumeti drugi modelari, ali i
korisnici koji nisu spredsit modelari.

3  UPOTREBUIVOST SPREDSITOVA

Finansijske institucije kao Sto su IAESB, AICPA, AACSB, ICAI prepoznaju znacaj upotrebe
Excel-a u finansijskom racunovodstvu, finansijskom planiranju i kontroli, kao i u obrazovanju
studenata u oblasti finansija. Na primer, u julu 2015. godine, IAESB je izdao okvir standarda
za obrazovanje strucnjaka u oblasti racunovodstva, finansijskog planiranja i kontrole
(Framework for International Education Standards for Professional Accountants and Aspiring
Professional Accountants), koji podsti¢u studente da tokom svog visokog obrazovanja
razvijaju i odrzavaju visok nivo u tehnickom poznavanju rada u spredSitovima. Prema
trenutnim zahtevima instituta ICAl, kandidatima u oblasti racunovodstva se trazi da produ
obuku u trajanju od 20 sati iz poznavanja alata Excel-a. Ovaj zahtev takode istice da je
poznavanje MS Excel alata veoma vazno u obrazovanju stru¢njaka iz oblasti racunovodstva,
finansijskog planiranja i kontrole. Kao jo$S jedan primer moZe se navesti zahtev Americkog
instituta za obrazovanje racunovoda iz 2014. godine, da strucnjaci u oblasti racunovodstva,
finansijskog planiranja i kontrole moraju znati da koriste spredsitove u cilju ispunjavanja
racunovodstvenih zahteva za izveStavanje i kriticku analizu. Za podrSku navedenim
zahtevima, AACSB telo predlaze uvodenje akreditacionih standarda za obuku i poducavanje
(A6 i A7), koji zahtevaju da programi za obuku radunovoda dokumentuju obucenost u
analitickim i softverskim alatima za podrsku u racunovodstvu, finansijskom planiranju i
kontroli.

Upotrebljivost spredsSitova podrazumeva sve aspekte sistema izmedu kojih postoji
interakcija sa ¢ovekom, ukljucujuéi instalaciju i procedure odrzavanja. Upotrebljivost se
moZze razmatrati kroz pet atributa: savladivost (lakoc¢a ucenja), efikasnost, pamtljivost
(memorabilnost), greske i zadovoljstvo (Nielsen, 1993). Svaki od atributa upotrebljivosti
moze se razmatrati u kontekstu spredsitova, odnosno modela i aplikacija u spredsitovima,
definisanih prema (Dordevic et al., 2013).

Savladivost predstavlja jedan od osnovnih atributa upotrebljivosti, koji opisuje inicijalnu
»komunikaciju” korisnika i softverskog reSenja. Aplikacije koje se mogu okarakterisati kao
lakosavladive omogucavaju da korisnik u prihvatljivo kratkom vremenskom periodu prede sa
nivoa potpunog neznanja u nultom trenutku (pocetni trenutak ucenja ili koris¢enja) na nivo
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potreban za realizaciju osnovnih operacija. Savladivost spredSitova odnosi se na
osposobljavanje korisnika za upotrebu ove aplikacije (Pordevi¢ et al., 2013). Na primer,
spredsit modeli i aplikacije koje ukljucuju veliki broj ¢elija i kompleksnih formula otezavaju
razumevanje u kontekstu savladavanja. Savladavanje moZe biti otezano i viSestrukim
referencama, povezivanjem podataka iz razlicitih radnih listova i knjiga. Ova osobina moze
se unaprediti formatiranjem, razdvajanjem elementa modela (ulaza, medurezultata, izlaza),
dokumentovanjem, korisnickim formama, uslovnim formatiranjem, validacijom podataka i
slicno.

Osobina efikasnosti odnosi se na korisnike — eksperte, sa stabilnim nivoom znanja. Kada se
govori o iskustvu u radu sa sistemima koji se koriste neko vreme, ono se moze definisati
brojem sati provedenih u radu sa tim sistemom (Nielsen, 1993). Efikasnost rada u
spredsitovima karakteriSe odnos angazovanih resursa i realizovanih karakteristika spredsit
proizvoda (modela ili aplikacije). Ovaj atribut moZe se podeliti na upotrebu vremena i
upotrebu resursa. Na upotrebu vremena znacajno uticu formule i funkcije za pretrazZivanje.
One Cesto podrazumevaju zahtevne proracune, $to uti¢e na potrebno vreme za izvrienje.
Kompleksne formule takode mogu uticati na upotrebu vremena, narocito ukoliko ih ima
viSe. Upotreba resursa mozZe se povezati sa velikim brojem ¢éelija ili kompleksnih formula
koje ukljuCuje spredsit model ili aplikacija. U cilju unapredenja efikasnosti moze se primeniti
razdvajanje grupa podataka po celinama, odnosno kratki lukovi prethodenja sa potencijalom
da se skrati vreme pretraZzivanja i analize podataka. Koris¢enje ugradenih funkcija €ini rad u
spredsitu brzim, efikasnim i dodatno smanjuje mogucnost greske. Opcije sortiranja,
filtriranja, pivot tabela i druge omogucavaju laku pretragu i povezivanje podataka. Pored
navedenih, postoje brojni nacini za unaredenje efikasnosti. Medutim, efikasnost rada zavisi
od nivoa znanja korisnika, ali i rezultata koji Zeli da ostvari koriS¢enjem spredsitova.

Memorabilnost u kontekstu spredsitova mozZze se unapredivati na razli¢ite nacine. Dizajn
modela ili aplikacije u spredsitu moze otezati ili olaksati rad i pamcenje raspoloZivih opcija za
rad, u zavisnosti od toga kako je definisan. Dizajn spredsita ukljucuje formatiranje celija,
raspored podataka u ¢elijama i opsezima polja, pozicije grupa podataka u radnim listovima,
nacin pisanja formula, nacin koris¢enja funkcija, nacin pisanja kodova itd. Na primer,
jednostavna primena boja u formatiranju moze ukazati na pripadnost grupi podataka.
Opisno formatiranje korisniku treba da pruzi jasnu informaciju. Dekorativno formatiranje ne
obezbeduje nikakvu informaciju. U cilju akcentovanja znacajnih ¢elija modela ili aplikacije
bolje je koristiti logican prostorni raspored i koncizne labele nego boje. Na atribut
memorabilnosti spredsitova utice i mogucnost visestrukih nacina za aktiviranje neke opcija.
Jedna opcija se moZe aktivirati na razli¢ite nacine (preko Ribbon-a, unosom sa tastature,
preCicama, pomocnim formama itd.). Dodatno, za veliki broj opcija, prilikom aktiviranja,
pojavljuje se objasnjenje koje vodi korisnika kroz izvrSenje.

Pojam spredsit greSke moze se opisati kao izlaz iz spredsit modela koji se razlikuje od tacnog
izlaza iz modela, ukoliko je on unapred poznat. Spredsit gresSke, opasnosti koje one
prouzrokuju, mogucnosti predupredenja, detekcije i ispravke predstavljaju veoma aktuelnu
temu, koja prozima razliCite oblasti. Kao S$to je ranije napomenuto, tema greSaka u
spredsitovima detaljno je obradena u (Pordevi¢, 2017).
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Zadovoljstvo korisnika kao atribut upotrebljivosti odnosi se na ugodnost koriséenja
(Pordevi¢ et al., 2013). Ova osobina posebno je znacajna kod sistema koji se koriste
povremeno i ne striktno vezano za poslovne aktivnosti. Spredsit aplikacioni programi su
Siroko raspolozivi i prigodni za upotrebu ne samo profesionalnim programerima i
inZenjerima, vec i krajnjim korisnicima i onima sa niZim nivoom znanja i iskustva. Domenski
eksperti koji za cilj imaju relativno brzo kreiranje modela ili aplikacije u koju ¢e ugraditi svoju
strucnost, a pritom ne Zele da zavise od IT odeljenja, za razvojno okruzenje biraju
spredsitove. Motivacija koju korisnici dobijaju kroz spredsit mozZe se opisati i kroz odnos
uloZzenog vremena i rezultata. Posle nekoliko sati ili dana rada korisnik dobija fleksibilan i
funkcionalan alat koji mu omogucava automatizaciju rutinskih aktivnosti, analizu okruzenja,
simulaciju ili donoSenje odluka. Kako domenski strucnjaci obi¢no nisu profesionalni
programeri, oni Zele prilagodeni alat koji ¢e olaksati ili omoguciti reSavanje problema,
umesto sati, dana i meseci koje bi zahtevalo u€enje programskih jezika.

Sposobnost spredSitova da omoguce izradu poslovnih aplikacija, prilagodenih potrebama
korisnika, u kratkom vremenskom periodu, dodatno je podrzana vezom sa Visual Basic for
Application (VBA). Uz nabrojane funkcionalnosti, spredsitovi ukljucuju biblioteke funkcija i
dodatke za optimizaciju. U skladu sa opisanim karakteristikama, kao mnogim drugim koje
ovde nisu spomenute, moze se re¢i da spredsitovi predstavljaju softver koji obezbeduje
visok nivo zadovoljstva korisnika. Spredsit programi se kreiraju po meri korisnika,
omogucavajuci mu rad sa korisni¢kim interfejsom kakav Zeli, bez potrebe da komunicira sa
opcijama koje mu nisu neophodne, izvestaje u potrebnoj formi, kao i laku i brzu modifikaciju
u skladu sa potrebnim izmenama.

Analizom opisanih dimenzija upotrebljivosti ukazano je na znacajnu prednost spredsitova u
odnosu na neka druga softverska reSenja. Pored toga, ove aplikacije mogu se primeniti u
oblastima za koje ne postoje specijalizovani softveri, ili bi izrada i nabavka istih bila
neprihvatljiva sa aspekta stanja procesa i resursa preduzeca.

4  UPRAVLUIACKI SPREDSIT MODELI | MODELIRANJE

Skup vrednosti veli¢éina kojima se odreduje ponasanje sistema naziva se stanje sistema.
Stanje sistema se moZe prikazati u vidu tabele, tackom na brojnoj osi ili na neki drugi nacin.
Prikazivanje stanja sistema tackom na brojnoj osi odgovara prikazivanju stanja sistema koje
je odredeno jednom veli¢cinom. Stanje sistema, koje se odreduje veéim brojem veli¢ina (X1,
X2, X3...), mozZe se prikazati jednom tackom u visSedimenzionalnom prostoru stanja (X), a taj
prostor se onda naziva prostor stanja sistema (na slici 1 oznacen sa D). Broj dimenzija
prostora stanja odgovara broju nezavisnih veli¢ina kojima se odreduje stanje sistema (X1,
X2, X3...), odnosno to moze biti broj razlicitih artikala ili proizvoda. Stanje sistema moZe da
uzme vrednosti samo iz oblasti dopustenih stanja D (ogranic¢en skladisni prostor). Pri tome
se mora razlikovati diskretan prostor stanja sistema od kontinualnog prostora stanja
sistema.
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o X(X1,X2,X3)

X1

____________

X3

Slika 1. Prikaz stanja sistema tackom u prostoru stanja (Kosti¢, 2008)

Do upros¢avanja polaznog sistema moze se dodi i objedinjavanjem mnostva njegovih stanja
u jedno stanje. Taj uprosceni sistem jeste uprosc¢eni model polaznog sistema. Uloga modela
je da pomogne kako procesu analize okruZzenja, u kome ¢e se realizovati odluka, tako i u
izboru najkorisnije alternative. Model ne zamenjuje donosioca odluke, on samo daje
dodatne informacije koje pomazu pri donosenju odluke. Uvek treba imati na umu da nisu svi
modeli efikasni prilikom donosenja odluka. To je dodatno naglaseno u slucaju kada kreator
modela nije dobro razumeo okruzenje u kome ce se realizovati odluka ili je zapostavio bitne
informacije.

4.1 Tipovi modela

Klasifikacija razli¢itih tipova modela polazi od nacdina opisivanja upros¢enog modela,
odnosno jezika kojim se model opisuje. Moguce je definisati sledece tipove modela u
zavisnosti od nacina kojim se opisuju realni sistemi (prema: Kosti¢, 2008):

e Verbalni model — definiSe se verbalnim opisom modela. Od svih prikaza modela
verbalni model je nej¢eS¢e primenjivan, verovatno zato Sto je ¢oveku najblizi jezik
kojim on govori. Izrada verbalnog modela se sastoji u tathom opisu elemenata i
definisanju pravila ponasanja elemenata modela recima. Izrada verbalnog modela je
prvi korak u izradi bilo kog drugog modela.

e Graficki model — grafickim simbolima se predstavlja graficki model. Sastoji se u
slikovitom prikazu elemenata modela, njihovoj medupovezanosti u jednu celinu i
nacina njihovog delovanja radi ostvarenja odredenog cilja. U tom smislu je i drugi
korak kod izrade modela upravo izrada slikovitog prikaza modela na osnovu
verbalnog modela. Graficki prikaz nekog procesa moze da ima formu tabele. Za
razliku od tabelarnog prikaza, modeli se mogu prikazivati i sistemskim dijagramima,
blok dijagramima ili dijagramima tokova.

e Matematicki model — nastaje opisivanjem modela nekim formalnim jezikom.
Struktura sistema se mozZe lako definisati koriséenjem elemenata teorije grafova.
Time se zalazi u sferu matematickog modela, posto se sistem opisuje formalnim
jezikom matematike. Matematicki model ne opisuje realne sisteme, ve¢ njihove
uproSéene modele. U matematickom modelu svojstva sistema mogu biti zadata
funkcionalnim zavisnostima ili graficima. Dinamicko ponaSanje sistema moze se
prikazati nizom jednacina i nejednacina. Prelaz sistema iz jednog stanja u drugo moze
biti dat putem tablica, grafika i itd. Izrada matematickog modela je treci korak u
formiranju modela koji ¢e kasnije koristiti unapred definisanim potrebama.
Formiranje matematickog modela je najtezi ¢in stvaranja modela koji ¢e se kasnije
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koristiti za unapred definisane svrhe. Matematicki model spada u klasu apstraktnih
modela i moZe da bude komplikovan i za sagledavanje i za reSavanje.

S obzirom na okruZenje u kome se donosi odredena odluka modeli odlucivanja mogu
biti (prema: Kosti¢, 2008):

Deterministicki i probabilisticki modeli odlu¢ivanja — deterministicko okruzenje je
ono u kome je neizvesnost u vezi sa dogadanjem dogadaja tako mala da se moze
ignorisati. Probabilisticko okruzenje je ono u kome je neizvesnost u vezi sa
dogadanjem bar nekih dogadaja dovoljno velika da se ne mozZe ignorisati.

Staticki i dinamicki modeli odlucivanja — ako vremenski horizont iznosi jednu godinu,
on se moze posmatrati kao jedan vremenski period od jedne godine, ili kao 12

vremenskih perioda od po mesec dana ili kao 365 vremenskih perioda od po jednog
dana. Stati¢ko okruZenje je ono u kome postoji samo jedan vremenski period i on se

razmatra nezavisno od buducih vremenskih perioda. Dinamicko okruZzenje je ono u
kome postoji visSe od jednog vremenskog perioda i u kome se razmatraju posledice
odluka iz jednog vremenskog perioda na buduce vremenske periode.

Takode (prema: Kosti¢, 2008), modeli za donosenje odluka se mogu klasifikovati kao:

Optimizacioni modeli — bira najbolju odluku medu onima koje pruza model
odlucivanja. Na primer, model koji minimizira ukupne troskove proizvodnje unutar
ogranicenja definisanih kapacitetom, potraznjom za proizvodom i rokovima
proizvodnje moze se smatrati optimizacionim modelom posto se on koristi za izbor
najboljeg plana proizvodnje.
Simulacioni modeli — ponekad se zove Sta-ako? model. On se projektuje da pruzi
odgovor na pitanje ,Sta ¢e se desiti ako se realizuje odredena odluka?”. Znadi, u
model se uvrsti odredena odluka i kao rezultat se dobije posledica te odluke. On ne
nalazi najbolju alternativu. Medutim, analizom razli¢itih alternativa (jedna po jedna)
dolazi se do korisnih informacija. Simulacioni modeli su korisni kad god se ne
raspolaze metodama analize za gradnju optimizacionih modela. U praksi je moguce
razlikovati tri osnovna tipa simulacionih modela:

0 Kontinualno promenljivi modeli — u ovom tipu modela ponasanje sistema je
opisano sistemom diferencijalnih jednacina, koje omogucavaju da se
promene vrednosti veliCina, kojima je opisan sistem, prate kontinualno u
vremenu. Zavisnost posledica od uzroka je deterministicke prirode, bez
stohastickih efekata. Kontinualno promenljivi modeli su podesni za
predstavljanje kretanja fizickih sistema koji rade pod dejstvom Njutnovih ili
klasi¢nih elektromehanickih sila.

O Modeli fiksiranog vremena — u ovom tipu modela ponasanje sistema se moz
e opisati sistemom diferencijalnih jednacina, ali se uzimaju vrednosti veli
¢ina, kojima je opisano ponasanje sistema, u diskretnim vremenskim
tackama koje izrazavaju kraj nekog posmatranog vremenskog intervala (dan,
nedelja, kvartal, polugodiste, godina itd.). Promenljive su kontinualne veli
Cine, ali se njihove vrednosti ocitavaju u diskretnim vremenskim tackama.
Kod takvih modela je mnogo pogodnije ponasanje sistema opisati sistemom
diferencnih jednacina. U te diferencijalne ili diferencne jednacine cesto se
ukljucuju stohasticki uslovi ili uslovi greske, kako bi se predstavila Cinjenica
da su promenljive nesto slabije vezane u realnom sistemu, jer dosta
nepredvidivog utice na njihove medusobne odnose. Model fiksiranog
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vremena najcesce se koristi u ekonometriji, gde su podaci dostupni samo na
periodicnim osnovama.

0 Model diskretnih dogadaja — u ovom tipu modela promenljive su diskretne
veliCine koje predstavljaju stanja elemenata sistema. Interakcija izmedu
elemenata deSava se samo u diskretnim tackama vremena, odvojenim
intervalima aktivnosti. Takve interakcije se nazivaju ,dogadaji“. Vreme se
krece od dogadaja do sledeceg dogadaja. Stvarno odredivanje vremena
zavisi od stohastickih Cinilaca. Model diskretnih dogadaja je primenljiv na
Siroki opseg problema koji su u vezi sa sistemom pokretnih jedinica. Koristi
se kod modela toka neutrona u nuklearnim reaktorima, transportnim
sistemima i interakcijama borbenih jedinica na bojnom polju itd.

4.2 Spredsit modeli

U cilju donoSenja odluka, neophodno je izvrsiti analizu i ocenu alternativa. Spredsitovi
predstavljaju alat pogodan za razvoj i implementaciju modela koji ¢e to omoguditi.
Racunarski model moze se definisati kao skup matematickih relacija i logickih pretpostavki
koje su implementirane u nekom programskom jeziku, a odnose se na realni sistem, objekat,
problem ili fenomen (prema: Ragsdale, 2010). Spredsitovi se sami po sebi mogu opisati kao
kao vizuelna kompjuterska primena matematickog modela. Spredsit model mozZe se
predstaviti kao skup algebarskih jednacina implementiranih u spredsit okruzenju. Kao i bilo
koji drugi, spredsit model uzima skup ulaza i izraCunava skup izlaza. Formalno modeliranje se
moze definisati kao odredivanje ulaza, izlaza i relacija koje opisuju kako se izlazi izracunavaju
na osnovu ulaza.

Jedna od prednosti spredsit okruZenja je mogucénost istovremenog modeliranja i
skoro trenutne modifikacije postoje¢ih modela. Za razliku od drugih programskih jezika,
promena u kodu (samoj logici modela) moguca je u realnom vremenu ili skoro realnom
vremenu. IstraZzivacko modeliranje podrazumeva da se spredsit koristi kao alat modeliranja
sa ciljem strukturiranja, istrazivanja i razumevanja problema. Na ovaj nacin prepoznaju se
klju¢na pitanja razmatrane problematike, problem se moZe rekonceptualizovati, razvija se
logika, pa se u nekim slucajevima ¢ak dolazi i do reSenja. Istrazivacko modeliranje je u
znacajnoj suprotnosti sa tradicionalnim pogledom na programiranje. Obicno,
,programiranje” sugeriSe koriS¢enje racunara na svrsishodan nacin, da bi se ispunio
specificirani zadatak ugraden u specifikaciji zahteva. Istrazivacko modeliranje ima za cilj da
identifikuje zadatak koji treba ispuniti. Ipak, vazno je imati u vidu da rezultat istrazivackog
modeliranja nije gotov proizvod-model, ve¢ identifikacija i definisanje razlicitih dimenzija
problema koje treba modelirati.

U najSirem kontekstu, bilo koji skup izracunavanja u spredsSitu moze se smatrati modelom,
dok svaka éelija u spredsitu sadrzi jedan od tri tipa vrednosti: ulaze u model, medurezultate
ili izlaze (Kosti¢, 2008). Brojni modeli iz oblasti finansija, logistike, proizvodnje i inZenjeringa
mogu se pogodno razviti u odgovarajuci simulacioni model. Na primer, aktuari ¢esto koriste
spredsit da bi procenili metode stopa osiguranja. Modeli upravljanja zalihama se koriste u
cilju procene odredenih politika popunjavanja zaliha. Simulacija tipa ,Sta ¢e biti ako...?, za
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koju su spredsit modeli veoma pogodni, korisna je za utvrdivanje koliko je model osetljiv na
variranje vrednosti odredenih parametara modela. Na primer, u modelu za ocenu posledica
lizinga ili kupovine nekretnine, u momentu potpisivanja ugovora, interesna stopa otplate
nije poznat parametar. A sadasnja vrednost svake odluke (kupiti ili zakupiti) zavisice od
vrednosti tog parametra.

Pravila kreiranja spredsit modela ne mogu se definisati kao jedinstvena za sve slucajeve, ona
zavise od mnogih faktora, medu kojima klju¢ne: svrha ili namena modela, kompleksnost i
dimenzije problema koji se modelira, znanje i iskustvo kreatora. Mnogo ceSce, prilikom
modeliranja u spredsitu koriste se preporuke najbolje prakse. Najbolja praksa rezultat je
akademskih eksperimenata, logike modeliranja, iskustva spredsit modelara, ali i primene
pravila koja se odnose na druge forme raCunarskog programiranja i koje poticu iz drugih
oblasti nauke (softversko inZenjerstvo, raCunarske nauke, matematika, operaciona
istrazivanja i sl.). Najbolja praksa zavisi od konkretne situacije i ne moZe se smatrati opStom
preporukom, nezavisnom od slu¢aja. Neke od preporuka najbolje prakse spredsit
modeliranja (prema: Dordevi¢, 2017) jesu:
» ,pre pocetka spredsit modeliranja poZeljno je definisati verbalni model i metematicki
model, koji ¢e kasnije biti implementiran u spredsit okruzenju;
» unapred definisati strukturu spredsit modela, razdvojiti ulaz, medurezultate i izlaz,
koristiti modularni dizajn;
modelovati tako da se spredsit ¢ita sleva nadesno i odozgo nadole;
kreirati kratke lukove prethodenja;
koristiti imenovane oblasti i blokove ¢elija;
kompleksne relacije, koje krajnjem korisniku nisu neophodne za pregled, ve¢ su
zbunjujuée, mogu se ugraditi u makroe (VBA macros) ili funkcije krajnjih korisnika
(user-defined function);
» ne menjati smer formula, vec Kkoristiti bolju strukturu, s obzirom na to da
transponovanje Cini pregledanje, Citanje i modifikovanje tezim;
» izbegavati Celije na koje se niSta ne poziva (nepotrebne proracune, nekoriséene
ulaze, formule za validaciju, interpretirane izlaze itd.), ukoliko to nije ¢elija sa
krajnjim rezultatom;

YV VY

» koristiti prazne céelije samo za odvajanje blokova;

» sazeti viSe racunskih ¢elija u slozenu formulu u jednoj ¢eliji;

» umesto koris¢enja konstanti direktno u formulama, pozivati se na Ccelije sa
konstantama;

» dokumentovati rad;

» koristiti formule za predupredenje gresaka (engl. ISERROR, ISNA, IFERROR...);

» opisno formatiranje pre dekorativnog;

» koristiti jasne i koncizne labele.”

4.3 Analiti¢ki spredsit modeli

Analiticki spredsit model (ASM) predstavlja implementaciju matemati¢ckih modela u
spredsitu, sa ciljem analize kao organizacionog sredstva u Sirem poslovnom kontekstu.
Konceptualni matematicki model, implementiran i spredsitu, formuliSe domen ekspertize.
ASM treba da omoguci analizu promenom ulaznih i posmatranjem rezultujuéih izlaznih
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vrednosti. Ove modele upotrebljavaju njihovi kreatori, ali i kolege, tako da oni postaju
organizaciono sredstvo organizacije. Analize zasnovane na ASM vrse se u Sirokom
poslovnom kontekstu, sa svrhom ostvarenja organizacionih ciljeva, a u skladu sa tim izlazi
moraju biti projektovani tako da zadovolje potrebe zaposlenih. Spredsitovi koji su razvijeni
kao alati za pretrazZivanje i pregled (namenjeni samo sortiranju, filtriranju i pivot tabelama
ne pripadaju grupi analitickih spredsit modela). ASM moraju ukljuciti poslovnu logiku
ugradenu u model, a ne samo podacima, sa velikim skupovima vrednosti i malim brojem
jednostavnih formula. Ovi modeli su primenljivi u razli¢itim oblastima poslovanja, ali i u
inZenjerstvu i nauci. Domen analiti¢kih spredsit modela prikazan je slikom 2, navedenom
ispod.

SpredsSitovi

SpredSit modeli

AnalitiCki spredsit modeli

Poslovni spredsit modeli

Inzenjerski Naucéni

- o U lancima U finansijama
spredsit spredsit snabdevanja B
modeli modeli Finansijsko
Ostali planiranje

Slika 2. Domen analitickih spredsit modela (Pordevi¢ & Antic, 2014)

Bez obzira na to kojoj oblasti domenski ekspert kao kreator ASM pripada, model visokog
kvaliteta mora imati sledece karakteristike (Pordevi¢ & Anti¢, 2014):

— pogodnost za efikasne analize

— Citljivost

— transferabilnost

— tacnost

— mogucénost ponovnog koriséenja

— mogucénost modifikovanja.

Dobro definisan i kreiran ASM podrazumeva (Dordevi¢ & Anti¢, 2014):
1. modularni dizajn
2. strukturni dizajn
3. informacioni tokovi
4. opseg polja za ulazne i izlazne podatke
5. deo modela za preracun
6. deo modela za izvestaje.

Modul predstavlja skup slicnih elemenata. On moze ukljuciti susedne celije radnog lista —
vedi ili manji blok, ceo radni list, skup radnih listova ili celu radnu knjigu. Modul najviseg
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nivoa definise se kao modul koji nije podmodul nijednog drugog, dok moduli niZzeg nivoa ne
sadrze podmodule. Modularni dizajn spredsita implicira tri modula najviseg nivoa: ulazni, za
proracune (medurezultate) i izlazni. Ulazni modul namenjen je unosu i ¢uvanju ulaznih
podataka potrebnih za rad u modulu za proracun. Ulazni podaci mogu se unositi direktno u
Celije radnog lista, preko ulazne forme ili na neki drugi nacin. Modul za proracun
implementira matematicki model. Modul za izvestaje ili izlazni modul predstavlja rezultate u
odgovarajucoj formi.

Strukturni dizajn se odnosi na organizaciju ASM, sastavljenog od skupova povezanih blokova
ili modula. Ova standardna tehnika preuzeta iz softverskog inZenjerstva primenjena je na
spredsit modele. Primena strukturnog dizajna unapreduje Citljivost, taCnost, moguénost
ponovnog koris¢enja i modifikovanja spredsita. Organizacija elemenata modela odgovara
logici ulazno-izlaznih modula i uredenih informacionih tokova. Ulazne i izlazne vrednosti
modela moraju biti jasno razdvojene i lako uocljive, bez ,ometanja“ izazvanih prorac¢unom.
Cilj ovakvog dizajna je upotreba modela na isti nacin kao kod sistema za podrsku odlucivanju
ili softvera za web-analitiku. Organizacija spredSita namece razdvojenost proracuna od
grupisanih ulaznih i izlaznih vrednosti.

Informacioni tokovi ASM impliciraju direktne veze bez ukrstanja. Informacioni tokovi
najviseg nivoa zapocinju ulaznim podacima, preko dela modela namenjenog proracunu i
zavr$avaju sa izlaznim vrednostima. Uredeni informacioni tokovi omogudéavaju modifikaciju
modela promenom dela za proracune, pri ¢emu su ulazni i izlazni deo izolovani. Ulazni
modul predstavlja deo modela namenjen skladistenju ulaznih podataka. Projektovanje i
dizajn ulaznog modula zahteva poznavanje domena problema koji se predstavlja modelom.
Ovaj modul se mozZe sastojati od vise podmodula, na primer: promenljive okolnosti koje
imaju uticaj na sistem ili proces ali organizacija nema uticaja na njih, pretpostavke,
upravljacke promenljive koje predstavljaju upravljacku odluku sa uticajem na sistem ili
proces, transformacija ulaza (prevodenje ulaznih podataka u oblik potreban za proracune).

Modul za proracune sluZi za implementaciju matematickog modela. Na osnovu ulaznih
informacija izvode se proracuni, koji rezultuju informacijama potrebnim za dobijanje izlaza u
modulu izvesStaja. Modul za proracune moZe se podeliti na viSe podmodula (blokova
proracuna). Izlazni modul ili modul izvestaja ukljucuje sve Zeljene izlaze modela. U skladu sa
prethodno opisanim, kvalitet ASM se ocenjuje kroz elemente modularnog i strukturnog
dizajna, informacionih tokova, blokova za ulazne, izlazne podatke i deo za proracun.
Karakteristike kvaliteta elemenata ASM, prema literaturi (Dordevi¢ & Anti¢, 2014), prikazane
su tabelom 1.
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Tabela 1. Karakteristike kvaliteta elemenata ASM (Pordevi¢ & Anti¢, 2014)

Karakteristike kvaliteta elemenata ASM

I P Tri modula najviseg nivoa sa podmodulima po

potrebi.
Strukturni dizajn U skladu je sa logikom ulaznih i izlaznih modula.
Direktni, bez ukrStanja. Na najviSem nivou pocinju
Informacioni tokovi od ulaznih podataka, nastavljaju se kroz deo za
proracun i zavrSavaju sa izlaznim vrednostima.
Ulazni/izlazni moduli Razdvojeni po blokovima
Modul za proracun Razdvojen po blokovima
Modul za izvestaje Razdvojen po blokovima

4.4 Matematicki model objekta diskretnog upravljanja

Osnovna kategorija u ovom pristupu modeliranja (prema: Kosti¢, 2008) jeste diskretno
vreme t, koje moZe da uzima vrednosti samo u diskretnim vremenskim tackama t=0,1,2,...,T,
koje ¢e predstavljati unapred definisan vremenski interval (¢as, dan, kvartal, itd.). Vremenski
period T je fiksiran prirodni broj. Prva grupa izdvojenih veliina oznaCava se kao promenljiva

th, kojih ¢e biti N (n=1,2,...,,N), gde je N fiksirani prirodni broj. To su veli¢ine za koje je
istrazivanjem utvrdeno da su osnovni nosioci informacija o stanju objekta posmatranja u
trenutku t, t=1,2,...,T. Ove veliCine ¢e se nazivati promenljive stanja. Svakoj velicini X
dodeli¢e se po jedna fazna koordinata u N-dimenzionom prostoru stanja E". Na taj nacin
omoguceno je prikazivanje stanja objekta u svakom trenutku t kao tacke X; prostora stanja
Cije su koordinate, navedeno u:

X, =(XHLXZ.., XY, t=12,..T (1)

Druga grupa izdvojenih veli¢ina oznacic¢e se kao promenljive P , kojih ¢e biti S (s=1,2,...,S),
gde je S fiksiran prirodni broj. To su veliine za koje je istraZivanjem utvrdeno da su bitni

nosioci promena u objektu, ali Ciji su aktiviranje i dinamika izvan neposrednog uticaja
upravljaéa proizvodnjom. Te veli¢ine se zovu promenljive okolnosti u kojima se odvija

proizvodnja ili kratko promenljive okolnosti. Svakoj velicini Pf dodeli¢e se po jedna fazna
koordinata u S-dimenzionom faznom prostoru E°. Na taj na¢in se omogucava prikazivanje
okolnosti u svakom trenutku t kao tatke p; u S-dimenzionom faznom prostoru E°, u obliku:

p, =(pl ply..p?), t=1,2,..T 2)

Treca grupa izdvojenih veli¢ina oznacava se kao promenljiva uf , kojih ¢e biti R (r=1,2,...,R),
gde je R fiksiran prirodan broj. To su veliine za koje je istrazivanjem utvrdeno da su osnovni
nosioci promena u objektu koje aktivira upravljac¢ svojim upravljackim akcijama i nazivaju se

promenljive upravljanja. Svakoj veliCini U dodeli¢cemo po jednu faznu koordinatu u R-
dimenzionom faznom prostoru E. Na taj nadin se omogucava prikazivanje upravljanja u
svakom trenutku t kao tacke u; u faznom prostoru E" sa koordinatama:

u = (,uz,. . uf), t=12,..T (3)
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Istrazujuci veze medu ovim izdvojenim veli¢inama utvrdicemo da je svaka promenljiva X;
slozena funkcija svih promenljivih sistema, a da je funkcionalna zavisnost data kao:
X, = poznato

X, = f(X, 5 pou), t=12,..T

gde su:
o f(X,p,u)= (fl(X,p,u), fz(X,p,u), . fN(X,p,u)) — zadata vektor funkcija definisana na
prostoru EV*™® ¢&ije su vrednosti realni brojevi;
e X;iX¢1— vektor stanja funkcije objekta upravljanja u trenutku t, odnosno t-1;
e p;— vektor okolnosti objekta upravljanja u trenutku t;
e u;—vektor upravljanja objektom u trenutku t.

(4)

Relacija (4) predstavlja zakon ponasSanja diskretnog objekta upravljanja. Ocigledno je da
vrednost vektora stanja X; u trenutku t zavisi od vrednosti stanja u prethodnom trenutku t-1
(Xt.1), kao i vrednosti vektora okolnosti p; i vektora upravljanja u; u trenutku t.

Za svako t=1,2,... T zadat je neki kona¢ni podskup M, prostora E", pri éemu treba da vazi
XteM, Za svako XeE", svako peES i svako t=1,2,...,T, treba odrediti u prostoru E® neki
neprazan skup U¢(X,p), koji ¢e predstavljati dopustivu oblast upravljanja u trenutku t. Za
svako t upravljanje u; treba da uzima vrednosti samo iz dopustive oblasti upravljanja:

Ut EUt(thl’ pt)! t:1’2""’T (5)

Relacije (4), (5) i uslov XteM; odreduju ponasanje objekta diskretnog upravljanja u
vremenu. Drugim recima, relacije (4) i (5) jesu simulacioni model objekta posmatranija.

Na osnovu relacija (1) do (5) (Anti¢ et al., 2015) u spredsit okruzenju razvijen je diskretni
dinamicki EOQ (economic order quantity) model sa i bez nedostatka zaliha (out of stock),
pogodan za simulaciju i razmatranje dinamike zaliha u skladiStu u vremenskom periodu od 1
do 365 dana. Na ovaj nacin se pokazuje da stati¢ki modeli zaliha nisu prakticno primenljivi
kao diskretni dinamicki modeli za upravljanje zalihama. U (Pordevi¢ et al., 2017) prikazane
su dve specijalne heuristike razvijene u spredsitovima za reSavanje problema upravljanja
zalihama sa ograni¢enim skladisSnim prostorom, koje omogucéavaju da se u izuzetno kratkom
vremenu simulacije dobije dopustiva narudzbina za 102 artikla u periodu od 365 dana, gde
je broj mogucih kombinacija razli¢itih narudzbina 365", Na ovaj nacin je pokazano da je u
spredsit okruZzenju mogude razviti napredne algoritme za veoma ,teSke i kompleksne”
probleme odlucivanja.

Kada se govori o osnovnim elementima modeliranja objekta diskretnog upravljanja u
spredsitovima (Radojevi¢ et al., 2007), model se formira na osnovu sledeéih elemenata:
e materijalnih ili nematerijalnih tokova — tokovi se sastoje iz niza faza kroz koje prolazi
subjekat toka,
e akcija — akcijama se povecava ili smanjuje koli¢ina subjekta toka u akumulaciji i one
predstavljaju regulatore protoka,
e akumulacija - akumulacije su u modelu predstavljene kao elementi stanja sistema.

Svi elementi u modelu se dele na elemente stanja, elemente promene stanja i pomocne
elemente. Elementi promene stanja su nezavisne velicine modela i klasifikuju se kao
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okolnosti (unapred postavljene od strane okruZenja realnog sistema) i upravljanje
(nepoznate u modelu Cije promenjive je potrebno odrediti). Pomoc¢ni elementi u modelu su
Cesto odredeni medurezultati koji omogucavaju formiranje slozene funkcije u modelu. Od
navedenih elemenata gradi se objekat diskretnog upravljanja koji se razvija u spredsit model
(Radojevi¢ et al., 2007).

Kreator spredsit modela u spredsit okruZenju razvija vise povezanih oblasti koje ¢e se
odnositi na (Radojevi¢ et al., 2007):

tabele sa vrednostima okolnosti (dostupni podaci o problemu za koji se pravi model:
poznate cene i troskovi, kapaciteti sredstava, gabariti prostora, broj vozila...);

tabele za izraCunavanje vrednosti pomocénih promenjivih (medurezultati, delovi
funkcija, vrednosti, koeficijenti...);

tabele za unos upravljackih promenijivih. Za razli¢ite kombinacije upravljanja dobijaju
se razliCiti rezultati modela, odnosno razli¢iti scenariji (koli¢ina za porucivanje u
odredenom vremenskom periodu, vrednost koju treba platiti prema odredenoj
dinamici...);

tabele za odredivanje dopustivosti (valjanosti) reSenja upravljanja, odnosno za
definisanje oblasti upravljanja u kojoj se nalaze formule za izraCunavanje ogranicenja
modela. U zavisnosti od kombinacije vrednosti upravljackih promenljivih, oblast
upravljanja govori da li je upravljanje dopustivo ili nije, odnosno da li se postavljene
upravljacke akcije nalaze u granicama ograni¢enja modela (gabariti magacina manji
od 1.000 m?, nosivost vozila je manja od 1.000 kg, broj zaposlenih na radnom mestu
ne sme biti veci od 2...);

tabele za izracunavanje vrednosti regulatora protoka (koli¢ina materijala za nabavku
ili isporuku, koli¢ina materijala za lansiranje u proizvodnju, broj vozila koji treba
prodati, broj zaposlenih koji treba otpustiti...);

tabele za izracunavanje vrednosti stanja sistema (koli¢ina robe u skladistu, broj
zaposlenih u firmi, broj vozila u firmi, koli¢ina novca na teku¢em racunu...);

tabele za izracunavanje ciljnih funkcija kao mera za ocenjivanje valjanosti upravljanja
(minimizacija ili maksimizacija dobiti ili troskova).
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Slika 3. Izgled simulacionog modela objekta diskretnog objekta upravljanja u spredsitu (Radojevi¢
et al., 2007)

Organizacija modela u spredsitu upucuje na to da kolone predstavljaju vremenske periode,
pocev od prvog pa do n-tog vremenskog perioda. Naravno, u slucaju veceg broja vremenskih
perioda u odnosu na broj razli¢itih promenljivih modela, oni se mogu prikazati i u redovima.
Tako se simulacija u modelu moZe posmatrati dinamicki u vise vremenskih perioda. Korisnik
modela ima moguénost da u spredsitu pripremi graficke prikaze odabranih veli¢ina, koje ¢e
kasnije u radu sa modelom pozivati po potrebi. Sistem povezanih formula za izracunavanje
vrednosti u spredsitu jeste simulacioni model objekta diskretnog upravljanja, a nalazenje
dopustivih vrednosti promenijivih upravljanja korak po korak naziva se simulacija. Na slici 3
prikazan je primer modela upravljackog problema narudivanja sirovina, pri ¢emu ukupni
troskovi nabavke sirovina treba da budu minimalni. Takode, model je prikazan sa svim
njegovim sastavnim elementima u spredsit okruzenju.

4.5 Spredsit simulacija

Postupak odredivanja vrednosti veli¢ina kojima se opisuje ponasanje sistema na nacin
,korak po korak”, gde svaki korak predstavlja vremenski period, naziva se simulacija. Sistem
matematickih relacija, kao pravila izraCunavanja vrednosti, cini simulacioni model.
Simulacijom se moZe proucavati svaki sistem koji se moze opisati logickim ili matematickim
relacijama. Simulacioni model sadrZi proizvoljan broj detalja, zbog Cega je potreba za
upros$éavanjem smanjena, za razliku od drugih nacina modeliranja zasnovanih na sloZzenim
matematickim analizama. UproS¢avanja u slucaju izrade simulacionog modela su u funkciji
vremena rada racunara, formulacije i izrade modela. Simulacioni model moZe da obuhvati
veci broj detalja u odnosu na druge logicke ili matematicke tipove modela (Kosti¢, 2008).
Simulacija se moZze primeniti u cilju: analize sistema i utvrdivanja uzajamnih odnosa njegovih
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elemenata, kao i njihovog uticaja na ponasanje sistema, provere osetljivosti sistema, izbora
konacnog resenja iz skupa alternativa, provere svojstava koja se ocekuju itd.

S obzirom da izvodenje simulacije ukljuCuje vise iteracija racunskih operacija, ona je postala
prakticno primenljivo sredstvo za reSavanje problema tek po uvodenju racunara. Kada se
matematicki model implementira kao simulacioni, eksperimente je moguce ponavljati
neograniceni broj puta, menjajuci pri tome samo ulazne vrednosti Ciji se uticaj ispituje.
Simulacija omogucava da se u kratkom vremenskom periodu simulira viSecasovni ili ¢ak
visSegodisnji rad sistema, koji nije moguce posmatrati pri stvarnom odvijanju procesa. U toku
izvodenja simulacionih eksperimenata proces se moZe zaustaviti kako bi se analizirali
trenutni rezultati, a zatim nastaviti, Sto je kod eksperimenata na realnim sistemima retko
moguce. Veli¢ina memorije i ostale performanse racunara mogu biti ograni¢avajuci faktor

pri odredivanju veli¢ine modela i imati znacajan uticaj na vreme potrebno za simulaciju.

Spredsit simulacija opisuje se kao upotreba spredsitova za predstavljanje i implementaciju
modela, izvrSavanje proracuna i generisanje izlaznih izveStaja. Program za simulaciju treba
da omogudi (prema: Kosti¢, 2008):

predstavljanje matematickih i logickih relacija izmedu promenljivih;

dodeljivanje vrednosti promenljivim veli¢inama;

implementaciju algoritama, koji opisuju kako se izvrSavaju serije proracuna;
generisanje slucajnih brojeva;

ponavljanje serija proracuna.

VVVVY

Spredsitovi su prilogodno simulaciono okruZenje za kreiranje modela i sprovodenje
simulacije, s obzirom na to da osim prethodno navedenih moguénosti dodatno raspolazu:

» ugradenim funkcijama za izvrSenje matematickih, statistickih, vremenskih,
finansijskih i drugih proracuna;
opcijama za rad sa bazama podataka, kao i pristup eksternim bazama podataka;
opcijama za prikaze dijagrama i grafika;
opcijama za prikaze fontova, boja, geometrijskih oblika u cilju unapredenja prikaza;
opcijama automatizacije rada koris¢enjem Visual Basic for Applications jezika.

YV VYV

Sistem povezanih formula za izracunavanje vrednosti u spredsitu karakterise simulacioni
model, a pronalaZenje dopustivih vrednosti promenljivih upravljanja na nacin , korak po
korak”, gde svaki korak predstavlja vremenski period, naziva se simulacija. Za prezentaciju
rezultata simulacije mogu se koristiti tabele i grafici, koji su u spredsitovima raspolozZivi u
razliCitim formama. Proces razvoja i sprovodenja simulacije u spredSitu moze se
pojednostaviti koris¢éenjem nekog od raspoloZivih komercijalnih paketa i dodataka (add-in)
za Excel, kao Sto su: @RISK, Crystal Ball, Pop-Tools, SIMTOOLS.XLA i drugi. Ovi dodaci
unapreduju moguénost izvodenja simulacije dodavanjem opcija kojih nema u osnovnim
spredsitovima.

Atraktivnost spredsSitova za implementaciju simulacionih modela i sprovodenje simulacije
bazirana je na raspolozivosti, intuitivnom interfejsu, lakoéi koris¢enja i raznovrsnim alatima.
Medutim, spredSit simulacija podrazumeva i ograniCenja, kao Sto su moguénost
implementacije samo jednostavnih struktura podataka, teSkoce primenljivosti kompleksnih
algoritama, duZe vreme realizacije nego kod alternativnih reSenja, ograni¢en prostor za
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smestanje podataka, itd. Ipak, mnogi modeli ne podlezu spomenutim ogranicenjima i koriste
se za dobijanje ,brzih i prljavih” resenja. Njihovi prototipovi se mogu brzo razviti i izvrsiti u
spredsitu. Ako prototip pokaZe da simulacija ne radi dobro u spredsitu, onda postoji razlog
da se ona razvije u drugom okruzenju. Mnoge simulacije ne zahtevaju ekstenzivnost. One su
projektovane da obezbede okvirne ocene i da pokazu opSte ponasanje sistema. To se Cesto
moZze primeniti na finansijske modele, koji se najuspesnije razviju u spredsitu.

Osim simulacionih, spredsit modeli mogu biti i optimizacioni. Za izvodenje optimizacije moze
se koristiti i optimizacioni dodatak Solver, organizacije Frontline Systems Inc. Solver
ukljucuje metode operacionih istraZivanja u cilju odredivanja optimalnih reSenja, za razliCite
tipove problema. Osim Solver-a, koji predstavlja standardni dodatak MS Excel-a, raspoloZivi
su i drugi sli¢ni komercijalni alati za optimizaciju u spredSitovima. Kao neke od mana ovakvih
optimizacionih alata mogu se navesti uopStenost primenjenih metoda za odredivanje
optimalnog reSenja, cena alata koji nisu standardni dodatak spredsita, ali i ograni¢enost
sagledavanja promena stanja i ostalih elemenata modela po iteracijama.

5  SPREDSIT APLIKACIJE | VBA

Visual Basic je najmocniji interaktivni programski jezik koji se koristi na personalnim
raCunarima. Visual Basic je prvobitno kreiran kao makro jezik za baze podataka, ali je ubrzo
ujedinjen sa aplikacijama. Njemu je data uloga otvorenog alata za programiranje koji moze
da operise medu aplikacijama i da ih tako povezuje. Object Linking and Embeding (OLE) je
Microsoft-ov dugo promovisani standard za ukljucenje jednog dokumenta aplikacije u drugi.
Na najjednostavnijem nivou, OLE obezbeduje nacin da se razmenjuju podaci medu
aplikacijama. Medutim, on obezbeduje da se razmenjuju i komande kao i podaci. MS Excel
je prva aplikacija koja je ukljucila Visual Basic for Applications (VBA). Tako je konacno
dobijen jednostavan nacin da se programiraju aplikacije. Danas Visual Basic mozZe da
kontrolise sve aplikacije Microsoft Office-a. Visual Basic je danas programski standard za
Windows sa preko 300.000 korisnika Sirom sveta. Visual Basic for Applications je potpuno u
skladu sa Visual Basic standardom i sastavni je deo Office aplikacija. On koristi standardni
jezik i objekte koje obezbeduje aplikacija. Ovi objekti ¢ine fundamentalne odlike svake
aplikacije. Objekti grupiSu odlike u hijerarhiju koja je mnogo razumljivija nego ravni makro
jezici koji se sastoje od hiljada mogucih komandi. Visual Basic for Aplications mozZe da
pozove druge programe u Visual Basic for Applications ¢ak i kada su oni pisani u drugoj
aplikaciji. Podrska istovremenom radu sa viSe aplikacija ugradena je u Visual Basic for
Applications na najnizem nivou (Kosti¢ et al., 2014).
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Slika 4. Izgled Visual Basic for Applications programskog okruZenja (Kosti¢ et al., 2014)

Visual Basic for Applications je viSe nego makro jezik u Excel-u. To je jezik za programiranje
koji se koristi za kreiranje aplikacija, resavanje poslovnih problema i automatizaciju
svakodnevnih zadataka koris¢enjem Excel-a i drugih aplikacija kao blokova za gradnju. VBA
koristi objekte za dobijanje informacija i izvrSava akcije u MS Excel-u. Objekti su blokovi za
gradnju MS Excel-ove aplikacije. Oni obuhvataju vidljive aspekte Excel-a, kao Sto je radni list,
ali i nevidljive koncepte kao Sto je setovanje stranice. MS Excel ima oko 80 objekata. Svaki
objekat dozvoljava da se kontrolisu razli¢ite odlike MS Excel-a. Koristeéi Visual Basic for
Applications moguce je (Kosti¢ et al., 2015):

» postaviti vrednosti svojstava objekta;

» procitati vrednosti svojstava objekta;

» pozvati metode objekta.

Uopsteno govoredi, svojstva (properties) objekta kontroliSu prikaz objekta, a metode
izvrSavaju akcije nad objektom. U praksi je ova razlika manje jasna. Prava razlika izmedu
svojstava i metoda je semanticka: svojstva mogu da se pojave na levoj ili desnoj strani od
znaka jednakosti (=); metode mogu da se pojave samo na desnoj strani od znaka jednakosti.
Svaki objekat ima razli¢ita svojstva i metode. Samo Range objekat ima 88 metoda i 46
svojstava. Neka od ovih svojstava i metoda su zajednicka i za druge objekte, ali najveéi deo
njih je jedinstven za Range objekat. MS Excel ima oko 1.400 jedinstvenih svojstava i metoda
koje se mogu koristiti u Visual Basic for Applications. MS Excel pruza vise mogucnosti koje
olakSavaju programiranje:

» Prvo inajvaZnije, akcije u MS Excel-u se mogu snimati koriS¢enjem VBA.

» MS Excel omogucava izvrSavanje kodova programa liniju po liniju.

» MS Excel obezbeduje pomo¢ (help) za najvedi broj elemenata VBA.

0 JoS neke od prednosti koje pruza koris¢enje VBA u okviru MS Excel-a su
(Kosti¢ et al., 2014):
» automatsko umetanje predefinisanog teksta;
» automatizacija procedura koje se ¢esto ponavljaju;
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kreiranje prilagodene komande;
kreiranje templejta;

kreiranje novih funkcija;
kreiranje aplikacija;

kreiranje add-in za Excel.

YVVVVY

Aplikacije koje u vedini sluCajeva zadovoljavaju potrebe korisnika za jednostavnhom
razmenom i obradom podataka i informacija su spredsit aplikacije (MS Excel), koje mogu biti
dobar izbor za formiranje baza podataka, jer omogucavaju (Courter & Marquis, 2002):

e kreiranje jednostavnih baza podataka;

e bolje razumevanje, jer postoji vise korisnika koji znaju da koriste spredsit aplikacije;

e alati za analizu podataka su jednostavniji za upotrebu;

e jednostavno je primanje i slanje podataka u razli¢itim formatima.

Svaka spredsit aplikacija podrazumeva rad sa bazama podataka, odnosno pretraZivanje
saCuvanih podataka po raznim kriterijumima, njihovo uredivanje po Zeljenom redosledu,
statistiCke analize, kao i koris¢enje u drugim aplikacijama. Korisnik u svakom trenutku moze
da izvrsi sortiranja i pretrazivanja unetih podataka po raznim kljucevima. Uz to, moze da
koristi i alate za simulaciju reSenja. Svaka organizovana tabela mozZe biti baza podataka i
moze biti povezana sa drugim tabelama u cilju Sto bolje koordinacije podataka. Spredsit
aplikacije omogucavaju jednostavan unos podataka, njihovu obradu, editovanje, analizu, kao
i sastavljanje izlaznih izveStaja. Automatizacija rada u spredSit aplikacijama postize se
pravljenjem odgovarajuéih programskih kodova. SpredSit modeli procesa u realnim
sistemima predstavljaju osnovu za realizaciju i projektovanje bilo kog softverskog resenja.

Programiranjem u VBA (Kosti¢ et al.,, 2014) omogudava se automatizovanje rutinskih
operacija u spredsitovima (slika 5). Osim za rutinske operacije, VBA i MS Excel su pogodni i
za kompleksnije zadatke. Na primer, ukoliko je u modelima operacionog menadZmenta
potrebno pretrazivanjem doc¢i do trazenog resenja, moguce je napraviti programski kod za
ispitivanje svih kombinacija dopustivih reSenja modela.

Sub Otvaranje ()
! Otvaranje materijalne kartice

Sheets ("MATRICA") .Select
WEonto = Range ("C1")
Sheets ("POFNJIGA"] .Select
Rangs ["C1") . Select
Red = Selection.Row
Eonto = Range ("C1"

2 If Fonto = "" Then

1 If Red = 1 Then

Smesti
Else

ropertee. Theworknooe. B Selection.End(xlUp) . Select
Red = Selection.Rov + 5
Thisworkboah workhook = Smesti

Alphabetic | Categorized | End If
End
End If
If NEonto = Konto Then
MsgBox ("3ifra " & NKonto & " wec postoji')
End
End If
If NEonto > Konto Then
Red = Red + 5 + Cells(Red + 1, 11)
Cells(Red, 3).S3elect
Selection.End(xlDown) .Select
Red = Selection.Row
Fonto = ZSelection
GoTo 2
Else
Range (Cells(Red, 1), Cells(Red + 8, 11)).3elect
dpplication.CutCopylods = False
Selection.EntireRow. Insert
g Swesti
End If

[Hame) ThisWarkbock
i True hd
|autoUpdateFreca
(ChangeHistoryD 0
(ConflictResolutic 1 - xlserReso
Date1904 False
[DisplayDrawingd-4104 - xIDispl.
EnableAutoRecc Trus
FrvelopeVisible False
HasRoutingSlp False
HighlightChange False
lIsAddin False
IKeepChangeHist Trus
ListChangesOnh False
Password ke
PersonalviewList True
PersonalviewPrir True
PrecisionAsDispl False
FreadCnlyRecor False
IRemovePersonaFalse
S calen

End Sub

Slika 5. Programski kod za otvaranje materijalne kartice u materijalom knjigovodstvu (Kostic et al.,
2014)
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Svaki spredsit moZe biti dopunjen dodatnim kontrolnim opcijama (kontrolne forme —
dugmad i padaju¢i meniji), koje omogucavaju povezivanje sa VBA makroima i laksi izbor
mnogobrojnih akcija, kao i jednostavan pristup lokacijama u kojima se nalaze pripremljeni
Sabloni za formiranje razlicitih izvestaja. Pogodnosti spredsita su i u njegovoj sposobnosti da
nakon svake promene vrednosti neke promenjive automatski i brzo izvrsi obra¢un vrednosti
svih veli¢ina u spredsit aplikaciji (Kosti¢ et al., 2014).

Biny bl - B GLAVNI MEKE [Compatibility Mede] - Micresoft Excel

FINANSLISKO KNJIGOVODSTVO
ctrl-f

ROBNO - MATERIJALNG
KNJIGOVODSTVO
ctrl-m

KALKULACIE
cirl-k

OBRACUN ZARADA
ctrl-z

A
OBRACUN AMORTIZACLIE -
OSNOVNA SREDSTVA
crl-o

PISANJE RACUNA I NALOGA
ctrl-n

Slika 6. lIzgled ulaznog modula aplikacije za knjigovodstvo

MS Excel omogucava i jednostavno kreiranje grafickih prikaza vrednosti odabranih velicina,
koje se automatski azuriraju nakon svake promene barem jedne veli¢ine u radnom listu.
Spredsit aplikacije rade i u uslovima multitaskinga. To znaci da se paralelno sa radom u
spredsit aplikaciji mogu koristiti druge aplikacije (ako one dozvoljavaju multitasking). Jedan
spredsit se sastoji iz niza adresibilnih ¢elija (polja) u koja se mogu upisivati razli¢iti formati
zapisa, brojevi, formule i funkcije. Ako se tokom rada u spredsitu pogresi prilikom unosa
podataka, izmene se jednostavno vrSe ponovnim unosom podataka i dobija se ispravan
rezultat. Svako polje u koje se upisuje podatak istovremeno je i racunsko polje, tako da vise
nisu potrebni dodatni kalkulatori, ve¢ se podatak mozZe uneti kao racunska operacija nad
viSe podataka, a u polju ¢e se videti rezultat tog obracuna. Izgled dokumenata, izvestaja ili
forme kreira sam korisnik i one na ekranu mogu biti verne kopije opsStekoris¢enih
knjigovodstvenih ili drugih dokumenata na papiru. Time su izbegnuta neprijatna ogranicenja
koja namecu strogo kontrolisani interfejsi za unos podataka, nepotrebne Sifre, nerazumiljivi
prozori i slicno (Kosti¢ et al., 2014).
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Slika 7. Izgled naloga za knjiZenje u finansijskom knjigovodstvu

Spredsit predstavlja izuzetan alat za reSavanje razliCitih upravljackih problema u lancu
snabdevanja. Tako je, na primer, moguce napraviti jednostavne modele i aplikacije u
domenu:
- distribucije — upravljacki model i aplikacija za evaluaciju performansi i nagradivanje
vozaca u direktnoj distribuciji (Anti¢, 2006a,b);
- upravljanja zalihama i proizvodnjom — model za upravljanje zalihama u preduzeéu za
promet i distribuciju kulera i vode (Anti¢ & Pordevi¢, 2012). Model za preduzece koje
se bavi proizvodnjom i distribucijom kafe, koja ima vise distributivnih centara i u
kojoj se analiza i upravljanje zalihama vrsi pomocu spredsit modela, prikazan je u
(Radojevi¢ et al., 2007). Dinamicki diskretni model za upravljanje zalihama je razvijen
u odnosu na staticki EOQ model (Anti¢ et al., 2014);
- upravljanja uslugama — upravljacki model i aplikacija za pra¢enje i Cuvanje rezervacija
u hostelu (Bundalo et al., 2017);
- izveStavanja — klju¢ni indikatori performansi u skladistima i transportu (Anti¢,
2013a,b).

6  ANALIZA PODATAKA U SPREDSITOVIMA U FINANSIJSKOM
POSLOVANJU

Kada se govori o analizi podataka u spredSitovima koja se odnosi na oblast finansijskog
poslovanja, mogu se definisati sledeée podoblasti primene (Calberg, 2010):
1. Analiza finansijskih izveStaja u poslovanju zasnovana na primeni spredsitova:
1.1. Upotreba i analiza podataka iz izvesStaja o prihodima
1.1.1. Knjigovodstvo (knjizenje podataka iz finansijskih dokumenata u dnevniku i
glavnoj knjizi)
1.1.2. Utvrdivanje poletnih stanja — bruto zakljucnih listova
1.1.3. Razumevanje kontnog okvira i definisanje razli¢itih finansijskih konta
1.2. Bilans stanja i bilans uspeha
1.2.1. Analiza izvora osnovnih i obrtnih sredstava
1.2.2. Analiza sredstava i obaveza prema izvorima sredstava
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1.2.3. Definisanje i razumevanje racuna (konta) u bilansu stanja i bilansu uspeha
1.2.4. Dugovanja i potrazivanja
1.3. Analiza osnovnih sredstava
1.3.1. Utvrdivanje sadasnje vrednosti osnovnih sredstava
1.3.2. Metode amortizacije osnovnih sredstava
1.3.3. Proporcionalna metoda
1.3.4. Degresivha metoda
1.3.5. Funkcionalna metoda
1.4. Vrednovanje zaliha u bilansu stanja
1.4.1. Metode vrednovanja zaliha (FIFO, LIFO, FEFO, prosecna vrednost, vrednost
zasnovana na pokretnom proseku, metoda planskih cena)
1.4.2. Utvrdivanje COGS-a (troSkova prodate robe)
1.4.3. Proracun pokazatelja obrta zaliha
1.4.4. EOQ model (model ekonomicne koli¢ine narucivanja zaliha)
1.5. Obrtna sredstva (working capital) i analiza likvidnosti (cash-flow)
1.5.1. Uporedivanje troskova i prihoda
1.5.2. Definisanje izvora obrtnih sredstava i promena obrtnih sredstava
1.5.3. Analiza priliva i odliva novca i uporedivanje sa operativnim aktivnostima
1.6. Finansijsko izveStavanje
1.6.1. Analiza finansijskih pokazatelja (ratio analysis)
1.6.2. Vertikalna i horizontalna analiza pokazatelja
1.6.3. Pokazatelji profitabilnosti (bruto i neto profitna marza, zarada po akciji,
zarada od ulozenog kapitala...itd.)
1.6.4. Pokazatelji likvidnosti, P&L (profit and loss account)
1.6.5. Pokazatelji finansijskog leveridZza (analiza dugovanja i potrazivanja)
1.6.6. Proracun i analiza profitnih marzi u prodaji
1.6.7. Break-Even analiza
1.6.8. Definisanje prodajnog miksa
1.6.9. Definisanje cena, troskova i politike cena u prodaji
Finansijsko planiranje i kontrola
2.1. Budzetiranje
2.1.1. lzrada razli¢itih verzija budzeta
2.1.2. lzrada predvidanja i razli¢itih scenarija prihoda i troskova
2.1.3. lzrada formi (template) za pripremu budzZeta
2.1.4. Priprema formiizvestaja year-to-date
2.2. Predvidanje novcanih tokova
2.2.1. Prikupljanje podataka i priprema podataka za analizu vremenskih serija
2.2.2. Predvidanja zasnovana na prose¢nim vrednostima i na pokretnim prosecima
2.2.3. Regresiona analiza
2.2.4. Upotreba matematickih funkcija predvidanja trendova (linearni,
eksponencijalni, itd.)
Investiciono odlucivanje
3.1. Razvoj spredsit modela za projekat (ulazi, izlazi, scenarija)
3.2. Utvrdivanje kriterijuma za razmatranje projekta
3.2.1. Proracun stope povracaja uloZzenih sredstava i indeksa profitabilnosti
3.2.2. Proracun pokazatelja sadasnje, neto sadasnje i buduée vrednosti povradaja
investicije
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3.2.3. Optimizacija troskova
3.2.4. Definisanje rizika u investiranju
3.3. Uporedivanje viSe razli¢itih scenarija upotrebom Excel naprednih alata
3.4. Planiranje profita
3.4.1. Razumevanje i analiza operativnih troskova (fiksnih i varijabilnih troskova)
3.4.2. Analiza finansijskog leveridza (utvrdivanje pokazatelja zaduzenosti)

U procesu analize finansijskog poslovanja, spredsit je jedinstveno modan jezik za
modeliranje okruZzenja u kome se donose poslovne finansijske odluke. Spredsit omogudava
izradu i onih modela koji bi se u drugim programskim okruzenjima smatrali glomaznim i
nemogucéim. SpredSit omogucava brze promene modela, kao i efikasnu eksploataciju
modeliranja. Prednosti ove brzine su veoma vazne kod analize okruzenja odludivanja i
definisanja razli¢itih scenarija dogadaja. Sto je veoma bitno, najveéi broj potrebnih promena
u spredsitu izvodi krajnji korisnik modela.

Tehnike, vestine i funkcije koje se koriste za kreiranje modela u spredsitovima u rukama
krajnjeg korisnika predstavljaju stratesko oruzje u nadmetanju sa inteligentnim protivnikom
na trzistu. Neke od takvih su (Winston, 2011; Nugus, 2009):

e Spredsit tehnike, alati i vestine u izradi modela:

(0]

O 0O O0OO0OO0O0O0o

@]

@]

o
o

(0}

Definisanje imenovanih oblasti podataka umesto upotrebe Al adresiranja
(imenovane oblasti se lako prepoznaju u formulama i funkcijama modela)
Audit tehnike provere rada formula i funkcija

What-If tehnike rada nad podacima (Goal seek, Scenario manager...)
Formatiranje podataka (uslovno formatiranje, vizualizacija uslova...)
Sortiranje podataka

Filtriranje podataka (automatsko filtriranje, napredno filtriranje)

Solver i Data tables

Kontrolne forme (Spin Buttons, Option buttons, padajuée liste, Check i
Combo boxes)

Validacija podataka (data validation, komentari, padajuce liste za unos
podataka)

Prikazivanje medurezultata nad bazama podataka (OUTLINE, DATA
SUBTOTALS)

Prikazivanje podataka na dijagramima (graficka metoda predvidanja)
Povezivanje sa drugim bazama podataka (na internet, iz drugih
programskih okruzenja)

Unakrsne table (Pivot tables, Power pivot, Slicers...)

e Spredsit funkcije u izradi modela:
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Insert Function T x

Search for a function:

Type a brief description of what you want to do and then didc Go
Go

Or select a category: |Most Recently Used

Select a function:

AVERAGE Math & Trig

F Statistical
HYPERLINK Lookup & Reference
Database

SUM(numberi;nun|
Adds all the numbers i|Cube %

Engineering

Help on this function Cancel

Slika 8. Izgled prozora za umetanje predefinisanih funkcija

@]

Primena funkcija za povezivanje i pretragu baza podataka (VLOOKUP i
HLOOKUP, INDEX, MATCH, OFFSET, INDIRECT)
Tekstualne funkcije (TEXT, CONCATENATE, SUBSTITUTE,...)
Vremenske funkcije (DATEVALUE, DATE, NOW, TIME VALUE...)
Finansijske funkcije (NPV, IRR, PV, RATE, PRICE....)
Funkcije sa uslovima grananja (IF uslovi, COUNTIF, SUMIF, AVERAGEIFS...)
Funkcije za predvidanje (TREND, GROWTH, FORECAST)
Funkcije za postavljanje medurezultata (SUBTOTAL)
Kriterijumske funkcije (DCOUNT, DSUM, DAVERAGE...)
Statisticke funkcije (STDEV, VAR, MIN, MAX, MEDIAN, AVERAGE,
FREQUENCY)
0 Aritmeticke funkcije
e Samostalno kreirane funkcije od strane korisnika (engl. User defined spreadsheet
functions)

O O0O0OO0OO0OO0O0Oo

7 INDEKS POJMOVA

Accounting Education Standards Board (IAESB) — Sertifikaciono telo za postavljanje
standarda u obrazovanju racunovoda

American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) — Americki institut za sertifikaciju
javnih racunovoda

Association to Advance Collegiate Schools of Business (AACSB) — Asocijacija unapredenja
saradnje poslovnih Skola

European Spreadsheet Risk Interest Group (EuSpRiG) — Evropska interesna grupa za rizik u
spredsitovima

Institute of Chartered Accountants of India (ICAIl) — Institut za ra¢unovodstvo drzave Indije
Metode optimizacije (optimization methods) — matematicki strukturirane metode
operacionih istraZivanja za reSavanje optimizacionih problema.

Model (model) — uproséena slika realnog sistema.

Model ekonomicne koli¢ine narucivanja zaliha (Economic Order Quantity Inventory Model)
— jedan od najstarijih i najpoznatijih statickih optimizacionih modela, Ciji je rezultat primene
predstavljen optimalnim brojem narudzbina i optimalnom koli¢inom porucivanja zaliha, pri
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¢emu ukupni troskovi narucivanja zaliha treba da budu minimalni (ukupni trosak narucivanja
zaliha je zbir troskova pripreme narudzbine, drzanja zaliha i jedini¢nih troskova).

Spredsitovi (spreadsheets) — grupa aplikacionih paketa namenjenih tabelarnim
proracunima; mogu se okarakterisati kao programski jezici koji pripadaju klasi
,brzorazvijajucih jezika“; svrstavaju se u jezike za programiranje od strane krajnjih korisnika;
vizuelna racunarska primena matematickog modela.

Spredsit inZenjerstvo (spreadsheet engineering) — primena principa softverskog inZzenjerstva
na spredsitove; ova oblast se odnosi na razlice aspekte kreiranja spredsitova, kao i Zivotni
ciklus spredsit modela ili aplikacija.

Spredsit menadiment (spreadsheet management) — upravljanje spredsitovima
podrazumeva primenu standardnih IT politika i regulativa koje se odnose na bezbednost,
upravljanje promenama, nasledivanje, ponovno koris¢enje, Cuvanje verzija, oporavak
podataka, upravljanje podacima u kontekstu spredsitova i pratecu dokumentaciju.

Spredsit model (spreadsheet model) — model razvijen u spredsit okruZenju.

Vizualizacija (visualization) — predstavljanje delova modela grafi¢ckim simbolima ili upotreba
grafic¢kih alata u spredsitu.
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1 UuvoD

Okruzenje u kojem danas posluju organizacije menja se na dnevnom nivou, Sto namece
potrebu za pravovremenim donosSenjem odluka u raznim sferama poslovanja. Ovo je
posebno izrazeno u domenu finansijskog odlucivanja. Zadaci finansijskih menadzera i
analitiCara postaju sve kompleksniji, Sto namece potrebu za alatima koji ¢e im olaksati i
ubrzati donoSenje odgovarajucih poslovnih odluka. Sve ¢eS¢e se javlja potreba za naucno
utemeljenim, kvantitativnim i kvalitativnim predvidanjem poslovanja. Brojne kompanije i
organizacije sve vise koriste ili razvijaju razliCite vrste finansijskih modela radi poveéanja
efikasnosti u donosenju finansijskih odluka.

S druge strane, metode simulacionog modeliranja, koje se u praksi koriste ve¢ godinama,
kao sredstvo za analizu ponasanja sloZenih dinamickih sistema nasle su svoju primenu i u
oblasti finansijskog odlucivanja. Ovde se pod pojmom simulacija podrazumeva izvodenje
eksperimenta sa modelom nekog realnog sistema tokom vremena, kako bi se odredilo
ponasanje tog modela za neke pretpostavljene pocetne uslove, parametre i ulazne
promenljive (Radenkovi¢, Stanojevi¢ & Markovi¢, 2009).

Kada govorimo o finansijskim modelima, podrazumevamo matemati¢ku jednacinu ili sistem
matematickih jednacina koje uklju¢uju podatke i pravila (logika) i opisuju medusobne veze
izmedu finansijskih varijabli, kao i veze sa drugim varijablama od znacaja. Corporate Finance
Institute (2018) definiSe finansijski model kao alat za analizu i predvidanje finansijskih
performansi. Predvidanje se najes¢e bazira na istorijskim podacima o performansama
posmatrane organizacije i zahteva pripremu uobicajenih finansijskih izvestaja (bilans stanja,
bilans uspeha, izvestaj o novcanim tokovima). U osnovi finansijski modeli se koriste za
finansijsko odlucivanje i generisanje finansijskih izvestaja. Njihova primena je Siroka i
ukljucuje: projektovanje budzeta, finansijsko prognoziranje i analizu, definisanje potreba za
gotovim novcem, analizu troskova kapitala, planiranje poreza, planiranje kapaciteta
proizvodnje, analizu trziSta, analizu isplativosti uvodenja novih proizvoda, planiranje
finansijskih potreba, projekciju trogkova i cena, analizu rizika i drugo (Cavoski, 2005).

Karakteristike finansijskog modela podrazumevaju:
e da postoji jedna ili vise finansijskih promenljivih (troSkovi, prihodi, investicije,
novcani tokovi, porezi, kamatne stope i slicno);
e da korisnik moZe da postavi ili promeni vrednost jedne ili viSe finansijskih
promenljivih u modelu;
e mogucnost da se donosiocu odluke predoce ishodi alternativnih vrednosti
finansijskih promenljivih i njihov efekat na izlaze iz modela.

Finansijski modeli mogu se posmatrati kao:
e optimizacioni — oni kod kojih se minimizira/maksimira data funkcija cilja uz postojeca
ograni¢enja u modelu;
e simulacioni — oni koji omogudavaju analizu razli¢itih scenarija (tipa Sta-ako?),
simulirajudi efekte alternativnih poslovnih politika.

Pored ve¢ pomenutog, izlazi iz finansijskog modela uobicajeno se koriste za donoSenje
odluka i analizu finansijskih pokazatelja kod problema (Corporate Finance Institute, 2018):
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e povecanja kapitala (zaduZivanje i/ili sopstveni kapital);

e vrsenja akvizicije (poslovanja i/ili sredstava);

e organskog rasta poslovanja (npr. uvodenje novih proizvoda, izlazak na nova trzista,

itd.);

e budZetiranja i predvidanja (npr. Robinson, 2017);

e alokacije kapitala (utvrdivanje prioriteta za ulaganje);
vrednovanja hartija od vrednosti (npr. Barjaktarovié-Rakocevié, Markovi¢ & Cavoski, 2006;
Mota & Esquivel, 2014; Markovi¢, Barjaktarovié-Rakocevi¢ & Cavogki, 2005; Markovi¢ &
Cavogki, 2004);

e vrednovanja poslovanja (npr. Grustam, Vrijhoef, Koymans, Hukal & Severens, 2017).

2 FINANSIJSKO MODELIRANJE U SPREDSIT PROGRAMU

Postoje brojni specijalizovani softveri za finansijsko modeliranje, koji su po pravilu skupi i
zahtevaju visi nivo ekspertize za kreiranje modela i koriséenje, a Cesto i viSi nivo
programerskog znanja (npr. Maplesoft, Quantrix Modeler, GoldSim). Ovi softveri uglavnhom
su pogodni za vece organizacije sa unapred poznatim potrebama u finansijskom odlucivanju.
Funkcionalni delovi velikih organizacija poslednjih godina se mahom povezuju sistemima za
planiranje resursa kompanija (ERP — Enterprise Resource Planing), u kojima je finansijski
modul jedan od klju¢nih. Medu neke od najpopularnijih ERP sistema spadaju Microsoft
Dynamics, SAP i Odoo.

Sa pojavom softvera koji omogucavaju jednostavan razvoj (¢esto i bez pisanja programskog
koda), finansijski menadzeri i analiti¢ari dobili su priliku da po potrebi, samostalno, razvijaju
specificne finansijske modele, uobiajeno jednostavnije strukture, prilagodene njihovim
konkretnim potrebama. Jedan od softvera koji se najcesée koristi za implementaciju
finansijskih modela je program za tabelarne proracune poput Microsoft Office Excel-a, koji
je po pravilu instaliran na svakom poslovnom racunaru. Ovakvi programi mogu se koristiti za
jednostavan pristup podacima o poslovanju, kao i za analizu i izveStavanje (Markovi¢ &
Cavoski, 2006). Softver za tabelarne proracune je u mnogim situacijama dovoljan za
reSavanje poslovnih problema u oblasti finansijskog odlucivanja, a pritom je jednostavniji za
koris¢enje i znacajno jeftiniji od ERP sistema. Kako navodi Clauss (2010), koristiti velike ERP
sisteme za analizu problema koji se jednostavnije i brze resavaju u spredsit alatu slicno je
koriscenju puske za slona za pucanje u vevericu. Excel se moZe posmatrati kao ERP malog
obima koji poseduje zavidan potencijal. Nazalost, mogucnosti Excel-a se potcenjuju, ¢esto
Cak od strane dugogodisnjih korisnika. Excel je u potpunosti prilagodljivi moZe da se primeni
na Sirok dijapazon finansijskih i drugih poslovnih problema (Clauss, 2010).

Spredsit programi nude Siroke moguénosti za analiticke proracune i statisticku obradu
podataka, kao i za izvodenje simulacionih eksperimenata, pa ¢e kao takvi biti predstavljeni u
ovom poglavlju. Neke od klju¢nih prednosti modeliranja u spredsit programima su:
e Siroka rasprostranjenost na poslovnim ra¢unarima
e Veliki broj ugradenih funkcija i modula za analizu podataka i izveStavanje (pivot
tabele, grafikoni i sl.)
e Ulancavanje celija omoguéava trenutnu promenu svih povezanih promenljivih, sto
analizu scenarija Cini jednostavnom i efikasnom
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e Jednostavnost koriséenja (korisnici mogu samostalno da razvijaju modele po potrebi)

e Po pravilu, krace vreme za kreiranje modela nego u drugim alatima

e Jednostavna razmena modela medu korisnicima

e Dodatne funkcionalnosti u vidu skript jezika (VBA — Visual Basic for Applications kod
Microsoft Excel-a, odnosno Apps Script kod Google Spreadsheet-a)

e Dostupnost add-in programa, koji dodaju nove ili proSiruju postojece funkcionalnosti
(Markovié¢ & Cavoski, 2005)

U primeni spredsSit programa uopsteno, kao i za finansijsko modeliranje i simulaciju,
potrebno je imati u vidu i odredene nedostatke koji se vezuju za koriséenje ovakvih softvera:

e Ogranicen je broj redova i kolona (retko se javlja kao ogranicenje).

e Optereéenost procesora i zauzece memorije moZe da predstavlja problem kod
modela velikih dimenzija sa kompleksnim formulama.

e Ne postoji moguénost simultanog rada viSe korisnika nad istim fajlom.

e Korisnicima tudih modela je tesko da izvrSe reviziju modela, odnosno isprate korake
koji su koris¢eni za dobijanje izlaza iz sistema.

e Reprojektovanje postojeéeg modela kod izmena u specifikaciji modela nije
jednostavno.

2.1 Proces izgradnje finansijskih spredsit modela

U svakodnevnom razvoju i koris¢enju spredsit programa, za finansijsko odlucivanje se
najcesce koristi ad hoc pristup, kod koga se izbegava strogo praéenje faza razvoja modela.
Medutim, ukoliko su u pitanju modeli namenjeni za ponovnu upotrebu ili drugim
korisnicima, preporuceno je da razvoj modela prode kroz celokupan Zivotni ciklus.

Sengupta (2010) navodi klju¢ne korake za kreiranje modela u Microsoft Excel-u:
1. Definisanje i strukturiranje problema

U poslovnom svetu problemi su retko jasno definisani i strukturirani. Pre same izgradnje
modela potrebno je jasno definisati problem, ¢emu posebnu paznju treba posvetiti u
situaciji kada nismo krajnji korisnici modela. Kvalitetno obavljen posao u ovoj fazi sprecava
potrebu za znacajnim naknadnim korigovanjem modela. Kako srz modela predstavljaju
promenljive i veze izmedu njih, obicno je potrebno izdvojiti dosta vremena za njihovu
identifikaciju i kvantifikaciju.

2. Definisanje ulaznih i izlaznih promenljivih modela

Potrebno je napraviti spisak ulaznih promenljivih i definisati ko ¢e biti zaduzen za
prikupljanje neophodnih podataka. Ovo je jedan od klju¢nih koraka, jer je kvalitet
informacija presudan za kvalitet donetih odluka. Pored spiska ulaznih promenljivih,
neophodno je definisati i sve izlazne veli¢ine iz modela. Izlazi su naj¢esée numericki,
tabelarni ili graficki. Sam prikaz izlaznih veli¢ina treba da bude definisan tako da u sto vecoj
meri olak$a donoSenje odluka.
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3. Donosenje odluke o tome koliko cesto i ko ce koristiti model

Ucestalost koriséenja modela treba uzeti u obzir prilikom procesa modeliranja. Naime, kod
modela koji ¢e retko biti koris¢eni ne moramo previse brinuti o dizajniranju i omogucéavanju
lakoce koris¢enja. Sa druge strane, kod modela koji ¢e biti svakodnevno koriséeni potrebno
je uloziti dodatne napore u omogucavanje sto jednostavnijeg dobijanja neophodnog izlaza.

4. Razumevanje finansijskih i matematickih aspekata modela

Kada smo ve¢ definisali Sta Zelimo da bude rezultat modela i na osnovu kojih promenljivih se
izraCunava, neophodno je upoznati se i sa nacinom izraCunavanja. Pre samog pisanja
formula u Excel-u, potrebno je da isti obra¢un uradimo i rucno, na papiru. Pored obaveznog
poznavanja rada u spredsSit okruZenju, za izgradnju modela neophodno je i adekvatno
razumevanje posmatranog finansijskog problema i matematike koja stoji u pozadini.

5. Dizajniranje modela

Pre pocetka izgradnje modela u spredsit programu pozZeljno je skicirati korake koje je
neophodno preduzeti za reSavanje odgovarajuceg problema. U situacijama kada se radi o
jednostavnom modelu nekada je dovoljno i da samo zamislimo kako ée model izgledati. Kod
kompleksnijih modela potrebno je da napravimo i skicu na papiru. Sto je model kompleksniji
i Sto manje iskustva u modeliranju imamo, skica treba da bude detaljnija. Na prvi pogled ovo
moZe da izgleda kao gubljenje vremena, ali se naj¢esce ispostavi da nam zapravo ustedi
vreme.

6. Kreiranje spredsit modela

U ovoj fazi se bavimo samom izgradnjom modela, a moglo bi se reéi i da sve prethodno
navedene faze, kao i one koje slede, pripadaju ovoj fazi.

7. Testiranje modela

Sanse da ¢e model biti u potpunosti ispravan odmah su veoma male. Veoma ¢esto je
potrebno u vise iteracija vrsiti testiranje i korekcije modela. One ocigledne greske, kada
model uopste ne radi ili daje teoretski nerealne rezultate, najlakSe je ispraviti.
Problemati¢ne su greske koje nisu lako uocljive i deSavaju se u specificnim uslovima. Kako bi
ove greSke bile uoCene i ispravljene, neophodno je izvrsiti iscrpno testiranje modela i
koristiti veliki broj kombinacija ulaznih promenljivih.

Slika 1 prikazuje kako pojedine komponente u izgradnji modela uti¢u na njegovu ta¢nost.
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Testiranje i
otklanjanje
gresaka

Kompleksnost

Planiranje i dizajn formula

Tacnost
spreadsheet
modela

Slika 25. Tacnost spredsit modela

Héacker i Ernst (2017) predstavili su proces ocene finansijskih modela (slika 2), koji moze biti
od velike koristi u ovoj fazi. U prvom koraku ocene modela treba izvrsiti proveru da li su svi
standardi finansijskog modeliranja ispoStovani. Modele koji ne posStuju standarde je veoma
tesko i skupo oceniti. U slede¢em koraku treba proveriti da li su dobro postavljene
pretpostavke u modelu, kao i da li su ispravno ugradene u sam model. U tre¢cem koraku se
ocenjuje struktura, ali i ispravnost modela iz poslovne perspektive. Ovo zahteva visok nivo
poznavanja finansija, kao i karakteristika poslovanja u konkretnoj situaciji. U slede¢em
koraku se ispituje verodostojnost modela. Naime, utvrduje se da |li model daje razumne
rezultate i da li se oni menjaju na ocekivani nacin nakon promene ulaznih promenljivih. U
petom koraku se vrsi ocena taénosti prorac¢una i integriteta finansijskog modela. U ovom
koraku posao mogu da olaksaju alati koji podrZzavaju analizu osetljivosti i Monte Karlo
simulaciju. U poslednjem, Sestom koraku, treba izvuci zakljucke za buducu izgradnju modela.
Ovim se obezbeduje da ocena finansijskih modela konstantno poboljSava i samu izgradnju
modela.

8. Zastita modela
Kada je model konacno gotov, treba razmisliti o potencijalnoj zastiti njegovih delova.
Ukoliko je model namenjen za distribuiranje, posebno treba razmotriti njegovu zastitu, bilo

od namernih ili nenamernih promena. Krajnji korisnici ne moraju ni da vide neke delove
modela, pa ih jednostavno mozemo sakriti.
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1. Provera da li su ispunjeni svi standardi finansijskog modeliranja

2. Provera da li su svi uslovi i pretpostavke finansijskog modela pravilno postavljeni

3. Ocena strukture modela i proracuna iz poslovne perspektive

$

4. Analiticka ocena rezultata modeliranja

$

5. Ocena tacnosti proracuna i integriteta finansijskog modela

9

6. Povratna informacija za buduée modele

Slika 26. Proces ocene finansijskih modela (prema: Hacker & Ernst, 2017)
9. Dokumentovanje modela

Dokumentovanje modela podrazumeva izradu opisa, dijagrama, jednacina i sli¢no, koji ée
biti od pomo¢i nekome ko nije upoznat sa modelom, a moZda i nama samima, da aZurira
model ukoliko je neophodno. Dokumentacija treba jasno da prikaze Sta model radi, kako je
strukturiran i koje pretpostavke su uzete u obzir prilikom njegove izgradnje.

10. AZuriranje modela

Ovaj korak nije deo osnovnog procesa razvoja modela. Svi modeli ¢e zahtevati aZuriranje i
adaptaciju u nekom trenutku, kada se odredene stvari promene u okruzenju. U zavisnosti od
toga koliko izmena je potrebno napraviti na modelu, nekada je neophodno proéi kroz sve
prethodno navedene korake ponovo. U ovakvim situacijama je dobra dokumentacija vise
nego dobrodosla, ali je potrebno izvrsiti i dopunu dokumentacije sa najnovijim izmenama.

2.2 Najcesce greske u finansijskim modelima

Greska moZe da se definiSe kao nemoguénost ispunjavanja odredenog zahteva. Ona je
rezultat bilo namerne ili nenamerne akcije. Jednu od najpopularnijih klasifikacija grasaka u
spredsit alatima razvili suPanko i Halverson (1996), a azurirali su je Panko i Aurigemma
(2010).

Greske se u osnovi mogu podeliti na kvalitativne i kvantitativne. Kvalitativnhe greske
podrazumevaju nepostovanje standarda finansijskog modeliranja (FAST, 2016) i najcesc¢e ne
uti¢u na rezultat finansijskog modela. Medutim, kako se model dalje razvija, greske ovog
tipa mogu da postanu osnova za nastanak kvantitativnih gresaka. Neki primeri kvalitativnih
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greSaka su loS ili nejasan dizajn, nekonzistentna struktura modela, nekonzistentna
vremenska linija i sli¢no.

Kvantitativne greske, za razliku od kvalitativnih, uti¢u na izlazne promenljive iz finansijskog
modela i prouzrokuju netacan rezultat. Kvantitativne greske mogu da imaju maniji, neznatan
ili znacajan uticaj na rezultat. Kvantitativhe greske se mogu dalje podeliti na (Panko &
Halverson, 1996):

e mehanicke greSke — pogresni tipovi podataka u celijama, pogresno ulancavanje

Celija, pogresno unete formule;
e logicke greSke — koris¢enje pogresnog algoritma ili matematickog modela;
e greske izostavljanja — nisu unete sve relevantne promenljive.

3  PRIMERI MODELA U MICROSOFT EXCEL-U

U ovom poglavlju bice opisan postupak izgradnje finansijskih modela i njihovog koris¢enja za
potrebe odludivanja. Prikazani primeri predstaviée najvaznije korake u procesu izgradnje
modela, od strukturiranja i unoSenja ulaznih promenljivih i parametara modela, preko
nacCina ulancavanja celija, do dobijanja izlaznih rezultata i njihove analize. Takode, bice
prikazano kako je mogucée eksperimentisati sa modelom kroz promenu ulaznih vrednosti,
parametara modela i politika odlucivanja, koris¢enjem analize osetljivosti.

U prvom primeru bi¢e analiziran problem evaluacije alternativnih projekata na bazi
izraCunavanja njihove neto sadasnje vrednosti. Kroz analizu osetljivosti, razmatrade se uticaj
promene diskontne stope na neto sadasnju vrednost projekata, a samim tim i na odluku o
tome u koji projekat treba ulagati nov€ana sredstva. Dodatno, ukazace se na potencijal
koris¢enja modula Goal Seek kojim se moze odrediti kombinacija ulaznih veli¢ina za koje
neka izlazna velic¢ina postiZe trazenu vrednost.

U drugom primeru farmaceutska organizacija razmatra mogucénost lansiranja novog
proizvoda na trziSte i ocenjuje isplativost ulaganja u razvoj tog proizvoda, pod
pretpostavkom da na isto trziSte moze da ude i konkurencija, $to bi znacajno uticalo na
ostvareni profit posmatrane organizacije. U ovom primeru, koji je u osnovi izgraden u
Microsoft Excel-u pokazano je kako se efikasno moze koristiti add-in softver @RISK (koristi
Monte Karlo simulaciju) za analizu rizika u posmatranom modelu. Posebna paznja u analizi
rezultata posvecena je onim faktorima modela koji imaju najvedi uticaj na odabranu izlaznu
promenljivu.

3.1 Evaluacija alternativnih projekata i analiza osetljivosti

U ovom primeru polazi se od buduéih nov€anih tokova za dva alternativna projekta.
Primenom konstantne diskontne stope odreduje se neto sadasnja vrednost oba projekta,
kako bi se utvrdilo u koji projekat je isplativije uloziti sredstva. Na slici 3 prikazani su nov¢ani
tokovi, kao i nacin na koji se izraCunavaju neto sadasnje vrednosti projekata. Bitno je
napomenuti da treba oduzeti pocetno ulaganje (godina 0) prilikom izracunavanja neto
sadasnje vrednosti u Excel-u.
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A B C
1 | Diskontna stopa (r) 10%
2
3 Vreme (godina) Projekat#1 Projekat #2
4 0 € (50,000 € (100,00)
5 1€ 10,00 € 90,00
6 2 £ 20,00 € 80,00
7 3 £ 30,00 € 70,00
8 4 £ 40,00 € 60,00
9 5 € 5000 € 50,00
10 6 € 60,00 € 40,00
11 7 £ 70,00 € 30,00
12 8 £ 80,00 € 20,00
13 9 £ 90,00 € 10,00
14 10 € 100,00 € 5,00
15 NPV
16
;

Slika 27. Neto sadasnje vrednosti dva projekta

Na osnovu dobijenog rezultata zakljucuje se da je pri definisanim uslovima isplativije ulozZiti
sredstva u Projekat #1. Medutim, treba ispitati kakva bi situacija bila u sluéaju da se
diskontna stopa promeni. Ovaj vid analize naziva se analiza osetljivosti, a u Excel-u postoji
vise nacina za njeno sprovodenje. U ovom primeru biée koriS¢ena tabela podataka (Data
Table iz menija Data/What-If Analysis). Pre pokretanja analize, neophodno je pripremiti
kolonu sa vrednostima koje uzima parametar modela koji ¢e se menjati, kao i jednacine koje
referenciraju izlazne promenljive (slika 4).

A B C D E
1 Diskontna stopa (r) 10%
2 NPV #1 NPV #2 NPV #1 ANPV #2
3 Vreme (godina) Projekat #1 Projekat #2 €240,36 £226,03 €
4 0 € (50,000 € (100,00) 1%
5 1 € 10,00 € 90,00 2%
s} 2 £ 20,00 £ 80,00 3%
7 3 € 30,00 € 70,00 4%
8 4 £ 40,00 € 60,00 5%
g 5 € 50,00 € 50,00 6%
10 6 € 60,00 € 40,00 7%
1" 7 £ 70,00 £ 30,00 8%
12 8 £ 80,00 £ 20,00 9%
13 9 £ 90,00 € 10,00 10%
14 10 € 100,00 € 5,00 11%
15 NPV 12%
16 13%
17 14%
18 15%
19 16%
20 17%
21 18%
22 19%
23 20%

Slika 28. Okvir za analizu osetljivosti
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U sledeéem koraku selektuju se ¢elije koje obuhvata tabela podataka i aktivira Data Table
opcija. Kao ulazna promenljiva oznacava se diskontna stopa (slika 5). Rezultati pokazuju neto
sadasnje vrednosti projekata (i njihove razlike) za svaku od definisanih vrednosti diskontnih
stopa (od 1% do 20%).

A B c D E F G H
1 Diskontna stopa (r) 10%
2 r NPV#lL NPV#2 NPV#1-NPV#2
3 Vreme (godina) Projekat#1 Projekat #2
4 0 € (50,00) € (100,00) 1% € 463,15 € 33851 £ 124,64
5 1€ 1000 € 90,00 2% € 429,38 € 322,98 € 106,39
6 2 € 2000 € 80,00 3% € 398,39 € 30835 £ 90,04
7 3 € 3000 € 70,00 4% € 369,92 € 29454 € 75,38
8 4 € 40,00 € 60,00 5% € 343,74 €28151 € 62,23
9 5 € 5000 € 50,00 6% € 319,62 € 269,18 € 50,45
10 6 € 60,00 € 40,00 7% € 297,39 €257,51 € 39,88
19 7 € 7000 € 30,00 8% € 276,87 € 24645 € 30,41
12 8 € 8000 € 20,00 9% € 257,90 € 23597 £ 21,93
13 9 € 90,00 € 10,00 10% € 240,36 € 226,03 € 14,33
14 10 € 100,00 € 500  11% € 224,11 €21657 € 7,53
15 NPV 12% € 209,04 € 207,59 € 1,45
16 13% € 195,06 € 199,04 € (3,98)
17 14% € 182,07 € 190,89 € (8,83)
18 Data Table 7 x 15% € 169,98 € 183,13 € (13,15)
19 - : 16% € 158,73 € 175,72 € (16,99)
20 conumnmput ek [0 5 17% € 14825 € 168,65 £ (20,41)
21 18% € 138,47 € 161,90 € (23,43)
22 cancel 19% € 129,33 € 15544 € (26,11)
23 20% € 120,80 € 149,26 € (28,46)

Slika 29. Analiza osetljivosti

Na osnovu dobijenih rezultata moguce je zakljuciti da pri viSim vrednostima diskontne stope,
neto sadasnja vrednost oba projekta opada (obrnuto su srazmerne), ali ne istim
intenzitetom. Naime, iz tabele vidimo da za diskontnu stopu od 13% i veéu Projekat #2
postaje isplativiji.

Dodatno, moze da se utvrdi za koju vrednost diskontne stope ¢e neto sadasnje vrednosti
projekata biti jednake. Najjednostavniji na¢in da se ovo utvrdi jeste koris¢enjem Goal Seek
opcije iz menija Data/What-If Analysis. Kada su neto sadasnje vrednosti dva projekta
jednake, njihova razlika je nula, pa ovo postavljamo kao cilj u Goal Seek prozoru. Diskontna
stopa se definiSe kao ulazna promenljiva koju menjamo radi dostizanja ciljne vrednosti (slika
6). Analizom rezultata moguce je ustanoviti da ¢e oba posmatrana projekta imati jednaku
neto sadasnju vrednost (njihova razlika je nula) za vrednost diskontne stope od 12,26%.

287



A B

Diskontna stopa (r) i 12,26%

Goal Seek

Set cell: B17
To value: o

By changing cell: | B1

Cancel

1

]

1 ———————————

2

3 Vreme [gedina) Projekat #1 Projekat #2
4 0 € (50,00) € (100,00)
5 1€ 10,00 € 90,00
6 2 € 20,00 £ 80,00
7 3£ 30,00 £ 70,00
8 4 £ 40,00 € 60,00
9 5 £ 50,00 £ 50,00
10 6 € 60,00 £ 40,00
1 7 £ 70,00 £ 30,00
12 8 £ B0,00 £ 20,00
13 9 £ 90,00 £ 10,00
14 10 € 100,00 € 5,00
15 NPV

16 NPV #1 - NPV #2

17

Slika 30. Odredivanje diskontne stope za koju projekti imaju jednaku neto sadasnju vrednost

3.2 Evaluacija ulaganja i analiza rizika novog proizvoda na trzistu

U narednom primeru bi¢e pokazano kako se moze modelirati problem evaluacije ulaganja u

novi proizvod farmaceutske organizacije pre samog lansiranja na trZiste.

Define

Home Insert Page Layout Forrnulas Data
B E ol ) 335
A [ A 2

Add Insert Define Distribution Model Data

Model

Review

Iterations

Simulations

View

Developer @RISK

Start

Simulation

Slika 31. @RISK korisnicki interfejs

@ Tell me what you want te d

'V.J ¥ Summary % +

A 2

Excel Browse
. J] [l 31
Distributions Output Function ~ Correlations = Fitting = Window Viewer Settings & @ E A Simulation Reports Results

Utilities

Posmatrani model Ce biti kreiran u programu Microsoft Office Excel 2016, uz koriS¢enje plug-
in softvera @RISK 7.5 (slika 7). @RISK koristi Monte Karlo simulaciju, za koju je
karakteristi¢cno uzorkovanje velikog broja slu¢ajnih brojeva iz unapred definisane raspodele.
Generisanjem slucajnih brojeva kroz veliki broj iteracija dobijaju se rezultati na osnovu kojih
se vrsi predvidanje ponasanja sistema. Korisnicki interfejs @RISK softvera prikazan je na slici
3, a neke od klju¢nih funkcionalnosti su:

Definisanje raspodele iz koje ¢e biti uzorkovane ulazne promenljive veli¢ine;
Definisanje izlaznih promenljivih iz modela;

Definisanje korelacija izmedu ulaznih promenljivih;

Utvrdivanje raspodele koja najbolje odgovara datom skupu podataka;
Prikaz svih ulaznih i izlaznih promenljivih, kao i korelacija izmedu njih;

Definisanje broja iteracija i pokretanje simulacije;

Vise nacina prikaza rezultata.

3.2.1 Osnovni koraci u fazi izgradnje modela

Za izgradnju modela su koris¢eni sledeéi podaci i pretpostavke:

Kompanija na pocetku prve godine ima 1.000.000 potencijalnih potrosaca.
Procenjuje se da ¢e broj potrosaca rasti u proseku 5% godisnje.
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e Najveca verovatnoca je da ce proizvod imati trziSno ucesc¢e od 40%, pesimisticki
scenario je da ¢e taj udeo biti 20%, a optimisticki je 70%.
e Pored posmatrane kompanije, prisutna su jos tri potencijalna konkurenta, koji prete
ulaskom na trZiste. Svaki od potencijalnih konkurenata koji nije na trzistu, na pocetku
svake naredne godine ima podjednake Sanse da ude na posmatrano trziste. U godini
u kojoj neki od konkurenata ude na trZiSte, koriséenje proizvoda posmatrane
kompanije se smanjuje za 20% po svakom novom konkurentu.

e Cena proizvoda je €2,20 po komadu, a varijabilni troskovi po komadu su €0,40.

e Kamatna stopa je 10% godisnje.

U prvom koraku izgradnje modela definisSu se ulazne promenljive u odgovaraju¢im poljima
(slika 8). Polja koja sadrze vrednosti ulaznih promenljivih osen¢ena su plavom bojom, a
veli¢ine su formatirane tako da se vidi o kom tipu promenjive se radi.

[ —

Rt TR 5 R S W

B C D
Simulacioni model izlaska novog proizvoda na trZiste

Jedini¢na cena € 2,20 Velitina trzista u prvoj godini
Jedini¢ni varijabilni troskovi € 0,40 Godisnja stopa rasta trzista
Godisnja kamatna stopa 10% Pesimisti¢ko trZisno utesce
Verovatnoca ulaska novog konkurenta 40% Najverovatnije trZiSno ucesce

Smanjenje trziSnog utesca

20% Optimisticko trziSno ucesce

Slika 32. Ulazne promenljive

1.000.000
5%

20%

40%

70%

Kako bi dobili neto sadasnju vrednost profita, neophodno je prvo izra¢unati obim prodaje u
svakoj od pet godina posmatranja. Pretpostavljeno je da je veli¢ina trZista u prvoj godini
1.000.000 proizvoda i da ¢e stopa rasta biti 5%. Zbog neizvesnosti rasta trzista, stopa rasta je
modelirana normalnom raspodelom (pretpostavka u modelu). Formule koje opisuju rast
trziSta po godinama prikazane su na slici 9. Treba zapaziti da sve funkcije koje imaju prefiks
Risk dostupne su samo kada je @RISK softver aktivan.

L= - B B = T ¥ B N R

-y
(=]

B C D
Simulacioni model izlaska novog proizvoda na trziste

Jedini¢na cena € 2,20 Veli¢ina trzista u prvoj godini
Jedini¢ni varijabilni troskovi £ 0,40 Godisnja stopa rasta trzista
Godisnja kamatna stopa 10% Pesimisticko tr7isno ucesce
Verovatnoca ulaska novog konkurenta 40% Najverovatnije trZisno ucesce
Smanjenje trzisnog uceica 20% Optimisticko trzisno ucesce
Godina 1 2 3 4
Velicina trzista 1.000.000 1.050.000 1.102.500 1.157.625

é =B10*RiskNormal(1+$F$4;0,01)

Slika 33. Modeliranje veli¢ine trzista

1.000.000
5%

20%

40%

70%

5
1.215.506

U sledeéem koraku potrebno je izraCunati trziSno ucesée posmatrane kompanije (slika 10).
TrziSno uceSée u prvoj godini modeliramo trougaonom raspodelom na osnovu ulaznih
pretpostavki (pesimisticko, najverovatnije i optimisticko trziSno ucesée). Od druge godine,
nadalje, trziSno uceSce zavisi i od broja konkurenata prisutnih na trZistu. Broj novih
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konkurenata na pocetku svake godine generiSe se iz uniformne raspodele, pri cemu

broj ne moze biti veci od tri.

L= - R B = T ¥ o B N

-y
o

12

13

15
16

A B

C D E

Simulacioni model izlaska novog proizvoda na trziste

Jedini¢na cena £ 2,20
Jedini¢ni varijabilni troskovi £ 0,40
Godisnja kamatna stopa 10%
Verovatnoca ulaska novog konkurenta 40%
Smanjenje trziSnog uceica 20%
Godina 1
Velitina trZista 1.000.000

=RiskTriang(F5;F6;F7)

|

Trzidno ucesce 43%
Broj konkurenata prisutnih na trzistu n—» 0
=INT(RiskUniform(0;4))

Novopridosli konkurenti 1
Obim prodaje 433.333

Velicina trzista u prvoj godini
Godisnja stopa rasta trzista
Pesimisticko trZisno ulesce
Najverovatnije trZiSno ucesce
Optimisticko trzisno ucesce
2 3 4
1.050.000 1.102.500 1.157.625
=B12*(1-B15*$B57)

35% 35% 28%

=INT{RiskUniform(0;3-C13}))
0 1 1
364.000 382.200 321.048

Slika 34. Odredivanje velicine trzista

njihov

1.000.000
5%

20%

40%

70%

5
1.215.506

269.680

U sledeé¢em koraku izgradnje modela izratunavamo obim prodaje, a na osnovu njega prihod,
troskove, kao i profit (slika 11). Konacno, dolazimo do neto sadasnje vrednosti profita
pomocu Excel funkcije NPV (Net Present Value). Ovo polje ujedno oznacavamo i kao izlaznu
veli¢inu za @RISK dodavanjem funkcije RiskOutput.

=R RN R R SR VI N

-y
[¥5]

-
[=a TN,

17
18
19

20
21
22

A B

C D E

Simulacioni model izlaska novog proizvoda na trZiste

Jedinitna cena £ 2,20
Jedini¢ni varijabilni troskovi £ 0,40
Godisnja kamatna stopa 10%
Verovatnoca ulaska novog konkurenta 40%
Smanjenje trziSnog ucesica 20%
Godina 1
Velitina trZista 1.000.000
Trzisno ucesce 43%
Broj konkurenata prisutnih na trZistu 0
Novoprido3li konkurenti 1
Obim prodaje 433.333
=$BS$3*B16
Prihod € 953333 €
Varijabilni troSkovi £ 173.333 £
=B18-B19
Profit 780.000 €

Velicina trzista u prvoj godini
Godisnja stopa rasta trzista
Pesimisti¢ko trZisno uedce
Najverovatnije trziSno ucesce
Optimisticko trzisno ucesce

2 3 4
1.050.000 1.102.500 1.157.625
35% 35% 28%

1 1 2

0 1 1

364.000 382.200 321.048

=B10*B12

800.800 € 840.840 € 706.306 €
145.600 € 152.880 € 128.419 €

=$BS$4*B16

655.200 € 687.960 £ 577.886 €

Neto sadadnja vrednost profita € 2.463.568 =RiskOutput(}+NPV(B5;B21:F21)

Slika 35. Odredivanje obima prodaje, profita i neto sadasnje vrednosti

1.000.000
5%

20%

40%

70%

5
1.215.506
22%
3
0
269.680

593.297
107.872

485.425
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Dobijeni rezultat iz prethodnog koraka moZe sam po sebi biti validan za odlucivanje
finansijskim analiticarima. Medutim, bududi da se radi o sistemu sa slucajnim veli¢cinama gde
se pojedine promenljive modela uzorkuju iz raspodela verovatnoca (stohasticki model), uvek
je pozeljno uraditi analizu rizika primenom Monte Karlo simulacije, Sto nam omogucava
softver @RISK. Pokretanjem simulacije, @RISK u svakoj od 10.000 definisanih iteracija vrsi
uzorkovanje slucajnih ulaznih promenljivih i daje proracun izlaznih velicina.
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Slika 36. Neto sadasnja vrednost profita

Na slici 12 prikazan je rezultat neto sadasnje vrednosti profita u vidu raspodele. Moguce je
zakljuciti, izmedu ostalog, da najniZza dobijena vrednost profita iznosi €809.090,24, dok je
najvisa €4.887.475,90. Srednja vrednost profita je €2.152.856,04, a standardna devijacija
€617.556,22.

Pored analize neto sadasnje vrednosti profita, treba ispitati faktore koji imaju najveci uticaj
na profit. To se postize izracunavanjem koeficijenata korelacije, Sto je moguce jednostavno
uraditi u @RISK softveru. Rezultati prikazani na tornado grafikonu (slika 13) pokazuju da
trziSno ucesce (u prvoj godini), kao i novopridosli konkurenti (u prvoj i u drugoj godini) imaju
najveci uticaj na neto sadasnju vrednost profita. Vrednosti prikazane na grafikonu mogu da
se tumace na sledeci nacin: ukoliko se trziSno ucesée u prvoj godini poveca za vrednost
jedne standardne devijacije, neto sadasnja vrednost profita povecace se za €510.217,05. Na
slican nacin mogude je analizirati i uticaj ostalih faktora.
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Slika 37. Tornado grafikon

Rezultati koji su zasnovani na statisticki obradenim podacima, iz velikog broja iteracija (kao
oni koji su prikazani u primeru), mogu donosiocima odluka pomodéi da bolje sagledaju
posmatrani problem i donesu kvalitetnije odluke.

4 ZAKUUCAK

Trendovi u finansijskom menadZmentu ve¢ duzi niz godina vode u pravcu naucno
utemeljenog kvantifikovanja finansijskih pokazatelja poslovanja organizacija. S tim u vezi je i
sve veca primena razliCitih finansijskih modela u analizi posmatranih problema i finansijskom
odlucivanju. Zajedno sa razvojem informaciono-komunikacionih tehnologija menjale su se i
tehnologije u kojima su modelirani finansijski modeli. Zbog jednostavnosti koris¢enja i
mogucnosti da pojedinac samostalno razvije i koristi neki finansijski model, trendovi u ovoj
oblasti idu ka koris¢enju spredsit softvera za te namene. Iz tog razloga je ovakav nacin
modeliranja i analize finansijskih problema prezentovan i objasnjen u ovom poglavlju.

Osnovni cilj koris¢enja finansijskih modela je poveéanje kvaliteta u planiranju i donosenju
odluka, kao i smanjenje rizika odlucivanja i negativnih uticaja okruzenja u kojima egzistiraju
kompanije i organizacije. Simulacioni finansijski modeli imaju za cilj da omoguce izvodenje
eksperimenata nad finansijskim modelima, simuliraju¢i efekte razlicitih menadzZerskih
politika i uzimajuéi u obzir sve relevantne faktore koji uti¢u na ponasanje posmatranih
sistema kroz analizu scenarija tipa Sta-ako.

Pri izradi finansijskih simulacionih modela mogucde je primeniti razlicite metodologije
modeliranja, a sama implementacija modela moze biti u brojnim softverima, odnosno
simulacionim platformama. Ovde je predlozeno koriséenje spredsit programa za izgradnju i
predstavljanje modela, kao i za izvodenje eksperimenata, buduéi da oni nude brojne
mogucnosti za analiticka izraCunavanja i statisticku obradu podataka, a istovremeno su
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jednostavni za koriséenje i Siroko dostupni. Spredsit modeliranje i simulacija se prevashodno
koriste kod korporativnih finansijskih modela i modela za analizu rizika poslovanja, iako je
njihova primena potencijalno znatno $ira (Cavoski, 2005).

Predstavljena je osnovna metodologija za izgradnju ovakvih modela, koja pocinje od
matematickog modela finansijskog problema i prolazi kroz niz koraka koji isti pretvaraju u
spredsit model, pripremljen za izvodenje simulacionih eksperimenata. Pored teorijske
osnove koja daje opsti pregled koraka u finansijskom modeliranju i razmatranja vezanih za
koris¢enje spredsit softvera u te svrhe, kroz dva odabrana primera prikazani su najznacajniji
koraci izgradnje, simulacije i analize dobijenih rezultata.

5 INDEKS POJMOVA

@RISK — add-in program za Microsoft Excel za analizu rizika.

Dokumentacija modela (model documentation) — detaljan opis strukture i funkcionalnosti
modela.

Finansijski model (financial model) — sistem matematickih jednacina koje ukljuc¢uju podatke
i pravila (logika) i opisuju medusobne veze izmedu finansijskih varijabli, kao i veze sa drugim
varijablama od znacaja.

Izlazna promenljiva (output) — neka od varijabli modela ¢iju vrednost izra¢unavamo i
analiziramo.

Logicka greska (/ogical error) — greska u logici modela (koriS¢enje pogreSnog algoritma ili
matemati¢kog modela).

Mehanicka greska (mechanical error) — greSka u unosu vrednosti promenljive/parametra
modela.

Microsoft Office Excel — program za tabelarne proracune kompanije Microsoft.

Monte Karlo simulacija (Monte Carlo simulation) — metodologija simulacije koja koristi
generisanje slucajnih brojeva i iterativne postupke za dobijanje rezultata, kod stohastickih
problema.

Optimizacioni finansijski model (financial optimization model) — model u kome se
minimizira ili maksimira zadata funkcija cilja, koja se odnosi na neki finansijski pokazatelj ili
veli¢inu, pri zadatim ogranicenjima i pocetnim uslovima.

Program za tabelarne proracune (spreadsheet program) — opsti naziv za program u kome se
podaci prikazuju u formi tabele, sa moguénosc¢u ulancavanja celija.

Simulacija (simulation) — izvodenje eksperimenta nad modelom realnog sistema tokom
vremena.

Simulacioni finansijski model (financial simulation model) — model razvijen tako da omoguci
analizu razlicitih scenarija (tipa sta-ako?), simulirajuci efekte alternativnih poslovnih politika
za posmatrani finansijski problem.

Ulazna promenljiva (input) — neka od varijabli modela koju unosimo u model (vrednost je
poznata unapred ili je generiSemo iz odgovarajuce raspodele verovatnoca).

6 LITERATURA

Barjaktarovié-Rakocevi¢, S., Markovié, A. & Cavoski, S. (2006). Common stocks valuation

293



using simulation models - case of Serbian capital market. In Competitiveness in the EU -
Challenge for the V4 Countries, Proceedings of International Scientific Conference.
Nitra, Slovak Republic.

Cavoski, S. (2005). Simulacioni modeli u finansijskom menadZmentu - Magistarska teza.
Univerzitet u Beogradu, Fakultet organizacionih nauka.

Clauss, F. J. (2010). Corporate financial analysis with Microsoft Excel (1st ed.). McGraw Hill.

Corporate Finance Institute. (2018). Types of Financial Models - Most Common Models and
Examples. Retrieved April 16, 2018, from
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/modeling/types-of-
financial-models/

FAST. (2016). The FAST Standard: Practical, structured design rules for financial modelling.
Retrieved from http://www.fast-standard.org/wp-content/uploads/2016/06/FAST-
Standard-02b-June-2016.pdf

Grustam, A. S., Vrijhoef, H. J. M., Koymans, R., Hukal, P. & Severens, J. L. (2017). Assessment
of a Business-to-Consumer (B2C) model for Telemonitoring patients with Chronic Heart
Failure (CHF). BMC Medical Informatics and Decision Making, 17(1), 145.
https://doi.org/10.1186/s12911-017-0541-2

Hacker, J. & Ernst, D. (2017). Model Review. In Financial Modeling (pp. 59-112). London:
Palgrave Macmillan UK. https://doi.org/10.1057/978-1-137-42658-1_3

Markovié, A. & Cavoski, S. (2006). Analiza portfolija primenom var modela u spreadsheet
programima. In SymOrg 2010, X Medunarodni simpozijum Fakulteta organizacionih
nauka, Zlatibor, Srbija.

Mota, P. P. & Esquivel, M. L. (2014). On a continuous time stock price model with regime
switching, delay, and threshold. Quantitative Finance, 14(8), 1479-1488.
https://doi.org/10.1080/14697688.2013.879990

Panko, R. & Aurigemma, S. (2010). Revising the Panko-Halverson taxonomy of spreadsheet
errors. Decision Support Systems, 49(2), 235-244,
https://doi.org/10.1016/).D0SS.2010.02.009

Panko, R. & Halverson, R. P. (1996). Spreadsheets on trial: a survey of research on
spreadsheet risks. In Proceedings of HICSS-29: 29th Hawaii International Conference on
System Sciences (pp. 326-335 vol.2). IEEE. https://doi.org/10.1109/HICSS.1996.495416

Radenkovié, B., Stanojevi¢, M. & Markovi¢, A. (2009). Racunarska simulacija. Beograd:
Saobracajni fakultet i Fakultet organizacionih nauka.

Robinson, K. M. (2017). Can We Afford That?: One Library’s Transition to a Data-Rich
Acquisitions Environment for E-Resource Budgeting and Forecasting. Technical Services
Quarterly, 34(3), 257-267. https://doi.org/10.1080/07317131.2017.1321377

Sengupta, C. (2010). Financial analysis and modeling using Excel and VBA (2nd ed.). Wiley
Finance.

Markovi¢, A., Barjaktarovié-Rakocevi¢, S. & Cavoski, S. (2005). Spreadsheet models in stock
valuation. Management: Journal of Sustainable Business and Management Solutions in
Emerging Economies, X(38).

Markovié, A. & Cavoski, S. (2004). Simulacioni modeli za procenu hartija od vrednosti. In
SYMORG 2004 - IX Medunarodni simpozijum: MenadzZment — klju¢ni faktori uspeha.
Zlatibor, Srbija.

Markovi¢, A. & Cavoski, S. (2005). Primena add-in programa u finansijskoj spreadsheet
simulaciji. Info M, Casopis Za Informacione Tehnologije i Multimedijalne Sisteme,
13/2005, 32-37.

294



BIOGRAFIJE AUTORA




Dr Slobodan Anti¢ roden je 1977. godine u Tuzli, Bosna i Hercegovina. Diplomirao je 2002.
godine na odseku za industrijsko inZzenjerstvo Fakulteta organizacionih nauka Univerziteta u
Beogradu. Specijalisticke master studije (InZenjerstvo industrijskih sistema) na Ecole
Centrale Paris, Francuska, zavrSio je 2004. godine. Magistarske studije (Operacioni
menadZment) na Fakultetu organizacionih nauka zavrSio je 2012. godine, a doktorsku
disertaciju je odbranio 2014. godine. Zaposlen je na FON-u, od 2003. kao docent na Katedri
za upravljanje proizvodnjom i uslugama. Teme kojima se bavi su: upravljanje materijalnim i
nematerijalnim tokovima, upravljacki modeli, upravljanje zalihama, spredsit inZenjerstvo.
Autor i koautor je preko 80 radova, objavljenih na domacim i stranim konferencijama i
Casopisima, kao i viSe knjiga, zbirki i praktikuma. Kao rukovodilac i ¢lan tima, u€estvovao je u
realizaciji viSe naucno-struc¢nih projekata. Poseduje radno iskustvo na menadzerskim
pozicijama u kompanijama (Grand kafa, Agrokor, Lafantana, Forma Ideale i dr.).

Dr Sladana Benkovi¢ je redovna profesorka Fakulteta organizacionih nauka Univerziteta u
Beogradu, pri Katedri za finansijski menadZment i racunovodstvo. Ucestvovala je na brojnim
medunarodnim i nacionalnim konferencijama, kao ¢lanica programskog odbora, autorka i
koautorka, ali i objavila znacajan broj naucnih radova u medunarodnim i nacionalnim
monografijama i Casopisima. Stipendista je Vlade SAD, te je znacajno profesionalno iskustvo
stekla na univerzitetu The George Washington University, Washington DC tokom 2007/2008
akademske godine. Clanica je uredivatkog odbora &asopisa ,Journal of Public Budgeting,
Accounting and Financial Management®, Ciji je izdavaC Emerald, ¢asopisa ,Management —
Journal for theory and practice”, Ciji je izdavac¢ Fakultet organizacionih nauka, kao i ¢asopisa
,Controller Info”, ,,Magyar controlling egyesulet”, ,Hungary“. Predsednica je Zaduzbine
Milivoja Jovanoviéa i Luke Celoviéa, ispred Univerziteta u Beogradu i ¢lanica Finansijskog
saveta Univerziteta u Beogradu. Brojni su medunarodni, istrazivacki i nacionalni projekti na
kojima je uzela aktivno ucesce. Trenutno kao koordinatorka rukovodi Erasmus+ projektom
FINancial management, Accounting and Controlling curricula development for capacity
building of public administration — FINAC.

Dr Vesna Bogojevi¢ Arsi¢ je redovna profesorka na Fakultetu organizacionih nauka
Univerziteta u Beogradu. Diplomirala je na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Beogradu,
na kome je odbranila magistarsku tezu i doktorsku disertaciju. Autorka je tri monografije i
koautorka pet knjiga, leksikona, zbirki, praktikuma i preko 80 naucnih radova. Na osnovnim
studijama izvodi nastavu iz predmeta: Uvod u finansijska trziSta, Uvod u korporativne
finansije i Finansijsko restrukturiranje, dok na master studijama realizuje nastavu iz veceg
broja obaveznih i izbornih predmeta (Finansijska trzista, Instrumenti upravljanja finansijskim
rizikom, Portfolio menadZment, Korporativne finansije, Korporativno restrukturiranje i dr.).
Osim navedenog, angaZzovana je i na izvodenju nastave na medunarodnim master studijama
(International Business Management i MenadZment u upravi), master studijama pri
univerzitetu (RaCunarstvo u drusStvenim naukama), kao i na specijalistickim akademskim
studijama. Od 2007. godine rukovodi Centrom za razvoj finansijskog trziSta na Fakultetu.
Recenzentkinja je u nekoliko naucnih ¢asopisa.

Dr Sava Cavoski je izvrdni direktor u Zavodu Konzilijum i docent na Fakultetu FEFA
Univerziteta Metropolitan. Magistrirao je i doktorirao na Fakultetu organizacionih nauka na
smeru za informacione sisteme. Objavio je visSe nau¢nih radova u medunarodnim i domaéim
Casopisima i na medunarodnim konferencijama, uglavnom iz oblasti raCunarske simulacije i

296



modeliranja. Pored primene simulacionih modela i modeliranja u poslovnim sistemima, kao
posebnu oblast interesovanja izdvaja internet tehnologije i projektovanja i razvoj aplikacija u
internet okruzenju.

Dr Boris Delibasic¢ je redovni profesor na Univerzitetu u Beogradu — Fakultet organizacionih
nauka, Srbija. Bavi se istrazivanjima u oblasti poslovne inteligencije, nauke o podacima,
masinskom ucenju, visekriterijumskoj analizi odlucivanja i sistemima za podrsku odlucivanju.
Objavio je preko 20 radova u uglednim medunarodnim casopisima. AngaZovan je u
redakcijama nekoliko medunarodnih ¢asopisa. Koordinator je EURO radne grupe za sisteme
za podrsku odlucivanju. Doktorirao je 2007. godine na Univerzitetu u Beogradu u oblasti
organizacionih nauka. Bio je gostujuéi predava¢ na Friedrih Siler univerzitetu u Jeni,
Nemacka, od 2006. do 2011. godine. Nagraden je Fulbrajtovom stipendijom za gostujuce
istrazivace u skolskoj 2011/2012. godini, koju je sproveo na Univerzitetu Templ, SAD, u
Centru za analitiku podataka i biomedicinsku informatiku. Od 2012. godine je Sef Centra za
poslovno odlucivanje na Fakultetu organizacionih nauka.

Dr Lena Pordevi¢ rodena je 1986. godine u Beogradu. Diplomirala je 2009. godine na
odseku za Operacioni menadZment Fakulteta organizacionih nauka Univerziteta u Beogradu.
Master akademske studije na FON-u (InZenjerski i operacioni menadZment ) zavrsila je 2010.
godine, a doktorsku disertaciju , Detekcija i analiza greSaka u implementaciji dinamickih
diskretnih modela upravljanja zalihama® odbranila je 2016. godine. Zaposlena je na FON-u,
kao docentkinja za uzu nau¢nu oblast Upravljanje proizvodnjom i uslugama. Teme kojima se
aktivno bavi su: upravljanje materijalnim i nematerijalnim tokovima, upravljacki i
informacioni sistemi preduzeca, spredsit inZenjerstvo, spredsit menadzment. Autorka i
koautorka je preko 60 radova, objavljenih na nauc¢nim i stru¢nim skupovima u zemlji i
inostranstvu, u domacim i medunarodnim ¢asopisima, u viSe knjiga i zbirki i naucne i stru¢ne
literature. Kao clanica projektnog tima, ucestvovala je u pripremi i realizaciji vise nau¢no-
strucnih i komercijalnih projekata.

Dr Veljko Dmitrovi¢ je roden u Subotici, gde je zavrSio osnovnu Skolu, Gimnaziju, te
Ekonomski fakultet Univerziteta u Novom Sadu. Master studije je zavrSio na Fakultetu
organizacionih nauka Univerziteta u Beogradu (odsek Menadzment — modul Finansijski
menadZment), te i na Ekonomskom fakultetu u Subotici Univerziteta u Novom Sadu (smer
Marketing menadzment). Doktorirao je na Fakultetu organizacionih nauka u Beogradu, gde
je i zaposlen u zvanju docenta na Katedri za finansijski menadzment i raunovodstvo. Nakon
zavrSetka osnovnih studija, a pre pocetka akademske karijere na Fakultetu organizacionih
nauka, stekao je petogodisnje iskustvo radedi u praksi u kompaniji Fidelinka. Objavio je oko
Sezdeset radova na domacim i medunarodnim konferencijama, kao i u c¢asopisima.
Ucestvovao je na nekoliko domadih projekata, a trenutno je angaZzovan na medunarodnom
FINAC projektu. UCestvovao je u realizaciji brojnih seminara i edukacija. UsavrSavao se na
IMTA Bled (Slovenija), te nekoliko puta iSao na razmenu nastavnog osoblja preko projekta
Erasmus.

Dr Milos Z. Jovanovi¢ je docent na Fakultetu organizacionih nauka Univerziteta u Beogradu,
i uisto vreme ekspert u okviru Centra za poslovno odlucivanje. Istrazivacka interesovanja su
Sire oblasti masinskog ucenja i odluCivanja. Predaje kurseve iz oblasti teorije odlucivanja,
poslovne inteligencije i masinskog ucenja. Ucéestvovao je na vise naucnih i privrednih

297



projekata, veéinom iz oblasti nauke o podacima, ukljucujuéi projekte Ministarstva nauke
Srbije, Svajcarske nacionalne nauéne fondacije i DARPA agencije. Spisak radova je dostupan
na: https://www.researchgate.net/profile/Milos Jovanovic. Takode je angaZovan u
institucionalnoj Inicijativi za otvorene podatke u Srbiji.

Dr Marija Kuzmanovi¢ je vanredna profesorka na Fakultetu organizacionih nauka
Univerziteta u Beogradu, na naucnoj oblasti operaciona istrazivanja. Predaje na svim
nivoima studija. UCestvovala je na ve¢em broju projekata vezanih za primenu optimizacije i
poslovne analitike u privredi, kao i Cetiri projekata Ministarstva za prosvetu, nauku i
tehnolo3ki razvoj Republike Srbije. Clanica je Struénog tima za reformu visokog obrazovanja
Republike Srbije. Autorka je i koautorka preko 100 naucnih radova, od kojih je vise od 15
radova u medunarodnim naucnim casopisima i Sest poglavlja u medunarodnim
monografijama. Autorka je monografije , Kvantitativne metode u upravljanju marketingom:
Primena Conjoint analize” i knjige ,Teorija igara“. Recenzentkinja je veceg broja
medunarodnih Casopisa. Polja njenog naucnog interesovanja su matematicko modeliranje i
optimizacija, poslovna analitika, teorija igara, modeli i metode za merenje preferencija,
kvantitativne metode u marketingu i menadZzmentu.

Dr Dragana Makaji¢ Nikoli¢ je vanredna profesorka na Fakultetu organizacionih nauka
Univerziteta u Beogradu, na naucnoj oblasti operaciona istrazivanja. Angazovana je na svim
nivoima studija, na predmetima: Operaciona istrazivanja 1 i 2, Analiza pouzdanosti i rizika,
Poslovna analitika i optimizacija, Upravljanje rizikom, Stohasticko programiranje i drugim.
Ucestvovala je na veéem broju projekata vezanih za primenu optimizacije i poslovne
analitike u privredi, kao i pet projekata Ministarstva za prosvetu, nauku i tehnoloski razvoj
Republike Srbije. Trenutno je ¢lanica Erasmus+ programa Information Security Services
Education in Serbia i predaje na Institutu za standardizaciju Srbije. Autorka je i koautorka
preko 100 naucnih radova, od kojih je vise od 15 radova u medunarodnim naucnim
Casopisima i recenzentkinja je veceg broja medunarodnih cCasopisa. Polja njenog naucnog
interesovanja su matematicko modeliranje i optimizacija, poslovna analitika, teorija
pouzdanosti, procena rizika, simulacija procesa.

Dr Aleksandar Markovi¢ je redovni profesor Fakulteta organizacionih nauka Univerziteta u
Beogradu. Zvanje doktora nauka stekao je 2000. godine u oblasti modeliranja sistema i
racunarske simulacije na Fakultetu organizacionih nauka Univerziteta u Beogradu. Profesor
Markovi¢ predaje veéi broj predmeta od kojih su najznacajniji: Simulacija u poslovhom
odlucivanju, Finansijski simulacioni modeli, Dinamika poslovnih sistema i Menadzment
elektronskog poslovanja. Objavio je vise od 70 radova u medunarodnim i nacionalnim
monografijama, ¢asopisima i zbornicima sa konferencija i skupova. Od 2007. do 2016. bio je
glavni urednik medunarodnog Casopisa ,Management”, u izdanju Fakulteta organizacionih
nauka Univerziteta u Beogradu. Bio je rukovodilac ili ¢lan tima u viSe od 10 projekata iz
oblasti IT, interneta, kao i razvoja biznisa, od kojih su neki bili medunarodni. Profesor
Markovi¢ je trenutno prodekan za organizaciju i finansije na Fakultetu organizacionih nauka
Univerziteta u Beogradu.

Dr Marko Mihi¢ je vanredni profesor i zamenik rukovodioca Katedre za menadiment i

specijalizovane menadZment discipline Fakulteta organizacionih nauka Univerziteta u
Beogradu. Na Fakultetu organizacionih nauka je diplomirao (2001), magistrirao (2005) i

298


https://www.researchgate.net/profile/Milos_Jovanovic

odbranio doktorsku disertaciju (2008). Njegov naucnoistrazivacki interes obuhvata
menadZment, projektni menadZment, strategijski menadiment, ocenu investicionih
projekata i upravljanje promenama. Pored mati¢nog fakulteta, predaje na nekoliko fakulteta
u zemlji i inostranstvu. U dosadasnjem radu ucestvovao je u izradi vise monografija od
medunarodnog i nacionalnog znacaja, a samostalno i u saradnji sa drugim autorima objavio
je preko 180 radova, od toga 17 radova u kategorijama M21-M23. Clan je redakcionog
odbora nekoliko domacih i medunarodnih ¢asopisa. U svom radu saraduje sa velikim brojem
domacdih i inostranih organizacija, a angazovan je kao stalni ili povremeni konsultant od
strane razlicitih drzavnih i vodecih privrednih organizacija.

Nemanja Milanovi¢ je zaposlen na Fakultetu organizacionih nauka Univerziteta u Beogradu
od 2011. godine. Trenutno radi kao asistent na Katedri za finansijski menadZment i
raCunovodstvo. Oblasti njegovog naucnog i istrazivackog interesa su finansijski
menadZment, inovativni modeli finansiranja, finansiranje startapa i startap ekosistem,
transformacija finansijskih usluga i ,fintech”. Stipendista je Fonda za mlade talente
Ministarstva za obrazovanje i sport Republike Srbije, UdruZenja univerziteta Bavarske
(BAYHOST) i DAAD-a. Iskustvo u praksi je sticao u kompanijama Coca Cola HBC Srbija, Hypo-
Alpe-Adria Bank a.d. Beograd i austrijskoj konsultantskoj kuc¢i GCI Management u okviru
programa strucnih praksi Fondacije ,Dr Zoran Dindi¢“. Ucestvuje u realizaciji ve¢eg broja
seminara i istrazivackih i stru¢nih projekata, medu kojima je i Erasmus+ projekat FINancial
management, Accounting and Controlling curricula development for capacity building of
public administration — FINAC. Autor je veceg broja naucnih radova u medunarodnim i
nacionalnim monografijama, ¢asopisima i zbornicima konferencija.

Dr Milos Milosavljevi¢ je docent na Fakultetu organizacionih nauka. Diplomirao je na
Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Beogradu na smeru za racunovodstvo i reviziju.
Master i doktorske studije je zavrSio na Fakultetu organizacionih nauka. Istrazivacki interes
mu je finansijski menadZment, racunovodstvo i kontrola. Posebna polja stru¢nog i nastavnog
interesovanja su modeli za ocenu isplativosti investicija, upravljanje obrtnim kapitalom,
strukturiranje i restrukturiranje kapitala, finansijski menadzment javnog sektora i javne
nabavke. Do sada je samostalno ili u saradnji sa drugim autorima objavio vise od 80 naucnih
radova iz oblasti naucnog interesovanja u renomiranim medunarodnim i nacionalnim
casopisima i konferencijama. Koautor je i knjige ,,Finansijski menadZzment”, koja se koristi na
dodiplomskim i diplomskim studijama na Fakultetu organizacionih nauka. U¢estvovao je na
viSe desetina naucnih i strucnih projekata iz oblasti finansijskog upravljanja. Do sada je kao
predavac ili rukovodilac ucestvovao na brojnim celoZivotnim obukama za polaznike iz
privrednih drustava i javnog sektora.

Dr Tijana Obradovi¢ je rodena u Beogradu. Fakultet organizacionih nauka je zavrsila 2004.
godine sa prosecnom ocenom 9,81. Iste godine se zaposljava na FON-u kao asistent-
pripravnik. Doktorsku disertaciju je odbranila 2014. godine, na istom Fakultetu, gde 2015.
godine biva izabrana u zvanje docenta za uzu nauc¢nu oblast Finansijski menadzment. Drzala
je nastavu na velikom broju predmeta dodiplomskih i diplomskih studija. Poseduje Evropsku
licencu poslovnih kompetencija EBC*L — Trening trenera, nivo A, od 2007. godine. Iste
godine je zavrSila obuku Case Method Teaching ECCH: Bringing the real world into your
classroom. Godine 2006. je pohadala program International Management Teachers
Academy, Faculty Development Program, na Bledu. ZavrSila je Glavni program Beogradske
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otvorene skole tokom Skolske 2001/2002. godine, kao i Letnju Skolu ekonomske politike G17
Instituta 2001. godine. Dobitnica je brojnih nagrada i priznanja. Objavila je veliki broj radova
na nauc¢nim konferencijama i u ¢asopisima.

Dr Vladimir Obradovié¢ je vanredni profesor Fakulteta organizacionih nauka Univerziteta u
Beogradu. Svoje naucno i stru¢no delovanje usmerio je prema razli¢itim oblastima
menadZmenta, kao Sto su strateski i projektni menadZment, upravljanje promenama i
drugo. Naucne rezultate je verifikovao publikovanjem preko 100 naucnih i stru¢nih radova
na skupovima, u monografijama i u ¢asopisima u zemlji i inostranstvu. Ucestvovao je u
mnogim naucnoistrazivackim i drugim projektima. U svom radu saraduje sa velikim brojem
domacih i inostranih organizacija, a angazovan je i kao stalni ili povremeni konsultant od
strane razliCitih organizacija kako javnog, tako i civilnog i privatnog sektora. Kao rukovodilac
i/ili predava¢ ucestvovao je na brojnim edukativnim programima, specijalistickim
seminarima i treninzima. Glavni je urednik naucnog casopisa ,European Project
Management Journal“. Direktor je medunarodne sertifikacije projektnih menadzera
UdruZenja za upravljanje projektima Srbije, i rukovodilac Centra za upravljanje projektima.

Dr Dejan Petrovi¢ je redovni profesor i Sef Katedre za menadZment i specijalizovane
menadZment discipline na Fakultetu organizacionih nauka. Njegov istrazivacki interes
obuhvata menadZment, projektni menadZment, strategijski menadZment, upravljanje
investicijama i upravljanje promenama. Bio je na usavrsavanju u SAD i radio je kao gostujudi
profesor na viSe fakulteta u inostranstvu. U dosadasnjem radu ucestvovao je u izradi vise
knjiga i monografija od medunarodnog i nacionalnog znacaja, objavio je vise naucnih i
stru¢nih radova na kongresima, simpozijumima i u ¢asopisima u zemlji i inostranstvu, a na
vise domacih i medunarodnih konferencija je bio predavac po pozivu. Ucestvovao je kao
rukovodilac ili ¢lan tima na veéem broju domacih i medunarodnih naucnoistrazivackih i
drugih projekata. U svom radu saraduje sa brojnim domacim i inostranim organizacijama, a
angazovan je kao stalni ili povremeni konsultant od strane vise vodecih organizacija u
javnom i privatnom sektoru.

Dr Gordana Savic je vanredna profesorka na Fakultetu organizacionih nauka Univerziteta u
Beogradu, na naucnoj oblasti operaciona istraZivanja. AngaZovana je na svim nivoima
studija, na predmetima: Operaciona istrazivanja 1 i 2, Poslovna analitika i optimizacija,
Napredno planiranje i rasporedivanje, Merenje efikasnosti poslovnih sistema, Kvantitativne
metode u menadimentu i drugim. Ucestvovala je na veéem broju projekata vezanih za
primenu optimizacije i poslovne analitike i na pet projekata Ministarstva za prosvetu, nauku
i tehnoloski razvoj Republike Srbije. Autorka je i koautorka preko 100 naucnih radova, od
kojih je viSe od 15 radova u medunarodnim naucnim ¢asopisima. Recenzentkinja je radova u
vecem broju medunarodnih ¢asopisa i bila angazovana na ocenjivanju medunarodnih
projekata i doktorskih disertacija. Polja njenog naucnog interesovanja su matematicko
modeliranje i optimizacija, poslovna analitika, kvantitativna analiza performansi i
komparativna analiza efikasnosti.

Dr Milija Suknovic je redovni profesor i dekan Fakulteta organizacionih nauka Univerziteta u
Beogradu, na kome radi viSe od 25 godina, i gde je postavio osnove izuavanja sistema za
podrsku grupnom odludivanju. Nastavu izvodi na svim nivoima studija, medu ostalim i na
predmetima Teorija odluCivanja, Sistemi za podrsku odlucivanju, Menadzersko odlucivanje,
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Sistemi poslovne inteligencije. Bio je mentor na izradi preko 80 zavrsnih/diplomskih radova
na osnovnim akademskim studijama, Cetiri magistarska rada i pet doktorskih disertacija. U
okviru Centra za poslovno odlucivanje i Laboratorije za operaciona istraZzivanja na FON-u,
ucestvovao je na realizaciji 14 istrazivackih projekata. Tokom dosadasnjeg rada objavio je
viSe od 100 radova u zemlji i inostranstvu i ucestvovao na vise medunarodnih i domacih
skupova. Ucestvovao je u izradi nekoliko softverskih paketa za individualnu i grupnu podrsku
odlucivanju, kao i analiticku obradu podataka.

Nikola Zorni¢ je asistent na Katedri za organizaciju poslovnih sistema na Fakultetu
organizacionih nauka Univerziteta u Beogradu. Nakon diplomiranja 2013. godine na
Fakultetu organizacionih nauka stekao je i dve diplome sa master akademskih studija, 2014.
sa studijskog programa MenadZment i organizacija, modul Poslovna inteligencija i
odlucivanje, a 2017. sa studijskog programa Poslovna analitika, modul Poslovna statistika.
Nikola je trenutno student doktorskih studija na istom fakultetu. Tokom 2017. godine je kao
dobitnik Erasmus+ stipendije pohadao letnju Skolu Dynamic Business Models na Radboud
Univerzitetu u Najmegenu, Holandija. Objavio je vise od 10 naucnih radova u ¢asopisima i na
medunarodnim konferencijama, a kao posebnu oblast interesovanja izdvaja primenu
simulacionih metoda u modeliranju poslovnih sistema i odlucivanju.

Dr Nevenka Zarki¢ Joksimovié je redovna profesorka i 3efica Katedre za finansijski
menadZment i racunovodstvo na Fakultetu organizacionih nauka Univerziteta u Beogradu.
Obavljala je veci broj upravljackih funkcija u visokom obrazovanju, medu kojima i funkciju
prorektora za organizaciju i finansije Univerziteta u Beogradu, dekana Fakulteta
organizacionih nauka i prodekana za finansije i organizaciju ovog fakulteta. Clanica je Veéa
naucnih oblasti pravno-ekonomskih nauka Univerziteta u Beogradu. Bila je mentorka 18
doktorskih disertacija i 24 master teze. Autorka je viSe od 20 udzbenika i monografija iz
naucne oblasti finansijski menadZment, raCunovodstvo i revizija, kao i velikog broja radova u
nau¢nim ¢&asopisima medunarodnog i nacionalnog znacaja. Prof. dr Nevenka Zarki¢
Joksimovi¢ je kao rukovodilac ili ¢lan ucestvovala na viSe desetina medunarodnih i
nacionalnih naucnih i stru¢nih projekata. Rukovodila je TEMPUS projektom FINHED, a
trenutno je Clanica projektnog tima Erasmus+ projekta FINAC.

301



Co-funded by the
Erasmus+ Programme
of the European Union
7

781234 " 56789

302



	monografija-korice
	Dizajnirana monografija - 09 jul 2018
	SADRŽAJ
	UVOD
	LITERATURA
	POGLAVLJE PRVO:
	1 MENADŽMENT I MENADŽMENT ORGANIZACIJE
	2 MENADŽMENT U JAVNOM PREDUZEĆU
	3 MENADŽMENT I MENADŽERSKA ODGOVORNOST
	3.1 Planiranje
	3.1.1 Ciljevi i upravljanje pomoću ciljeva
	3.1.2 Vrste planova

	3.2 Organizovanje
	3.2.1 Organizaciona struktura
	3.2.2 Delegiranje, ovlašćenja i odgovornosti
	3.2.3 Menadžment ljudskim resursima

	3.3 Vođenje
	3.3.1 Organizaciona komunikacija
	3.3.2 Motivacija zaposlenih
	3.3.3 Upravljanje konfliktima

	3.4 Kontrola
	3.4.1 Faktori koji utiču na kontrolu
	3.4.2 Vrste kontrole
	3.4.3 Karakteristike efektivnog sistema kontrole


	4 INDEX POJMOVA
	5 LITERATURA

	POGLAVLJE DRUGO:
	1 RAČUNOVODSTVENI INFORMACIONI SISTEM U ORGANIZACIJI
	1.1 Računovodstvene informacije
	1.2 Značaj računovodstva kao informacionog sistema
	1.3 Finansijsko i upravljačko računovodstvo u organizaciji
	1.3.1 Uporedni pregled finansijskog i upravljačkog računovodstva

	1.4 Uloga revizije u upravljanju računovodstvenim informacionim sistemom organizacije

	2 FINANSIJSKO IZVEŠTAVANJE ORGANIZACIJE
	2.1 Finansijsko izveštavanje
	2.1.1 Bilans uspeha
	2.1.2 Bilans stanja
	2.1.3 Izveštaj o ostalom rezultatu
	2.1.4 Izveštaj o tokovima gotovine
	2.1.5 Izveštaj o promenama na kapitalu
	2.1.6 Napomene uz finansijske izveštaje


	3 INDEKS POJMOVA
	4 LITERATURA

	POGLAVLJE TREĆE:
	1 FINANSIJSKO UPRAVLJANJE
	1.1 Osnovni koncepti finansijskog upravljanja
	1.2 Finansijski ciljevi

	2 FINANSIJSKA FUNKCIJA
	2.1 Finansijska funkcija u organizaciji
	2.2 Organizacija finansijske funkcije

	3 FINANSIJSKA POLITIKA ORGANIZACIJE
	3.1 Načela finansijske politike

	4 INDEKS POJMOVA
	5 LITERATURA

	POGLAVLJE ČETVRTO:
	1 FINANSIJSKO TRŽIŠTE
	1.1 Pojam i klasifikacije finansijskog tržišta
	1.2 Tržište hartija od vrednosti
	1.2.1 Učesnici na tržištu hartija od vrednosti
	1.2.2 Klasifikacija tržišta hartija od vrednosti
	1.2.2.1 Primarno tržište hartija od vrednosti
	1.2.2.2 Sekundarno tržište hartija od vrednosti



	2 HARTIJE OD VREDNOSTI
	2.1 Vrste hartija od vrednosti
	2.2 Vlasničke hartije od vrednosti
	2.2.1 Obične akcije
	2.2.2 Preferencijalne akcije

	2.3 Dužničke hartije od vrednosti
	2.3.1 Kratkoročne dužničke hartije od vrednosti
	2.3.2 Dugoročne dužničke hartije od vrednosti
	2.3.2.1 Dugoročne dužničke hartije od vrednosti države i njenih organa i preduzeća
	2.3.2.2 Dugoročne dužničke hartije od vrednosti preduzeća
	2.3.2.3 Dugoročne dužničke hartije od vrednosti banaka i drugih bankarskih organizacija



	3 INDEKS POJMOVA
	4 LITERATURA

	POGLAVLJE PETO:
	1 BUDŽETIRANJE
	1.1 Budžet kao instrument realizacije strateških ciljeva
	1.2 Funkcije budžeta
	1.3 Budžetiranje i budžetska kontrola
	1.4 Razlika između budžeta i prognoze
	1.5 Kontrola budžeta

	2 KONTROLA
	2.1 Osnovna razlika između pojmova revizija, nadzor i kontrola
	2.2 Sistem kontrole
	2.2.1 Elementi kontrole
	2.2.2 Vrste kontrole
	2.2.3 Principi kontrole

	2.3 Finansijska kontrola u organizacijama javnog sektora
	2.3.1 Upravljačko računovodstvo, finansijski menadžment i kontrola
	2.3.2 Funkcionalno nezavisna interna revizija
	2.3.3 Centralna jedinica za harmonizaciju


	3 INDEKS POJMOVA
	4 LITERATURA

	POGLAVLJE ŠESTO:
	1 PERFORMANSE
	1.1 Faktori koji utiču na performanse
	1.2 Indikatori performansi
	1.3 Vrste indikatora performansi

	2 UVOD U MERENJE FINANSIJSKIH PERFORMANSI
	2.1 Uloga i značaj sistema za merenje performansi
	2.2 Upravljačko računovodstvo i merenje performansi
	2.3 Strategija, merenje performansi i strategijsko upravljačko računovodstvo

	3 MENADŽMENT PERFORMANSI
	4 INDEKS POJMOVA
	5 LITERATURA

	POGLAVLJE SEDMO:
	1 ZNAČAJ I ULOGA UPRAVLJAČKE KONTROLE I ANALIZE TROŠKOVA
	2 TROŠKOVI
	2.1 Varijabilni troškovi
	2.2 Fiksni troškovi
	2.3 Bilans uspeha po varijabilnim troškovima

	3 ODLUČIVANJE NA OSNOVU KONCEPTA MARGINALNIH TROŠKOVA
	4 DALJE IMPLIKACIJE
	5 INDEKS POJMOVA
	6 LITERATURA

	POGLAVLJE OSMO:
	1 POSLOVNA ANALITIKA
	1.1 Pojam
	1.2 Evolucija poslovne analitike
	1.3 Područja poslovne analitike

	2 DESKRIPTIVNA ANALITIKA
	2.1 Pojam i primene
	2.2 Priprema podataka
	2.3 Analiza i vizualizacija podataka

	3 PREDIKTIVNA ANALITIKA
	3.1 Pojam i primene
	3.2 Metode i tehnike predviđanja
	3.3 Analiza vremenskih serija
	3.4 Predviđanje pomoću regresionih modela
	3.5 Mašinsko učenje
	3.6 Predviđanje na bazi preferencija

	4 PRESKRIPTIVNA ANALITIKA
	4.1 Pojam i primene
	4.2 Optimizacija
	4.3 Odlučivanje u uslovima neizvesnosti
	4.4 Analiza strateških interakcija

	5 INDEKS POJMOVA
	6 LITERATURA

	POGLAVLJE DEVETO:
	1 UVOD
	2 ODREĐIVANJE ALTERNATIVA
	3 ODREĐIVANJE STRUKTURE KRITERIJUMA I TEŽINA
	4 ODREĐIVANJE PREFERENCIJA DONOSILACA ODLUKA PREMA VREDNOSTIMA KRITERIJUMA
	4.1 Prvi tip preferencije
	4.2 Drugi tip preferencije
	4.3 Treći tip preferencije
	4.4 Četvrti tip preferencije
	4.5 Peti tip preferencije

	5 RANGIRANJE ALTERNATIVA I USPOSTAVLJANJE SKUPA KOMPROMISNIH REŠENJA
	5.1 Dovoljna prednost i dovoljno čvrsta pozicija

	6 ZAKLJUČAK
	7 INDEKS POJMOVA
	8 LITERATURA

	POGLAVLJE DESETO:
	1 UVOD
	2 ISTORIJAT RAZVOJA SPREDŠITOVA U FINANSIJSKOM POSLOVANJU
	3 UPOTREBLJIVOST SPREDŠITOVA
	4 UPRAVLJAČKI SPREDŠIT MODELI I MODELIRANJE
	4.1 Tipovi modela
	4.2 Spredšit modeli
	4.3 Analitički spredšit modeli
	4.4 Matematički model objekta diskretnog upravljanja
	4.5 Spredšit simulacija

	5 SPREDŠIT APLIKACIJE I VBA
	6 ANALIZA PODATAKA U SPREDŠITOVIMA U FINANSIJSKOM POSLOVANJU
	7 INDEKS POJMOVA
	8 LITERATURA

	POGLAVLJE JEDANAESTO:
	1 UVOD
	2 FINANSIJSKO MODELIRANJE U SPREDŠIT PROGRAMU
	2.1 Proces izgradnje finansijskih spredšit modela
	2.2 Najčešće greške u finansijskim modelima

	3 PRIMERI MODELA U MICROSOFT EXCEL-U
	3.1 Evaluacija alternativnih projekata i analiza osetljivosti
	3.2 Evaluacija ulaganja i analiza rizika novog proizvoda na tržištu
	3.2.1 Osnovni koraci u fazi izgradnje modela


	4 ZAKLJUČAK
	5 INDEKS POJMOVA
	6 LITERATURA

	BIOGRAFIJE AUTORA


