£\
A“»’A

UNIVERZITET SINGIDUNUM

DEPARTMAN ZA POSLEDIPLOMSKE STUDIJE

Beograd, Danijelova 32

DOKTORSKA DISERTACIA

Analiza primene investicionih kriterijuma prilikom odabira projekta i izvora

finansiranja od strane kompanija u Srbiji
Mentor: Kandidat: Ana Vjetrov, M.Sc
Prof. dr Lidija Barjaktarovié Broj indeksa: 450022/2011

Beograd

Septembar, 2018. godine




£\
A‘»’A

UNIVERSITY SINGIDUNUM

DEPARTMENT FOR POST-GRADUATED STUDIES

Belgrade, Danijelova Street 32

PHD THESIS

ANALYSIS OF CAPITAL BUDGETING TECHNIQUES AND INVESTMENT FINANICING
BY THE SERBIAN COMPANIES

Mentor: Candidate: Ana Vjetrov, M. Sc
Professor Lidija Barjaktarovic, PhD Index No.: 450022/2011

Belgrade, September 2018



Doktorska disertacija/PhD thesis Ana Vjetrov

, If the doors of perception were cleansed,
things will appear to man as they are:

infinite.”

William Blake, ,, The Marriage of

Heaven and Hell”



Doktorska disertacija/PhD thesis

Mentor:
Prof. dr Lidija Barjaktarovié

Vanredni profesor Univerziteta Singidunum u Beogradu

Clanovi komisije:

Prof. dr Miroljub Hadzi¢

Redovni profesor Univerziteta Singidunum u Beogradu
Prof. dr Snezana Popovcié Avrié

Redovni profesor FEFA u Beogradu

Ana Vjetrov




Doktorska disertacija/PhD thesis Ana Vjetrov

SAZETAK

Predmet doktorske disertacije je analiza primene savremenih finansijskih koncepata u
poslovanju kompanija u Srbiji. U doktorskoj disertaciji izu¢avaée se pojmovi poput budzetiranja
kapitala i tehnika budZetiranja kapitala, odredivanja troska kapitala, politike zaduZivanja i
strukture kapitala kompanija u Srbiji. Njihova primena ispitaée se u empirijskom delu rada,
analizom uzorka od 65 kompanija, u periodu od 2013. do 2017. godine. Empirijski deo
istrazivanja ¢e obuhvatati dva dela: 1) analizu odgovora finansijskih direktora (CFO) na upitnik
poslat u periodu od 2015. do 2017. godine putem maila i 2) analizu indikatora zaduZenosti i
profitabilnosti kompanija iz uzorka, koja obuhvata relevantne dokumente poput BS, BU,
Napomene uz finansijske izvestaje i Godisnje izvestaje o poslovanju u periodu od 2013. do 2017.
godine. Analizirace se faktori poput veli¢ine kompanije, poreklo kapitala, starost finansijskog
direktora itd. i njihov uticaj na donosenje investicionih i finansijskih odluka. Dodatan znacaj ovog

rada je Sto se dobijeni rezultati porede sa medunarodnim istraZivanjima slicne tematike.

Kljuéne redi: tehnike budZetiranja kapitala, trosak kapitala, struktura kapitala, vremenska

vrednost novca.
ABSTRACT

The main focus of this doctoral thesis is the analysis of the implementation of modern financial
concepts in everyday activities of the companies in Serbia. In the doctoral thesis the following
concepts will be presented: capital budgeting and its techniques, cost of capital, debt policy and
capital structures of the companies in Serbia. Financial concepts' implementation will be
examined within the empirical part of the paper, by analyzing the sample that consists of 65
companies within the period from 2013 to 2017. The empirical part of this thesis contains two
parts: 1) Analysis of the responses of 65 financial executives within the period from 2013 to
2017 and 2) Analysis of solvency and profitability indicators of the companies in the sample,
acquired from relevant documents such as Balance Sheet, Income Statement, Notes to the
Financial Statements and Annual Business Reports within the period from 2013 to 2017. The

factors influencing investment and financial decisions such as the size of the company, capital
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origin, age and tenure of financial directors etc. will be presented as well. Additionally, the
results will be compared with relevant international surveys and its results.

Key words: capital budgeting techniques, cost of capital, capital structure, time value of money.
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1 Uvod

Investicije predstavljaju neophodnost i nuznost, kako na mikro tako na makro nivou. Zdrava i
odrziva ekonomska politika jedne zemlje ne moZe se ostvariti bez investiranja. Kriza
nelikvidnosti je umnogome doprinela i dovela do sve manjeg investiranja na nivou zemlje i
preduzeca. Znacaj investcija se moze prikazati u povecanju produktivnosti kompanija, stvarajuci
dodatnu vrednost za vlasnike i povecavajuci nivo konkurentnosti kako na mikro nivou, tako i na
nivou zemlje u kojoj kompanije posluju. Fokus u radu ¢e biti na investicijama na mikro nivou,
odnosno na nivou preduzeca. Analiziranjem investiranja na nivou kompanije, cilj se postize
prihvatanjem projekata koji donose vise nego Sto kostaju, Sto omogucava uvecanje vrednosti
kompanije i bogatstvo vlasnika. Kako bi se prihvatili i sproveli projekti koji uveéavaju vrednost
kompanije, potrebno je utvrditi opravdanost investicije. Opravdanost investiranja obuhvata
primenu tehnika budzZetiranja kapitala poput NSV (neto sadasnja vrednost — Net Present Value-
NPV), PP (period povracaja, Payback Period- PP) itd., odredivanje troska kapitala primenom
koncepata poput WACC (Weighted Average Cost of Capital - proseCan ponderisan troSak
kapitala), CAPM (Capital Asset Pricing Model) itd. i odredivanjem nacina finansiranja investicije
(interno ili eksterno). Primena savremenih teorijskih koncepata, kao i diverzifikacija izvora
finansiranja zahteva perfektnost i razvijenost finansijskih trZista i finansijskog sistema, generalno
gledano. Analiza primene svih ovih pojmova u Srbiji je specifi¢na, imajuéi u vidu prolazak
finansijskg sistema kroz tektonske promene tokom 2000-ih godina. Zato je nastavak reformi
imperativ u narednom periodu. Nastojanje mora biti na razvoju trziSta kapitala, konsolidaciji
bankarskog sistema, diverzifikaciji paleti proizvoda koja se odnosi na finansiranje kompanija,
omogucéavanju lakSem pristupu dugoroc¢nim izvorima finansiranja itd. Potrebno je unaprediti
poslovni ambijent, u kome je mogucéa implementacija Sto razliCitijih koncepata, sa ciljem da se
preciznije utvrdi ekonomska opravdanost razmatranih projekata, koji bi multiplikativnim

efektima doneli boljitak i na makro nivou.
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1.1 Predmet istrazivanja

U radu Ce se ispitati primena savremenih finansijskih koncepata u poslovanju kompanija u Srbiji.
Teorijski koncepti obuhvataju integrisani pristup upravljanja finansijama preduzeca, odnosno
odluke o investiranju, odluke o finansiranju i odluke o raspodeli dividendi, koje se baziraju na
odgovaraju¢im kvalitativnim i kvantitativnim komponentama. Dalje, to obuhvata proces
vrednovanja i evaluacije poslovanja preduzeéa kroz prizmu visine i vrednosti (ukljucujudi i
trosak) kapitala, strukture izvora finansiranja, ostvarenih prihoda i neto profita od potencijalnih i
realizovanih investicionih projekata. Shodno tome, predmet istraZivanja je analiza ucestalosti
primene razlic¢itih metoda vrednovanja projekata (i dinamickih i statickih) od strane preduzeca u
Srbiji prilikom razmatranja opravdanosti projekta. lzucavanje frekventnosti implementacije
savremenih koncepata poput CAPM-a prilikom odredivanja troska kapitala i analiza moguénosti
diverzifikacije izvora finansiranja investicija, takode ¢e biti predmet istraZivanja. Kada se govori
o trosku kapitala, gleda se iz ugla preduzeda, ali iz perspektive poverilaca i investitora. Pomenuta

stopa predstavlja ocekivani prinos na uloZena sredstva.

1.2 Operacionalno odredivanje predmeta istrazivanja

Cinioci sadrZaja predmeta istraZivanja — Fokus istraZivanja rada ¢e biti na ispitivanju primene
savremenih finansijskih teorija na poslovanju 65 kompanija u Srbiji (koje su odgovorile na poslat
upitnik). Radi se o stratifikovanom uzorku koji ¢e obuhvatati sledece sektore: trgovina na veliko i
malo (22%), turizam i ugostiteljstvo (20%), preradivacki sektor i finansijski sektor po (17%),
prehrambena industrija (12%), informisanje i komunikacije i poljoprivredni sektor po (5%) i
farmacija i medicinska industrija po (2%). Detaljniji opis uzorka bice predstavljen u drugom delu

rada.

Vremensko odredivanje predmeta istraZivanja — Sprovedeno je istrazivanje u periodu od januara
do maja 2015. godine, tako Sto je upitnik (strukturiran po ugledu na sprovedena relevantna
medunarodna istraZivanja, prezentovan u drugom delu disertacije) poslat putem maila na 300
adresa. Slanje upitnika je ponovljeno tokom novembra i decembra 2017. godine, odnosno neke
kompanije su dodatno ubacene i zamenile su postojeée, zbog nekompletnosti odgovora. Pored

analize rezultata odgovora na upitnik (kvalitativne analize), u radu ¢ée se analizirati indikatori
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poslovanja kompanija iz uzorka (kvantitativna analiza) u periodu od 2013. do 2017. godine.
Predmet analize ¢e biti indikatori zaduZenosti i indikatori profitabilnosti. Detalji vezani za
indikatore poslovanja kompanija bi¢e predstavljeni u drugom delu rada (ukljucujuéi i u Uvodu

opisanu strukturu istrazivanja).

Prostorno odredivanje predmeta istraZivanja — U istraZzivanju ¢e se analizirati moguénost
implementacije i odrzivost savremenih finansijskih koncepata na primeru poslovanja kompanija
u Srbiji. Rezultati ¢e se porediti sa rezultatima sprovedenih istrazivanja u 1) Sjedinjenim
Ameri¢kim Drzavama (SAD) i Kanadi; 2) Ujedinjenom Kraljevstvu (UK), Nemackoj, Holandiji i
Francuskoj; i 3) regionu centralne i istone Evrope /Central and Eastern Europe — CEE/
(Bugarska, Hrvatska, Ceska, Madarska, Litvanija, Letonija, Poljska, Rumunija, Slovacka i

Slovenija).

Disciplinarno odredivanje predmeta istraZivanja — Istrazivanje ¢e imati multidisciplinarni
karakter. Ispitivace se na koji nacin makroekonomski, politicki, demografski i socijalni faktori
utiCu na implementaciju i frekventnost primene koncepata poput NSV, CAPM, moguénost
dokazivanja teorija poput hijerarhije strukture kapitala (pecking order theory), restriktivne
politike odobravanja kredita (credit rationing), itd. i njihovo eventualno dovodenje u vezu sa

indikatorima poslovanja kompanija poput neto dobiti.

1.3 Ciljistrazivanja

Cilj ovog rada je utvrdivanje razloga slabije primene metoda poput dinamickih kriterijuma
vrednovanja projekta (ISP-interna stopa prinosa, Internal Rate of Return, IRR), analize
senzitivnosti, WACC itd., prilikom ispitivanja isplativosti investicije, odredivanja njenog troska i

donosenija finansijske odluke koja ¢e uticati na strukturu kapitala.

Naucni cilj ovog istrazivanja je teorijska i empirijska analiza tj. nauc¢na deskripcija koja ¢e ispitati
eventualnu vezu izmedu faktora koji se odnose na karakteristike preduzeéa (veli¢ina i poreklo
kapitala), karakteristike ispitanika (starost i godine funkcije) i indikatora profitabilnosti (stopa
prinosa na kapital i neto dobit), na donosSenje investicionih i finansijskih odluka u preduzeéima.

Sa aspekta drustvenog cilja, istraZivanje treba da ukaze na:
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e Znacaj razvoja i reformisanja finansijskog trziSta u zemlji, koje bi omogudilo brze

donosenje dobrih investicionih odluka praéenih uveéanjem vrednosti kompanija;

e Znacaj edukacije finansijskih ucesnika u samom postupku primene savremenih
koncepata kao paralelnog procesa u reformisanju finansijskih trzista, kako bi se izaslo iz

zone komfora i upotrebe tradicionalnih finansijskih proizvoda;

e Znacaj diverzifikacije palete ponude finansijskih proizvoda, koja ¢e uz paraleno
reformisanje finansijskog sistema i edukacije ucesnika, doprineti povecanju broja

odrzivih investicija;
e Znacaj promovisanja ekonomskog rasta zemlje zasnovanog na znanju i inovacijama.

Drustvena opravdanost istraZivanja se ogleda kroz ¢injenicu da veci nivo investicija, kao i veca
dostupnost izvora finansiranja doprinosi poveéanju razvojnih mogucénosti preduzeda. Cedéa
primena alternativnih vidova finansiranja moZe doprineti inkluziji marginalizovanih drustvenih

grupa u finansijski sistem Srbije, $to bi dovelo do brzeg buduceg razvoja zemlje.

1.4 Hipoteze istrazivanja

U radu ¢ée se podi od generalne hipoteze HO koja glasi:

Jasno definisana investiciona politika sa primenom odgovarajuéih investicionih

kriterijuma pozitivno utii¢e na poslovne rezultate kompanija u Srbiji.
Osnovna hipoteza ¢e biti operacionalizovana preko sledecih, dodatnih hipoteza:

H1: Investicioni kriterijumi koji uzimaju u obzir koncept vremenske vrednosti novca ne

predstavljaju najdominantniju metodu vrednovanja projekata u Srbiji.
H2: Preduzeéa u Srbiji slabije koriste CAPM model za raunanje troska kapitala.

H3: Kompanije u Srbiji slabo diverzifikuju eksterne izvore finansiranja, odnosno uglavnom su

okrenute ka bankarskim kreditima.
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Osnovne i pomoéne hipoteze biée testirane na osnovu javno obelodanjenih finansijskih izvestaja
i odgovara finansijskih direktora (CFO, chief-financial-officer) prethodno pomenutih kompanija

koje posluju u Republici Srbiji.

1.5 Metode istrazivanja

Imajuci u vidu specificnosti predmeta istrazivanja koji se u radu analizira i kako bi se zadovoljili
osnovni metodoloski zahtevi (objektivnost, pouzdanost, opsirnost i sistematic¢nost) u istrazivanju
¢e se koristiti razli¢éite metode, kao S$to su: osnovne, opsStenaucne, posebne i prikupljanje
podataka. Od osnovnih analitickih metoda koristiée se metoda analize i to : analiza sadrzaja,
funkcionalna analiza, komparativna analiza i deskriptivna analiza. Dedukcijom ¢e se u radu dodi
do relevantnih zaklju¢aka na osnovu sprovedene analize. Od sintetickih osnovnih metoda

koristic¢e se sinteza i konkretizacija, kako bi se izveli zakljucci.

U okviru opStenaucnih metoda koristiée se statisticka opStenau¢na metoda, hipoteticko-
deduktivha metoda i metoda modelovanja. Metode koje ée se koristititi u radu: Spirmanov
koeficijent korelacije, hi kvadrat test nezavisnosti i binarna logisticka regresija bi¢e detaljnije
objasSnjenje u drugom delu rada. Obrada podataka ¢e ukljucivati koriséenje softverskog
programa SPSS i u nekim slucajevima prezntacije primera u Excel-u, upotrebu finansijskog
kalkulatora. Od tehnika prikupljanja podataka koristiée se metoda ispitivanja (koriséenje
anketnog upitnika) i metoda analiza sadrzaja dokumenata (finansijskih izvestaja i drugih
propratnin dokumenata). U okviru posebnih naucnih metoda, koristice se metoda

strukturalizacije i dijalekticka metoda.

Kako bi analiza bila potpuna u radu ée se sprovesti teorijsko-empirijsko istrazivanje uz primenu
savremenih tehnika metodologije naucno istrazivackog rada. Teorijska analiza predmeta
istrazivanja bi¢e podrzana saznanjima iz medunarodne i domacde naucne i strucne literature.
Prilikom definisanja i objasnjavanja pojmova poput vremenske vrednosti novca, strukture
kapitala, teorije hijerarhije strukture kapitala, teorije ustupaka itd., koristiée se relevantna

strucna inostrana literatura.
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Empirijski deo istrazivanja ¢e obuhvatiti uzorak od 65 kompanija koje posluju u Srbiji i na kojima
¢e se ispitati prakticna implementacija teorijskih pojmova predstavljenih u prvom delu rada.
Rezultati istrazivanja sprovedeni u Srbiji ¢e biti uporedeni sa sledec¢im rezultatima istrazivanja: 1)
Rezultatima istrazivanja na nivou SAD i Kanade, drZave koje se smatraju kolevkom aktuelnih
finansijskih koncepata; 2) Rezultatima istrazivanja na nivou najrazvijenijih zemalja u Evropi- UK,
Nemacka, Holandija i Francuska, kako bi se utvrdila eventualna sliénost rezultata sa
istrazivanjima u SAD i Kanadi i 3) Rezultatima istrazivanja na nivou CEE regiona, zemlje koje su
prosle ili joS uvek prolaze kroz reforme finansijskog sistema. lako reforme pogadaju sve pore

drustva pomenutih zemalja, u radu je akcenat na reformama finansijskog sistema.

lzvor podataka za empirijsko istrazivanje ¢e biti popunjeni upitnici (strukturirani po ugledu na
sprovedna relevantna medunarodna istrazivanja, a detaljno objasSnjena metodologija ¢e biti
prikazana u drugom delu disertacije) od strane 65 ispitanika (finansijskih direktora kompanija),
poslatih na 300 adresa putem maila u periodu od 2015. do 2017. godine. Koristice se
kvantitativni podaci, 65 kompanija koje su odgovorile na upitnik, preuzeti iz sledeéih javno
obelodanjenih dokumenata: BS (Bilans stanja), BU (Bilans uspeha), lzveStaj o godiSnjem
poslovanju i Napomene uz finansijske izvestaje, na sajtu Agencije za privredne registre (APR-a) i

sajtovima analiziranh kompanija (za period od 2013. do 2017.godine).

1.6 Struktura istrazivanja

IstraZivanje Ce se sastojati iz sedam delova, pored Uvoda, Zakljucka , Literature i priloga. U prvih
Sest delova (bez Uvoda) ¢e se predstaviti teorijski finansijski koncepti, Cija ¢e se primena
analizirati u osmom delu disertacije, gde ée se uporedno rezultati istrazivanja komparirati sa
rezultatima istrazivanja u SAD i Kanadi, zatim u UK, Holandiji, Nemackoj i Francuskoj i na kraju u

CEE regionu.
Nakon Uvodnog dela, gde ¢ée biti predstavljene hipoteze rada, predi ¢e se na prvi deo disertacije.

U drugom delu, pod nazivom ,BudZetiranje kapitala®, predstavice se pojam investicija i njihov

znacaj, koncept vremenske vrednosti novca, kao i projekcija novéanih tokova, sa ilustrativnim
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primerima uradenim i izraCunatim u Excel-u. Objasnié¢e se pojam budZetiranja kapitala i njegova

uloga u odabiru projekta.

Tre¢i deo rada, pod nazivom ,Pojam i definicija investicionih kriterijuma“, odnosi¢e se na
investicione kriterijume, odnosno tehnike budzetiranja kapitala. Objasnice se razlika izmedu
kriterijuma koji uzimaju u obzir vremensku vrednost novca i diskontuju novéane tokove i onih
investicionih kriterijuma koji pomenuto ne rade. Od statickih metoda vrednovanja projekata
predstaviée se: PP (period povraéaja) i RSP (raCunovodstvena stopa prinosa), a od dinamickih:
NSV (neto sadasnja vrednost), ISP (interna stopa prinosa), DPP (diskontovani period povraéaja) i
IP (indeks profitabilnosti). Bice predstavljene i savremenije metode vrednovanja projekta-

analiza senzitivnosti i analiza prelomne tacke (break even point).

U Cetvrtom delu rada , Odredivanje troska kapitala“, predstaviée se metode koje se koriste za
raCunanje troska kapitala. Prikazace se na koji nacin se mozZe racunati troSak akcijskog kapitala,
kao i racunanje troska duga, komponenti koje sluze za racunanje ukupnog troska kapitala poput
WACC-a. Predstavice se problematika racunanja bete, kao i nacin njene kalkulacije za odredeni
projekat kompanije Cijim akcijama se ne trguje javno. Savremeni koncepti racunanja troska
kapitala poput CAPM-a, diskontovanja diivdendi, Gordonov model, WACC itd. ¢ée biti

predstavljeni u tre¢em delu rada.

Peti deo rada ,Politika zaduZivanja“, bi¢e posvecen tematici strukture kapitala, gde ¢e se
predstaviti sledeci teorijski koncepti: Miler i Modigliani | i 1l teorema (MM teoreme), teorija

ustupaka (trade-off theory) i teorija hijerarhije strukture kapitala (pecking order theory).

U Sestom delu rada ,,Izvori finansiranja kompanija“, bié¢e predstavljeni mogudi izvori finansiranja
kompanija poput /PO (initial public offering), dokapitalizacija, privatni plasman, lizing, bankarski

krediti itd.

U sedmom delu rada ,, Analiza finansijskih izvestaja“, ispitivace se znacaj finansijske analize kao i
njeni instrumenti za poslovanje kompanije i donosenje odgovarajuc¢ih odluka zainteresovanih
strana. Analizirace se finansijski izvestaji, prevashodno BS, BU i IzveStaj o novéanim tokovima.
Akcenat ¢e biti na instrumentima finansijske analize, pogotovo racio analizi.
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Nakon teorije, prelazi se na osmi deo rada, ,Rezultati istrazivanja“. Prvo ¢e se opisati upitnik,
uzorak i metode koje ¢e se koristiti prilikom dokazivanja hipoteza. Zatim ¢ée se analizirati podaci
iz upitnika i uporedivati sa finansijskim indikatorima poput neto dobiti, prinosa na kapital itd. U
ovom delu ¢e se dokazivati hipoteze postavljene u radu i porediée se rezultati istraZzivanja u

Srbiji sa drugim relevantnim istrazivanjima Sirom sveta.
Na kraju ¢e se predstaviti Zakljuéna razmatranja i spisak koriS¢ene Literature, kao i Prilog.

1.7 Znacaji aktuelnost istrazivanja

Ako se analiziraju svi savremeni finansijski koncepti i njihova primena u savremenom poslovanju
kompanija, postoji verovatnoéa da ¢e doéi do razmimoilazenja u odredenim segmentima.
Trebalo bi imati u vidu da je veéina koncepata nastalo pod pretpostavkom da su finansijska
trzista perfektna i da ne postoji asimetri¢nost informacija, Sto predstavlja jedan od razloga
njihove teze primene u prakti¢nim okolnostima. Dodatni izazov sprovedenom istraZivanju
preduzeca u Srbiji je Cinjenica da su svi ovi postulati nastali na americkom trziStu (pre svega
trziStu kapitala), koje je sa svim svojim manama, veoma udaljeno po razvijenosti u odnosu na
finansijsko trziste Srbije (predominantno bazirano na finansiranju putem bankarskih kredita).
Sam pokusaj analize primene teorijskih pojmova poput odredivanja diskontne stope, primene
CAPM-a, Gordonovog modela, MM 1 i Il teoreme, predstavlja izazov per se i nosi veliki rizik, ali

ujedno predstavlja i veliki izazov u stvaralackom pogledu.

U radu ¢e se porediti rezultati kvalitativne i kvantitativne analize poslovanja preduzeéa u uzorku,
u cilju dokazivanja osnovne hipoteze rada. Odgovori iz upitnika koji se odnose na ucestalost
primene investicionih kriterijuma, nacine odredivanja troska kapitala i moguénost diverzifikacije
izvora finansiranja, kao i susretanje sa eventualnim preprekama prilikom pribavljanja kapitala,
uporeduju se sa izveStajima iskazanim u bilansima 65 preduzeéa. Analizirace se kako faktori
poput veli¢ine kompanije, poreklo kapitala, starost finansijskog direktora itd. uti¢u na donosenje
relevantnih investicionih i finansijskih odluka. Dodatan znadaj ovog rada je Sto se dobijeni
rezultati porede sa relevantnim medunarodnim istrazivanjima sa slichom tematikom.

Demografski, politicki i ekonomski faktori zemlje, u kojoj se istraZzivanje obavilo, veoma uticu na
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krajnji ishod i na zakljucke o ucestalosti primene koncepata poput targetirane strukture kapitala,

teorije ustupaka itd.

1.8 Ocekivani rezultati istrazivanja i naucni doprinos
Imajuci u vidu navedeni predmet disertacije, ocekivani rezultati istraZivanja na primeru Srbije

treba da pokaZu da:

e Postoji povezanost izmedu projektovanja novcéanih tokova i implementacije
odgovarajucih investicionih kriterijuma i poslovnih rezultata preduzeda;

e Postoji slabija primena dinamickih metoda vrednovanja projekta u odnosu na staticke od
strane kompanija u Srbiji, uslovljene problematikom odredivanja adekvatne diskontne
stope;

e Postoji problem odredivanja oportunitetnog troska kapitala prilikom racunanja
diskontne stope;

e Postoji pozitivni uticaj multinacionalnih kompanija na primenu savremenijih finansijskih
koncepata u zemlji;

e Postoji veéa okrenutost preduzeca ka bankarskim kreditima u odnosu na druge izvore
finansiranja;

e Postoji potreba za razvijanjem alternativnih vidova finansiranja u cilju veée diverzifikacije

izvora finansiranja, koji su na raspolaganju kompanijama.

Naucni doprinos se ogleda u analizi obimnog naucnog i struénog materijala prikupljenog
prvenstveno u stranoj literaturi, kao i u izvodenju relevantnih zaklju¢aka o predmetu
istraZivanja. Poseban naucni doprinos se ogleda u sprovedenom empirijskom istraZivanju na
uzorku od 65 kompanija, gde se koristio upitnik koji je raden po uzoru na upitnik koris¢en u
istrazivanju, koji su sproveli autori Graham i Harvey u toku 2001. godine. Rad ima praktican
aspekt i istrazivacko ucesce. Sli¢na istrazivanja su sprovedena i u zemljama regiona i poseban
doprinos je uporedna analiza istrazivanja u Srbiji sa istraZivanjima u zemljama regiona (a i Sire)

sa mogucénos$éu donosSenja relevatnih zakljuéaka i preporuka za unapredenje poslovnog
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okruzenja. Ostavlja se prostor za nastavak istraZivanja u smislu regionalne saradnje sa

relevantnim institucijama u regionu Balkana.
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2 Budzetiranje kapitala

U nastavku teksta predstavi¢e se pojmovi, koji detaljnije objaSnjavaju postupak budZetiranja

kapitala i njegov znacaj za rast i razvoj preduzeda.

2.1 Pojam i znacaj investicija

Investicije predstavljaju okosnicu razvoja na makro i mikro nivou jedne zemlje. Mnogi autori
isticu znacaj investicija kao opredeljujuéeg faktora ekonomskog razvoja zemlje koji ima veliki
uticaj na njenu ekonomsku politiku. Investicija znaci ulaganje kapitala u neki unosan posao ili
unosno preduzece, a sustina investiranja sadrzana je u re¢i — unosno, odnosno, profitabilno
(Jovanovi¢, 2013). Isti izvori dele pojam investicija u uzem i Sirem smislu. Investicije u uzem
smislu podrazumevaju ulaganja finansijskih sredstava u stvaranje odredenih proizvodnih dobara
ili nekretnina. Investicije u Sirem smislu predstavljaju deo drustvenog proizvoda koji se izdvaja za
zamenu utroSenih i dotrajalih osnovnih sredstava ili ulaganja u nova. lako se u teoriji pod
investicijama najceS¢e podrazumevaju ulaganja u proizvodna dobra poput objekata, masina i
oprema, Jovi¢ et al. (2012) isti€u da investicije u Sirem smislu obuhvataju sledeée: ulaganje u
objekte, opremu, instalacije i dr., ulaganje u obezbedenje trajnih obrtnih sredstava, ulaganje u
hartije od vrednosti, ulaganje u ljudski kapital, ulaganje u naucna istraZivanja, ulaganje u
patente, licence i ostalu nematerijalnu imovinu. Najjednostavnije receno, investicije

predstavljaju odricanje od tekuce potrosnje zarad nekih koristi u buduénosti.

Jovi¢ et al. (2012) definiSu investicije kao sloZzenu i kompleksnu kategoriju, koja sadrzi Cetiri

osnhovna elementa:

e Subjekat koji investira (investitor);
e Objekat u koji se investira;
e Kamatnu stopu;

e Diskontnu stopu.
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Jovanovi¢ (2013) definiSe investitora kao svako lice koje preduzima radnju ulaganja —
investiranje kapitala sa ciljem postizanja, unapred definisanih ciljeva. Subjekti investiranja mogu

biti: javni sektor, sektor pravnih lica, sektor fizi¢kih lica i ino-sektor.

Ako se analizira objekat ulaganja, Jovi¢ et al. (2012) isticu podelu investicija na: realne,
finansijske i kvazi finansijske investicije poput zlata. Autori definiSu realne investicije kao
ulaganje u materijalnu imovinu poput masina, opreme, vozila itd., a ¢ija je namena produktivno
koris¢enje za obavljanje odredenih poslovnih aktivnosti. Bodie et al. (2009) definiSu materijalnu
aktivu kao sredstva, koja se koriste za proizvodnju robe i usluga. Finansijske investicije se
odnose na ulaganja u finansijsku imovinu poput akcija, obveznica, derivata itd. Bodie et al.
(2009) daju definiciju finansijske aktive (imovine) kao potraZivanja na osnovu materijalne
imovine ili potrazivanja prihoda stvorenih materijalnim sredstvima. Na primer, kupovinom akcija
kompanije Folksvagen (Volkswagen AG) dobija se deo prihoda, koji se generiSu proizvodnjom
automobila. Jovic et al. (2012) isticu da su glavna obeleZja finansijskih investicija visok stepen
likvidnosti, kao i laka definicija veliCine investicija i njenih prinosa. Isti autori definisSu kvazi
finansijske investicije kao ulaganja u utrzive imovinske oblike poput imovine ili plemenitih
metala, koja se ne koriste u proizvodne svrhe, ve¢ se njihovom prodajom ostvaruje kapitalna

dobit.

Rose et al. (2005) definisu kamatu kao cenu za upotrebu zajmovnog kapitala. Moze biti fiksna ili
promenljiva. Promenljiva kamatna stopa po kojoj banka plasira kredite se sastoji od varijabilnog
dela, koji se vezuje za referentnu kamatnu stopu poput EURIBOR-a (referentna kamatna stopa
po kojoj prvoklasne banke u evrozoni pozajmljuju sredstva jedna drugoj), plus profitna marza
banke. Prilikom definisanja kamatne stope, bitno je uzeti u obzir i uticaj inflacije (opSteg rasta
cena) na troskove zaduzivanja (Mankiw, 2007). Nominalna kamatna stopa se razlikuje od realne
kamatne stope, koja se izra¢unava oduzimanjem ocekivanih promena u nivou cena i preciznije
odrazava stvarne troSkove zaduzivanja. Brealey et al. (2007) definiSu nominalnu kamatnu stopu
kao stopu po kojoj raste uloZena svota, a realnu kamatnu stopu, kao stopu po kojoj raste
kupovna mo¢ ulozZenih sredstava. Diskontna stopa se definiSe kao oportunitetni trosak kapitala,

odnosno prinos, koji investitori mogu ocekivati na finansijskim trzistima uz isti stepen rizika
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(Brealey et al. 2007). O diskontnoj stopi ¢e biti vise re¢i u radu, kada se bude govorilo o

vremenskoj vrednosti novca i tehnikama budzZetiranja kapitala.

2.2 Klasifikacija investicija
Kada se analizira vrsta investicija, Jovi¢ et al. (2012) isti¢u sledeée najces¢e koris¢ene

kriterijume:

e Namena investicije;

e |zvori sredstava za investiranje;

e Uticaj investicija na drustveni proizvod;
e Tehnicka struktura investicija;

e Vrste efekata;

e Ciljevi ulaganja;

e Predmet ulaganja.

Prema nameni, autori isticu da se investicije mogu podeliti na privredne i neprivredne, u
zavisnosti od ulaganja u privredne delatnosti ili u neprivredne delatnosti poput obrazovanja,
kulture, zdravstva. Prema izvoru, investicije se dele na neto investicije, bruto investicije i nove
investicije. Ako se posmatra uticaj na bruto druStveni proizvod investiciie mogu biti
demografske i ekonomske investicije. Prema tehnickoj strukturi investicije se dele na investicije
u gradevinske objekte, investicije u opremu i ostalo. Kada se analiziraju ekonomski efekti postoji
sledeéa podela: 1) jednokratno ulaganje - jednokratni efekat; 2) visekratno ulaganje -
jednokratni efekat; 3) jednokratno ulaganje - visekratni efekti i viSekratna ulaganja - visekratni
efekti. Na osnovu kriterijuma ciljeva ulaganja, investicije se mogu podeliti na : zamenu opreme,
proSirenje postojeée proizvodnje, proizvodnju novih proizvoda i strategijske investicije. Prema
predmetu ulaganja, preduze¢e mozZe svoja slobodna sredstva da ulaze u kapitalne projekte, ali i

u hartije od vrednosti na finansijskom trzistu (Jovic et al. 2012).
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2.3 Investiciona i razvojna politika preduzeda

Preduzeée pre samog investiranja mora definisati svoje dugorocne i kratkorocne ciljeve,
odnosno mora imati jasno definisanu razvojnu politiku. Jovanovi¢ (2013) definiSe razvojnu
politiku kao deo opste politike, koja se odnosi na dugoroéno poslovanje preduzecda. Autor istice
da razvojna politika obuhvata definisanje osnovnih ciljeva razvoja, koje preduzeée u odredenom
razdoblju Zeli da postigne, kao i odabir instrumenata za njegovu realizaciju. U okviru definisanja
razvojne politike preduzeca, isticu se tri osnovne faze: analiza dosadasnjeg razvoja, definisanje
ciljeva razvoja, kao i utvrdivanje pravaca razvoja. U prvoj fazi, Jovanovi¢ (2013) istice
neophodnost sagledavanja razvojnih moguénosti, kao i definisanje ciljeva razvoja i pravaca
razvoja. U okviru pomenute faze akcenat je na analizi pokazatelja poput proizvodnog programa
kompanije, analizi trzista, postojeée organizacione strukture kompanije itd. U okviru druge faze
se definisu ciljevi razvoja preduzeca, Sto ujedno predstavlja klju¢nu fazu, jer odreduje pravac
buduéeg razvoja i moguénost njegovog ostvarivanja. Na kraju se definiSu pravci razvoja, ¢ijom se
realizacijom ostvaruju postavljeni ciljevi razvoja. Autor isti¢e razliku izmedu razvojne politike i
plana razvoja. Naime, jednom definisana razvojna politika za odredeni vremenski period se
obi¢no ne menja, osim pod uticajem krupnijih promena. Medutim, kod plana razvoja se cesée

vrse promene i korekcije.

Jovanovi¢ (2013) navodi neophodnost postojanja jasno definisane investicione politike, koja je
neodvojiva od uspesne realizacije dobro postavljene razvojne politike preduzecda. Investiciona
politika u stvari predstavlja politiku ulaganja u realizaciju samog razvoja. Zbog oskudnih
finansijskih resursa i nemogucnosti finansiranja i prihvatanja svake investicije, investiciona
politika treba da pruZi osnovne elemente za selekciju i izbor projekata. Upravo Jovanovi¢ (2013)
istice da se definisanjem osnovnih pravaca ulaganja postize osnova za odredivanje prioriteta
realizacije investicionih projekata. Autor navodi osnovnu razliku izmedu pomenutih politika:
razvojna politika je opSta i odnosi se na politiku razvoja u duzem vremenskom periodu, dok je
investiciona politika konkretnija, operativnija i odnosi se na kraéi vremenski period. Sustinski,
razvojna politika postavlja ciljeve, a investiciona politika predstavlja instrument pomocu koga se

dolazi do unapred definisanih ciljeva. Ponekad sami ciljevi mogu biti merila mogucénosti, ali i
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ogranicenja, posebno u periodu krize (DPuricin et al. 2010). Jovi¢ et al. (2012) navode nekoliko
nacela na kojima se bazira investiciona politika jednog preduzeca: 1) uskladenost sa osnovnim
ciljevima samog drustva; 2) uskladenost sa ciljevima preduzeca; 3) konzistentnost sa razvojnom
politikom preduzecda; 4) objektivnost prilikom odabira najpovoljnijih investicionih resenja.
Investiciona politika ne moze nikako stajati i opstajati nezavisno od ciljeva samog preduzeca, ali
ne moze biti imuna ni na poslovno okruZzenje u kojem preduzeca posluju i sa kojima uskladuje

svoje kratkorocne, kao i dugorocne ciljeve.

Nakon objasnjenja pojma investicija i prikaza znacaja investicione i razvojne politike, u nastavku

teksta biée objasnjen pojam budzetiranja kapitala.

2.4 Definicija budzetiranja kapitala

Pre same definicije pojma budzZetiranja kapitala, potrebno je definisati ulogu korporativnih
finansija u svakodnevnom poslovanju kompanije. Dayananda et al. (2002) su naveli da se
korporativne finansije uglavnhom odnose na finansijske, investicione i odluke vezane za isplatu
dividendi. Savremeni teorijski koncepti definiSu osnovni cilj kompanije kao maksimiziranje
bogatstva sadasnjih vlasnika preduzeca (Van Horne et al. 2007), odnosno trziSne vrednosti
kompanije i u tom kontekstu kompanija donosi finansijske, investicione i odluke vezane za
isplatu dividendi. Finansijske odluke se odnose na kapitalnu strukturu preduzeéa, odnosno
odnos duga i sopstvenog kapitala. Odluke vezane za isplatu dividendi se odnose na nivo
nerasporedene dobiti, koja ée biti isplatena akcionarima. Investicione odluke se odnose na
ulaganja u materijalnu i nematerijalnu imovinu, a sve u cilju maksimiziranja trziSne vrednosti
kompanije (Dayananda et al. 2002). Van Horne et al. (2007) definiSu budzetiranje kapitala kao
postupak identifikovanja, analiziranja i odabira investicionih projekata za cCije se prinose
(novéane tokove) ocekuje da ce trajati duZze od jedne godine. Veza izmedu cilja kompanije,

korporativnih finansija i budzZetiranja kapitala je predstavljena na slici 2-1.
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Slika 2-1 BudZetiranje kapitala

Cilj : maksimiziranje
trziSne vrednosti
kompanije

Odluka vezana za

) o . Investiciona odluka
isplatu dividendi

Finansijska odluka

Kratkoro¢ne/dugoro
¢ne investicije

Budzetiranje
kapitala

Izvor: Dayananda D., Irons R., Harrison S.,Herbohn J. et Rowland P. (2002), "Financial Appraisal of Investment

Projects", Cambridge University Press, Cambridge

Hornstein et al. (2011) su istakli korelaciju izmedu efikasnih odluka vezanih za budZetiranje
kapitala i nivoa asimetri¢nih informacija. Asimetri¢ne informacije ¢e se izu€avati kasnije u radu,
ali je potrebno istaéi zavisnost efikasnosti budzZetiranja kapitala od razli¢itih faktora poput

neefikasnih trzista kapitala, informacione asimetrije itd.

Analiza opravdanosti investicija zahteva detaljne i kompleksne studije poput prethodne studije
izvodljivosti, studije izvodljivosti kao i odgovarajuce kriterijume vezane za tehnike budZetiranja
kapitala. Pre detaljne analize odgovarajudih investicionih kriterijuma, potrebno je uvesti i

objasniti koncept vremenske vrednosti novca.
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2.5 Vremenska vrednost novca

Efikasnost finansijskog menadZmenta se ogleda u uspehu postizanja osnovnog cilja preduzedéa, a
to je maksimiziranje trziSne vrednosti kompanije. Osnovni cilj kompanije je povedanje bogatstva
akcionara, sto namece potrebu menadzmenta da maksimiziraju sadasnju vrednost ocekivanih
buducih novcanih tokova projekata koje prihvataju. Ako je cilj kompanije maksimizacija
vrednosti za vlasnike, pomenuto zahteva gledanje unapred: mehanizme koji vrednost i

informaciju iz buduénosti povezuju sa sadasnjim trenutkom.

Primer br. 1: Razmatrate preuzimanje kompanije XYZ i diskutujete o trosku preuzimanja sa
Vasim finansijskim direktorom (CFO, Chief Finance Officer). Trosak preuzimanja 100%

vlasnistva kompanije XYZ je sledeci:

Trosak = Vrednost firme = TrzZiSna vrednost akcijskog kapitala + Dug - kes iz aktive preuzete

firme.

Odluka o preuzimanju, kao i odredivanje troska koji se donosi, zavisi od procene buducih

prospekata kompanije, koja se preuzima.

2.5.1 Buduce vrednostii slozena kamatna stopa
Brealey et al. (2007) definiSu buducu vrednost kao vrednost do koje ¢e porasti ulaganje nakon

Sto se zaradi kamata.
Kamata= kamatna stopa * pocetno ulaganje = 0,08*100 EUR = 8 EUR

Pocetni ulog od 100 EUR ¢ée tokom investicionog perioda od t godina, porasti na 100 EUR *

(1,08)". Buduéa vrednost (Future Value - FV) potetnog uloga se racuna na slededi nadin:
Buduca vrednost 100 EUR = 100 EUR * (1+r)"

Potrebno je uvesti i pojam sloZzene kamatne stope, koja predstavlja kamatu koja se obracunava

na prethodnu kamatu.
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Primer br. 2: Kada klijent banke XYZ deponuje 100 EUR na bankovni racun po slozenoj kamatnoj
stopi od 8%, na kraju prve godine ¢e imati prihod od kamate u iznosu od 8 EUR. Na kraju druge
godine, klijentu ¢e se obracunavati kamata od 8% na ulog od 108 EUR i ostvarice prihod u iznosu
od 8,64 EUR-a. U ovom primeru sloZene kamatne stope, na kraju pete godine klijent ée imati

iznos od 100 EUR * (1+,08)°, odnosno 146,93 EUR-a.

Primer br. 3: Klijent banke XYZ deponuje 100 EUR na bankovni racun, pod pretpostavkom da
banka nudi godisnju prostu kamatnu stopu od 8 posto. Na kraju godine klijent ¢e zaraditi 8 EUR,
odnosno vrednost investicije ¢e iznositi 108 EUR. Primenom prostog kamatnog racuna, klijent ¢e

na kraju pete godine imati 100 EUR-a + (100 EUR*0,08*5), odnosno 140 EUR-a.

Za razliku od sloZzene kamatne stope, prosta kamatna stopa se obracunava samo na pocetni

ulog. U ovom slucaju, buduca vrednost se racuna na sledeéi nacin:
Buduca vrednost 100 EUR =100 EUR + (100 EUR x r x t)

2.5.2 Sadasnja vrednost

Nakon predstavljanja koncepta buduce vrednosti, prelazi se na koncept sadasnje vrednosti
(Present Value - PV) novca. Brealey et al. (2007), definisu sadasnju vrednost (PV-present value)
kao danasnju vrednost buduceg nov¢anog toka. U prethodnom primeru navedena je bududéa
vrednost u iznosu od 108 EUR-a na kraju druge godine. U slucaju da je potrebno izracunati
koliko treba uloziti u banku, kako bi se na kraju prve godine imalo 108 EUR-a, po godisnjoj

kamatnoj stopi od 8%, potrebna je sledeéa formula:

bududa vrednost 108
= = 100 EUR.
1,08 1,08

Sada$nja vrednost = PV=

Na kraju se dobija formula koja obracunava sadasnju vrednost na sledeéi nacin:

buduc¢a vrednost nakon t perioda
(1+t)t

Sadasnja vrednost =

Brealey et al. (2007) isticu da prilikom postupka dobijanja sadasnje vrednosti, buduéa vrednost
se diskontuje kamatnom stopom r, a sama racunica se naziva diskontovan novcani tok (DCF,
discounted cash flow), dok se kamatna stopa r naziva diskontna stopa. Autori definiSu diskontnu
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stopu kao kamatnu stopu, koja se primenjuje kod izra¢unavanja sadasnjih vrednosti bududéih

novcanih tokova. Formula za sadasnju vrednost se moZe napisati i na sledeci nacin:

Sada$nja vrednost (PV)= bududi tok novca * ———
(1+r)t

Sam izraz ﬁ predstavlja diskontni faktor.

Sadasnja vrednost se moze racunati ru¢no, ali moze i pomocu finansijskih tablica, kao i uz
pomo¢ finansijskih kalkulatora, softvera poput Excel-a itd. Primer finansijske tablice je dat u

tabeli 2-1.

Tabela 2-1 Primer finansijske tablice

Broj
godina Godisnja kamatna stopa
5% 6% 7% 8% 9% 10%
1 0,9524 0,9434 09346 0,9259 0,9174 0,9091
2 0,9070 0,8900 0,8734 0,8573 0,8417 0,8264
3 0,8638 0,839% 08163 0,7938 0,7722 0,7513
4
5

0,8227 0,7921 0,7629 0,7350 0,7084  0,6830
0,785 0,7473 0,7130 0,6806 0,6499  0,6209
10 0,6139 05584 0,5083 0,4632 0,4224  0,3855
20 0,3769 0,3118 0,2584 0,2145 0,1784  0,1486
30 0,2314 0,1741 0,1314 0,0994 0,0754 0,0573

Izvor: Brealey R., Myers S., Marcus A. (2007) Osnovi korporativnih Finansija. Peto izdanje, MATE d.o.o., Beograd

Gleda se

Finansijska tablica skraduje postupak ruénog racunanja diskontnog faktora (1+1r)t .

presek reda kamatna stopa i kolone n perioda, u ovom slucaju kamatne stope 8% i n=5 godina.

Formula 5'?103% je zamenjena sa: 5.000 EUR * 0,6806 , gde 0,6806 predstavlja diskontni faktor.

Konacna racunica primenom finansijske tablice glasi da 5.000 EUR-a na kraju pete godine

deponovanih po kamatnoj stopi od 8% danas vrede 3.403 EUR-a.
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2.5.3 Buduca vrednost visestrukih novcanih tokova
Do sada su analizirani primeri koji su ukljucivali jedan novcani tok. Postavlja se pitanje na koji

nacin se racuna buduca vrednost visestrukih novcanih tokova.

Primer br. 4 : Klijent banke XYZ Zeli da kupi motor za tri godine. Klijent je odmah u stanju da
poloZi u banku 900 EUR-a, na kraju prve godine ¢e dodati jos 600 EUR-a i na kraju druge godine
jo$ 950 EUR-a. Koliko ée klijent imati na kraju trec¢e godine ako sredstva deponuje po slozenoj

kamatnoj stopi od 8% ?

Slika 2-2 Buducéa vrednost visestrukih novéanih tokova

900 EUR 600 EUR 950 EUR

b — =950EUR*1,08= 1.026 EUR
= =900 EUR * 1,08°=1.133.74 EUR

2.859.58 EUR

Na slici se vidi postupak racunanja buducih novéanih tokova u slucaju da su oni viSestruki.
Buducda vrednost se racuna tako Sto se racuna za svaki pojedinacan novcani tok koliko ée vredeti
u buduénosti i na kraju se sabiraju sve vrednosti. Na kraju treée godine, klijent ¢e imati 2.859,58

EUR-a.
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2.5.4 Sadasnja vrednost viSestrukih novcéanih tokova
Nakon predstavljanja budude vrednosti visestrukih nov¢anih tokova, u nastavku teksta akcenat

je na sadasnjoj vrednosti viSestrukih novéanih tokova.

Primer br. 5 : Klijent banke XYZ ocenjuje dve alternative otplate kredita. Klijent ima opciju
isplate kredita odmah u iznosu od 8.000 EUR-a, kao i opciju isplate kredita u tri nejednake rate:
4.000 EUR-a na kraju prve godine, 3.000 EUR-a na kraju druge godine i 2.000 EUR-a na kraju

trec¢e godine. Kamatna stopa iznosi 8%.

U ovom slucaju se ocenjuje isplativost druge opcije na nacin prikazan slikom 2-3.

Slika 2-3 Sadasnja vrednost niza novcanih tokova

8.000 EUR 4.000 EUR 3.000 EUR 2.000 EUR
A A A A
0 1 2 3
4.000 EUR/(1,08) = 3.703,7 EUR R J I

3.000 EUR/(1,08)*= 2.572,02 EUR

2.000 EUR/(1,08)= 1.587,66 EUR

7.863 EUR

Kao i u primeru sa budu¢om vrednos$éu viSestrukih novcanih tokova i sadasnja vrednost niza se
racuna tako Sto se diskontuje svaki niz ponaosob. U ovom sluéaju, neznatno je povoljnija opcija

otplate kredita na rate, jer je sadasnja vrednost obaveze 7.863 EUR-a, $to je manje u odnosu na

8.000 EUR-a.
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Brealey et al. (2007) definiSu anuitet kao niz jednakih novcéanih tokova koji se pojavljuju u
pravilnim razmacima, uz odreden vek trajanja. Za razliku od anuiteta, perpetuiti se odnose na
beskonacan niz novcéanih tokova. Kod perpetuiteta, bitno je ista¢i da prilikom racunanja

sadasnje vrednosti beskonacnih novcanih tokova, priliv se deli samo sa diskontnom stopom r.

M y C _ nov¢anaisplata
PV beskonacnog nov€anog toka = - = ————
r diskontna stopa

Primer br. 6 : U slucaju da klijent banke XYZ Zeli da donira 10.000 EUR-a godiSnje beskonacno,

koji bi iznos danas klijent banke trebalo da ostavi na stranu? Diskontna stopa je 10%.

. y 5 10.000 EUR
Sada$nja vrednost beskona¢nog novéanog toka = T: 100.000 EUR

Iznos koji klijent banke XYZ treba danas da ostavi sa strane je 100.000 EUR-a.

Nakon analize beskonacénih novcanih tokova, u nastavku rada, prelazi se na pojam anuiteta.
Brealey et al. (2007) definiSu opStu formulu za vrednost anuiteta koji ispla¢uje C EUR-a godisnje

u svakoj od t godina :

1 1
Sadasnja vrednost anuiteta u trajanju t godina=C*[; ey ]

Primer br. 7 : Klijent banke XYZ je uzeo kredit u iznosu od 20.000 EUR-a, godiSnje kamatne stope
8% na sedam godina. Koliko iznosi rata koju bi placao u narednih sedam godina, kako bi u celosti
isplatio kredit? Kada se ubace podaci u formulu, iznos godisnje rate C koja je potrebna kako bi se

kredit u potpunosti amortizovao iznosi 3.731,34 EUR-a, odnosno C=20.000/5,36.
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2.5.5 Bududa vrednost anuiteta
Na kraju ce biti predstavljena i formula za odredivanje budude vrednosti anuiteta. Brealey et al.
(2007) navode da se buduca vrednost anuiteta racuna tako Sto se prvo izracuna sadasnja

vrednost anuiteta i pomno#i sa (1+r) ‘. Opsta formula glasi:
Buducéa vrednost anuiteta= sadaSnja vrednost anuiteta * (1+r)t

Primer br. 8: Klijent banke XYZ deponuje svake godine 2.000 EUR-a, po godisnjoj kamatnoj stopi
od 7%.

1 1
Buduéa vrednost= 2.000*[m T 00707y 1*(1,07)>= 2.000 *4,11*1,40=11.508 EUR

Na kraju pete godine, klijent banke XYZ ¢e imatiiznos od 11.508 EUR-a.

2.6 Klasifikacija investicionih projekata

Kada se govori o investicionim projektima, potrebno je imati u vidu vrste investicionih projekata
i ispitati da li prhvatanje jednog projekta isklju¢uje prihvatanje drugog projekta. Dayananda et
al. (2002) navode tri vrste investicionih projekata: nezavisni projekti, medusobno iskljucivi
projekti i medusobno zavisni projekti. Kod nezavisnih projekata prihvatanje jednog projekta ne
isklju€uje prihvatanje drugog projekta. Na primer, kompanija Pionir d.o.o. je tokom 2017. godine
lansirala nove proizvode na trziste poput posnih medenjaka. Iste godine je lansirala na trziste i
novu kategoriju proizvoda Vitanova keks sa medom i Vitanova integralni keks (preuzeto sa sajta

kompanije Pionir ; 2018).

Kod medusobno iskljucivih projekata prihvatanje jednog projekta namece odbacivanje drugog
projekta. Na primer, kompanija Aerodrom Nikola Tesla a.d. Beograd je investirala u uredenje
prizemlja Terminala 1 i veznog dela, Terminala 2B, kao i adaptaciju krova u vidikovac, a sve u
cilju poveéanja kapaciteta za putnike i obezbedenje dodatnog sadrzaja. Pomenute investicije, u
uslovima ograni¢enog budZeta, su odbacile investiranje u jo$ jednu pistu, proSirenje parking
garaZe na tri nivoa i izgradnju heliodroma (Aerodrom Nikola Tesla (2018) IzvesStaj o godisnjem

poslovanju za 2017. godinu).

36



Doktorska disertacija/PhD thesis Ana Vjetrov

Dayananda et al. (2002) navode i postojanje uslovne veze medu projektima, odnosno
prihvatanje jednog projekta je uslovljeno prihvatanjem drugog projekta. Na primer, 2011.
godine je otvoren Akva park lzvor, u sklopu hotela Izvor u Arandelovcu, koji danas predstavlja
deo turisti¢ke atrakcije. Nakon otvaranja usledile su investicije u obuku kadra za animaciju dece.
Drugi primer investicije je primer ulaganja u nematerijalnu imovinu i predstavlja investiciju koja
je uslovljena prihvatanjem prvobitne investicije izgradnje akva parka (sajt hotela /zvor

Arandelovac, 2018).

2.7 Analiza diskontovanih novcanih tokova - (DCF) analiza

Autori Rosenbaum et al. (2009) smatraju da je DCF (discounted cash flow) analiza (analiza
diskontovanih nov¢anih tokova) najvise koriséena od strane investicionih bankara, investitora i
svih ostalih relevantnih stejkholdera (zainteresovanih strana). DCF analiza predstavlja dobru
alternativu tehnikama koje su prevashodno orijentisane na trziSne pokazatelje i u praksi se
pokazala vrlo korisnom za merdzere i akvizicije (M&A, Mergers & Acquisitions), inicijalne javne
ponude (IPO, initial public offerings) i investicione odluke. Medutim, pre same DCF analize,

mora se objasniti sam pojam projekcije novcanih tokova.

2.7.1 Projekcija nov€anih tokova
Rosenbaum et al. (2009) navode da projekcija nov¢anih tokova obuhvata gomilu pretpostavki
vezanih za ocekivane performanse kompanije, koje ukljuuju stope rasta prodaje, profitne

marze, kapitalne investicije i promene u neto obrtnom kapitalu.
Neophodno je prvo naglasiti Sta se tacno diskontuje.

Brealey et al. (2007) navode da je prilikom projekcije novcanih tokova i kasnije raCunanja NSV-a,
potrebno da se priznaju troskovi investicija u trenutku njihovog nastajanja, a ne kasnije, kada se
javljaju u obliku amortizacije. Sustinski, diskontuju se novcani tokovi, a ne racunovodstveni

profiti.
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Bitno je naglasiti da se prilikom projekcija, diskontuju inkrementalni novéani tokovi.
Inkrementalni novcani tokovi predstavljaju razliku izmedu novc€anog toka sa investicijom i
novcanog toka bez investicije. Brealey et al. (2007) inkrementalne novcane tokove definiSu na

slededi nacin:
Dodatni novcani tok = novcani tok s projektom-novcani tok bez projekta

Inkrementalni novéani tok na primeru kompanije aerodrom Nikola Tesla a.d. Beograd je novcani

tok sa i bez izgradnje Terminala 2B .

Indirektni efekti moraju biti ukljuc¢eni u projekciju novcéanih tokova (Dayananda et al., 2002), sto

¢e se prikazati na primeru br. 9.

Primer br. 9 : Kompanija, koja se bavi proizvodnjom automobila, Zeli da lansira novi model Fly
Fast na trziste, koji je i substitut postoje¢em modelu Fast Enough. U tom slucaju, postoji
mogucnost da dode do pada u prodaji postojeceg modela Fast Enough. Ako prodaja modela
Fast Enough opadne za 10.000.000. EUR-a, onda se u projekcijama novcanih tokova za novi

model Fly Fast, mora umanijiti iznos za tih 10.000.000 EUR-a.

Prilikom projekcija za racunanje NSV-a i racunanja novcanog toka, Brealey et al. (2007)
naglasavaju da u projekciju novcéanih tokova nikako ne ulaze nepovratni troskovi, odnosno sunk

costs (Primer br. 10).

Primer br. 10: Kompanija XYZ d.o.o Beograd je investirala 500.000 EUR-a u istraZivanje trzista i
unajmila je novu marketinsku agenciju koja joj je kreirala strategiju o repozicioniranju brenda.
Menadzeri kompanija razmisljaju o proSirenju proizvodnog pogona i lansiranju novog brenda
Medeni vafli na trziSte. Argument menadZmenta da se lansira pomenuti brend je Cinjenica da je
vec investiran novac u istrazivanje trzista i da rezultati ukazuju da ée traznja za proizvodom biti
velika. lako argument zvuci razumno, za samu investiciju u prosSirenje proizvodnog kapaciteta,
vec investirani novac u istraZivanje trzista nije pravi argument za pokretanje novog brenda. U
ovom slucaju, akcenat treba da bude na dodatnim ulaganjima i da zavr$ni proizvod opravda

dodatna ulaganja.
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Prilikom analize novéanih tokova, neophodno je ukljuciti i oportunitetne troskove (Primer br.

11).

Primer br. 11 : Kompanija XYZ a.d. Beograd razmatra izgradnju nove hale na zemljiStu za koje
im je investitor nudio 200.000 EUR-a u nameri da i sam napravi fabriku za preradu soje. Ovaj
oportunitetni trosak, finansijski direktor kompanije XYZ treba da ukalkuliSe u projekciju
novcanih tokova, prilikom odredivanja opravdanosti investicije ulaganja u novi pogon. Tada je
oportunitetni troSak jednak gotovinskom iznosu, koji bi kompanija dobila u slucaju da proda

zemljiSte, odnosno 200.000 EUR-a.

Prilikom projekcija novéanih tokova moraju se imati u vidu promene u neto obrtnom kapitalu.
Neto obrtni kapital predstavlja razliku izmedu tekuce imovine i kratkoro¢nih obaveza. Ulaganje
u neto obrtni kapital, ima isti efekat na gotovinu, kao i ulaganje u osnovna sredstva i posledi¢no
rezultira odlivom gotovine. Kada se inicira novi projekat, potrebno je povecati nivo gotovine ili
nivo zaliha sirovina kako bi proizvodnja nesmetano tekla, ili povecati gotove proizvode kako bi
prodaja isla glatko. Medutim, ukoliko bi kupci kasnili sa plaéanjem, pomenuto bi uticalo na rast
potrazivanja. Sve gore navedeno uti¢e na rast neto obrtnog kapitala i smatra se odlivom.

(Dayananda et al. 2002)

Prilikom ra¢unanja novcéanih tokova, bitno je da se ne oduzimaju troskovi amortizacije, odnosno
ne gleda se racunovodstveni profit. Amortizacija je samo bitna u smislu poreskog stita i oduzima
se kako bi se izra€unao porez, koji se kasnije oduzima od bruto profita. Porez na dobit
predstavlja odliv, koji se oduzima od novéanog toka, dok troskovi amortizacije su bitni samo za

racunanje poreza, a ne za racunanje novcanog toka. (Dayananda et al. 2002)

Bitno je razdvoijiti investicione odluke od finansijskih odluka. Sustinski, troSkovi za plaéanje
kamata, dividendi kao i isplata glavnice se ne oduzimaju od novcanih tokova, jer je ovde
prvenstveno interesovanje za nov¢ane tokove, koje generiSe sam projekat. Prilikom radunanja
NSV, bitno je razdvojiti investicione od finansijskih odluka. Brealey et al. (2007) naglasavaju
bitnost uskladivanja nominalnih novcanih tokova sa nominalnim troskom kapitala. Potrebno je

napraviti distinkciju izmedu nominalne i realne kamatne stope. U uslovima definisanja kamatne

39



Doktorska disertacija/PhD thesis Ana Vjetrov

stope, bitno je uzeti u obzir i uticaj inflacije (opSteg rasta cena) na troskove zaduzivanja. Mankiw
(2007) navodi da se nominalna kamatna stopa razlikuje od realne kamatne stope, koja se
izraCunava oduzimanjem ocekivanih promena u nivou cena i preciznije odrazava stvarne
troSkove zaduZivanja. Nominalna kamatna stopa predstavlja stopu po kojoj rastu uloZena
sredstva, a realna stopa predstavlja stopu po kojoj raste kupovna moc¢ uloZenih sredstava.
Neophodno je nominalne nov¢ane tokove diskontovati sa nominalnim kamatnim stopama, a

realne novéane tokove diskontovati po realnim kamatnim stopama.

Sumirano, prilikom projekcija nov¢anih tokova treba imati na umu slede¢e (CFA Program

Curiculum, 2016):

e Vreme nastajanja novcanih tokova, koje je krucijalno prilikom njihovog odredivanja;

e Novcani tokovi moraju uzimati u obzir oportunitetne troskove;

e Prilikom budzZetiranja kapitala moraju se uzeti u obzir nov¢ani tokovi nakon poreza;

e Troskovi finansiranja se ignorisu, jer se smatra da su ve¢ ukalkulisani pri ra¢unanju
diskontne stope. lako projekat mozZe biti finansiran kombinacijom duga i kapitala,
troskovi finansiranja se ignorisu, uzimaju se u obzir samo novcani tokovi generisani iz
redovnog poslovanja, a troSkovi zaduZivanja se ogledaju u diskontnoj stopi;

e QOdluke vezane za budzZetiranje kapitala se moraju fokusirati na novéanim tokovima, a ne
na racunovodstvenom profitu. Posledi¢no, od novcanih tokova projekta se ne oduzimaju
trosSkovi amortizacije kao ni troskovi kamata. Fokus je na ekonomskoj dobiti, a akcenat je
na promenama u trziSnoj vrednosti kompanije, a ne na promenama u racunovodstvenoj

vrednosti.
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2.7.2 lzraCunavanje novcanih tokova
Prilikom racunanja novcanog toka, Brealey et al. (2007) navode da je novcani tok jedne
investicije u stvari zbir novéanih tokova iz slededih aktivnosti: novéani tok ulaganja u stalnu

imovinu, nov¢ani tok ulaganja u neto obrtni kapital i nov¢ani tok iz poslovnih aktivnosti.

2.7.2.1 Definisanje kapitalnih ulaganja

Kada se u kompanijama razmatraju projekti ulaganja u opremu, postrojenja, istraZivanja,
marketing itd., sve pomenuto predstavlja odliv i spada u kapitalno ulaganje. U slu¢aju da se deo
opreme moZze prodati na kraju Zivotnog veka projekta, taj novcani tok, nakon oduzimanja poreza
predstavlja priliv novca. Na kraju se kapitalna ulaganja koja obuhvataju promene u neto
obrtnom kapitalu, investicije u opremu, postrojenja itd., kao i priliv od prodaje opreme dodaju

na novcane tokove iz poslovnih aktivnosti.

2.7.2.2 Racunanje nov¢anih tokova iz poslovnih aktivnosti

Prilikom ra€unanja novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti, sledeée stavke se imaju u vidu:
Prihodi od prodaje

- Troskovi prodatih proizvoda,
- Administrativni troSkovi i drugo,

- Amortizacija

= Dobitak pre poreza
- Porez

= Neto dobit

+ Amortizacija

= Novcani tok iz poslovnih aktivnosti
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Primer br. 12: Ra¢unanje novcanih tokova

Kompanija XYZ d.o.o., koja proizvodi kancelarijske stolice, razmatra predlog investicionog
projekta, prosSirenja postoje¢eg proizvodnog kapaciteta. PoCetak projekta je planiran za 2020.
godinu. Inicijalni kapitalni izdatak je 3 miliona EUR-a (na kraju 2019. godine, tabelarno - 0
godina). Procenjeno je da je krajem treée godine potrebno izdvojiti jos 500.000 EUR-a kao drugi
kapitalni rashod potreban za dodatne radove na novom proizvodnom postrojenju do kraja
trajanja projekta. Ekonomski Zivot projekta se procenjuje na sedam godina. Nivo obrtnog

kapitala projekta je predstavljen u nastavku tabelom 2-2.

Tabela 2-2 Nivo obrtnog kapitala u EUR

Godina 0 1 2 3 4 5 6 7
Obrtni

10.000 12.500 15.100 19.600 21.000 16.000 10.000 0
kapital

Izvor: Kalkulacija autora

Likvidaciona vrednost ukupnih kapitalnih rashoda na kraju sedme godine procenjuje se na
15.000 EUR-a. Stopa amortizacije za pocetne investicije, u svrhe poreza, je 12,5% na godiSnjem
nivou. Prosirenje (nadogradnja) se amortizuje na 100.000 EUR-a godisnje od 3. do 7. godine.
Prognoza prihoda od prodaje, za projekat, treba da se zasniva na istorijskim podacima

kompanije u poslednjih 5 godina prodaje, sto je prikazano u tabeli 2-3.
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Tabela 2-3 Istorijski podaci o prodaji kancelarijskih stolica kompanije XYZ d.o.o.

Godina Koli¢ina prodatih kancelarijskih
stolica
2015 20.000
2016 22.500
2017 24.000
2018 21.800
2019 26.000

Izvor: Kalkulacija autora

Tabela 2-4 Prognoze o kretanju prodaje kancelarijskih stolica kompanije XYZ d.o.o.

Godina Kolic¢ina prognozirane prodaje
kancelarijskih stolica
2020 27.000
2021 28.500
2022 31.000
2023 33.400
2024 35.600
2025 40.000
2026 44.000

Izvor: Kalkulacija autora

Nakon dodatnih ulaganja u 2022. godini, koli¢ina dodatnih prodatih kancelarijskih stolica iznosi
50.000 od 2023. godine. Ocekuje se da ¢e prodajna cena biti 20 EUR-a po jedinici mere u prvoj
godini, 21 EUR-a u drugoj, 22 EUR-a u treéoj, 23 EUR u Cetvrtoj, 25 u petoj i Sestoj i 28 u sedmoj
godini. TroSkovi proizvodnje procenjuju se na 1 EUR po stolici u prve Cetiri godine, a zatim 2 EUR
do kraja projekta. Ostali troSkovi (koji ne uklju€uju amortizaciju) iznose 15.000 EUR-a godisnje za
prve Cetiri godine i 25.000 EUR-a godisnje do kraja trajanja projekta. Stopa poreza na dobit je
20%.
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Tabela 2-5 Proracun novcanih tokova u EUR

Godina

Inicijalni kapitalni izdatak
Dodatni kapitalni izdaci
Salvage Value
Netoobrtni kapital

Novc¢ani tokovi iz poslovnih aktivnosti

Koli¢ina prodatih jedinica
Dodatne koli¢ine prodatih jedinica
Ukupna koli¢ina prodatih jedinica
Cena po jedinici

Prihodi od prodaje

Minus troskovi

Tro$kowvi po jedinici proizvoda
Ukupni troSkovi

Ostali troSkovi

Ukupni troSkovi proizvodnje

Bruto profit

EBITDA

Minus

Amortizacija
Dodatna amortizacija

EBIT
Likvidaciona wednost nakon poreza
Dobit pre poreza

Porez
Poreska stopa

Racunovodstveni profit

Nov¢ani tokovi

Kapitalni
Poslowi

Neto novani tokovi

Ana Vjetrov

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

0 1 2 3 4 5 6 7
-3,000,000.00

-500,000.00

15,000.00

-10,000.00 -2,500.00 -2,600.00 -4,500.00 -1,400.00 5,000.00 6,000.00  10,000.00

27,000.00 28,500.00 31,000.00 33,400.00 35,600.00  40,000.00  44,000.00

50,000.00  50,000.00  50,000.00  50,000.00

27,000.00  28,500.00  31,000.00 83,400.00 85,600.00  90,000.00  94,000.00

20.00 21.00 22.00 23.00 25.00 25.00 28.00

540,000.00 598,500.00  682,000.00 1,918,200.00 2,140,000.00 2,250,000.00 2,632,000.00

1.00 1.00 1.00 1.00 2.00 2.00 2.00

27,000.00  28,500.00 31,000.00 83,400.00 171,200.00 180,000.00 188,000.00

15,000.00  15,000.00  15,000.00  15,000.00  25,000.00  25,000.00  25,000.00

42,000.00  43,500.00  46,000.00  98,400.00 196,200.00 205,000.00 213,000.00

498,000.00 555,000.00 636,000.00 1,819,800.00 1,943,800.00 2,045,000.00 2,419,000.00

-375,000.00 -375,000.00 -375,000.00 -375,000.00 -375,000.00 -375,000.00 -375,000.00

-100,000.00 -100,000.00 -100,000.00 -100,000.00 -100,000.00

123,000.00 180,000.00 161,000.00 1,344,800.00 1,468,800.00 1,570,000.00 1,944,000.00

15,000.00

123,000.00 180,000.00 161,000.00 1,344,800.00 1,468,800.00 1,570,000.00 1,959,000.00

24,600.00  36,000.00 32,200.00 268,960.00 293,760.00 314,000.00 391,800.00

0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

98,400.00 144,000.00 128,800.00 1,075,840.00 1,175,040.00 1,256,000.00 1,567,200.00

-3,010,000.00 -2,500.00 -2,600.00 -504,500.00 -1,400.00 5,000.00 6,000.00  25,000.00

473,400.00 519,000.00 603,800.00 1,550,840.00 1,650,040.00 1,731,000.00 2,027,200.00

-3,010,000.00 470,900.00 516,400.00  99,300.00 1,549,440.00 1,655,040.00 1,737,000.00 2,052,200.00

Izvor: Kalkulacija autora

Ukupni prihodi od prodaje se dobijaju tako Sto se ukupna koli¢ina prodatih jedinica pomnoZi sa

cenom po jedinici proizvoda. Kako bi se doslo do dobiti pre amortizacije (EBITDA), od ukupnih

prihoda od prodaje se oduzmu ukupni troskovi proizvodnje. Poslovna dobit (EBIT) se racuna,

tako Sto se od EBITDA oduzimaju troSkovi amortizacije. Nakon Sto se poslovna dobit uskladi sa

likvidacionom vrednos$c¢u nakon poreza, na pomenutu vrednost se obracunava porez od 20%. Na

kraju se vracaju troSkovi amortizacije na stavku racunovodstveni profit i od toga se oduzimaju

kapitalna ulaganja, koja obuhvataju i kapitalne investicije, kao i promene u neto obrtnom

kapitalu. Vidi se da dodatna kapitalna ulaganja u 2022. godini uti¢u na neto novcani tok.
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Medutim u narednoj godini se udvostru¢ava NNT (neto novcani tok) i do kraja Zivotnog ciklusa

projekta odrZava se kontinuitet.
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3 Pojam i definicija investicionih kriterijuma

Prilikom odredivanja prihvatljivosti investicionog projekta Gowthorpe (2008) istice dva tipa
metoda, odnosno tehnika vrednovanja projekta: staticke i dinamicke. Kod statickih metoda
vrednovanja projekta, ne uzima se u obzir koncept vremenske vrednosti novca. Najéesée
koris¢ene staticke metode vrednovanja projekta su radunovodstvena stopa prinosa (RSP,
Accounting Rate of Return, /ARR/) i period povracaja (PP, Payback period). SloZenije tehnike
budzZetiranja kapitala Van Horne et al. (2007) nazivaju tehnike diskontovanog novcanog toka
(DCF) i izdvajaju internu stopu prinosa (ISP, Internar Rate of Return,/IRR/), neto sadasnju

vrednost (NSV, Net Present Value, /NPV/) i indeks profitabilnosti (IP, Profitability Index /Pl/).

3.1 Racunovodstvena stopa prinosa

Kao prvi od investicionih kriterijuma bi¢e objasnjena racunovodstvena stopa prinosa.
Gowthorpe (2008) naglasava da se kod RSP koristi predvidanje racunovodstvenog profita, koji se
deli sa prosecnim angazovanim kapitalom. Bitno je imati u vidu da raunovodstveni profit uzima
u obzir amortizaciju. Iznos prose¢nog angazovanog kapitala se odnosi na kapital, angazovan za
samu investiciju, a ne za celokupno poslovanje kompanije. Osnovni krterijum za prihvatanje
investicije pomocu RSP je prihvatanje projektne alternative, koja ima racunovodstvenu stopu
prinosa veéu od ocekivanog prinosa, odnosno onu projektnu alternativu, koja ima vecu
racunovodstvenu stopu prinosa. Gowthorpe (2008) kao osnovnu prednost pomenute metode
navodi razumljivost, a nedostaci su zanemarivanje koncepta vremenske vrednosti novca.
Prilikom racunanja uzima se u obzir racunovodstevni profit, u koji je ukljuéen efekat

amortizacije, umesto novcanih tokova.
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Primer br. 13 :

Kompanija Tigar razmatra ulaganje u nova industrijska postrojenja za proizvodnju obuce i
tehnicke gume. Kompanija ima inicijalno ulaganje u osnovna sredstva u vrednosti od 200.000
EUR-a. TroSak amortizacije se racuna primenom linearne stope, a procenjeni vek trajanja
osnovnih sredstava je pet godina (likvidaciona vrednost je nula). Prihodi od prodaje su prikazani

u tabeli 3-1 kao i troSkovi projekta. Stopa poreza na dobit iznosi 40%.

Tabela 3-1 Postupak racunanja racunovodstvene stope prinosa u EUR

Iznosi u EUR Godina 1 Godina 2 Godina 3 Godina 4 Godina 5
Prihodi od
prodaje 150.000 160.000 200.000 220.000 90.000
Troskovi 50.000 70.000 120.000 60.000 50.000
Amortizacija 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000
EBIT 60.000 50.000 40.000 120.000 100.000

Porez(40%
poreska stopa) 24.000 20.000 16.000 48.000 40.000

Neto dobit 36.000 30.000 24.000 72.000 60.000

Izvor: Kalkulacija autora

Analizirajuéi Zivotni vek projekta od 5 godina, prose¢na neto dobit iznosi 44.400 EUR-a. Ako se
gleda prosec¢na vrednost ulaganja u osnovna sredstva, nabavna vrednost iznosi 200.000 EUR-a i
umanjuje se po godinama za 40.000 EUR-a, koliko iznosi troSak amortizacije. Prose¢na vrednost
investicije iznosi (200.000 EUR — 0 EUR) / 2 = 100.000 EUR-a. Ra¢unovodstvena stopa prinosa

iznosi:
RSP = Prosecan profit / Prose¢na racunovodstvena vrednost investicije = 44.400/100.000 = 44%

U slucaju da je ocekivana godisnja stopa prinosa 20%, projekat se prihvata, jer je 44% > 20%.
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3.2 Period povracaja

Van Horne et al. (2007) definiSu period povracdaja kao period koji je potreban da se kumulativni
ocekivani novc¢ani tokovi od investicionog projekta izjednace sa pocetnim odlivom novca.
DefiniSu broj godina koji je potreban da se vrati pocetna investicija. Osnovni kriterijum za
prihvatanje investicije je da izraCunati rok povradaja bude manji od maksimalno prihvatljivog
roka povracaja. Kao glavni nedostatak autori Van Horne et al. (2007) navode da metoda ne
razmatra novcane tokove, koji se javljaju nakon isteka roka povracaja. Metoda zanemaruje

koncept vremenske vrednosti novca.
Primer br. 14 :

Kompanija Sojaprotein razmatra ulaganje u nova industrijska postrojenja za preradu soje.
Inicijalna investicija bi iznosila 280.000 EUR-a. Fiksni troskovi u prvih 5 godina bili bi 4.500 EUR-a.
Proizvodni kapacitet pogona po godinama je 145 jedinica u prvoj, 150 u drugoj, 165 u trecoj,
160 u Cetvrtoj i 148 u petoj, a varijabilni troSkovi na godisSnjem nivou su 14.500 EUR-a u prvoj,
15.000 EUR-a u drugoj, 16.500 EUR-a u treéoj, 16.000 EUR-a u Cetvrtoj i 14.800 EUR-a u petoj

godini. Cena proizvoda u prvih pet godina bi iznosila 600 EUR-a.

Tabela 3-2 Postupak racunanja PP u EUR

Iznosi u EUR 0 1 2 3 4 5
Inicijalna investicija -280.000

Fiksni troSkovi 4.500 4.500 4.500 4.500 | 4.500
Prihodi od prodaje (proizvodni kapacitet * cena) 87.000 90.000 | 99.000 | 96.000 | 88.800
Varijabilni troskovi 14.500 | 15.000 | 16.500 | 16.000 | 14.800
Novcani tok -280.000 | 68.000 | 70.500 | 78.000 | 75.500 | 69.500
Kumulativni nov¢ani tok -280.000 | -212.000 | -141.500 | -63.500 | 12.000 | 81.500

Izvor: Kalkulacija autora
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Period povraéaja se nalazi u onoj godini u kojoj kumulativni novéani tok prelazi iz negativnog u
pozitivni znak. Sledi postupak interpolacije (procena nepoznatog broja koji se nalazi izmedu dva
poznata broja). Postupak interpolacije: kada se na broj godina (u ovom slucaju tri) doda odnos
iznosa negativnog novcanog toka na pocetku (Cetvrte) godine (-63.500) i ukupnog novcanog
toka u Cetvrtoj godini (75.500). Konacéno resenje je: 3 godine i (63.500/75.500 * 12 meseci), tj. 3
godine i 10 meseci. Ako prosecni period povracaja za investicije slicnog rizika u preradivackom

sektoru iznosi 5 godina, investicija Ce se prihvatiti po kriterijumu PP.

3.3 Neto sadasnja vrednost

Kod dinamickih metoda vrednovanja projekta uzima se u obzir vremenska vrednost novca.
Pomenute metode predstavljaju tehnike diskontovanog novéanog toka. Brealey et al. (2007)
definiSu NSV (neto sadasnju vrednost) kao odnos izmedu sadasnje vrednosti neto novcanih

tokova investicionog projekta umanjenog za pocetni izdatak novca za projekat (Co).

Ct

NSV= Z—(1+r)t-

Co

Osnovni kriterijum prihvatanja je da NSV bude veca ili jednaka nuli. Autori isticu da je pravilo
neto sadasnje vrednosti da menadZeri povecavaju bogatstvo akcionara prihvatajuci sve projekte

¢ija je vrednost veéa od njihovog troska. Gowthorpe (2009) navode dobre strane koris¢enja NSV:
e Kriterijum koji uzima u obzir vremensku vrednost novca;

e Za razliku od perioda povraéaja, NSV investicioni kriterijum uzima u obzir sve buduée

novcéane tokove;

e NSV kao investicioni kriterijum je koristan za rangiranje razli¢itih projekata, jer uzima u
obzir apsolutne vrednosti, a ne procente (Sto ponekad moZe dovesti do nepouzdanih

rezultata).
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Kao osnovne nedostatke NSV-a, Gowthorpe (2009) navodi:

e Nerazumljiv nefinansijskim menadzZerima;

e Problemi prilikom odredivanja diskontne stope.

Problematika odredivanja diskontne stope ¢e biti objasnjena u narednim poglavljima. U
slede¢em primeru, koji koristi ve¢ objasnjenu metodu DCF, diskontna stopa je data, a akcenat ¢e
biti samo na ra¢unanju NSV. Vraédamo se na primer koji je objasnjen u delu ra¢unanje novcanih
tokova. U narednom delu koristeci se novcani tokovi iz Primera br. 12, i primenom diskontne
stope od 8% ispitade se opravdanost projekta proSirenja postojeceg proizvodnog kapaciteta
kompanije XYZ d.o.o., koja proizvodi kancelarijske stolice. Kao investicioni kriterijum koristice se

NSV.

Primer br. 15: Kompanija XYZ d.o.o0., koja proizvodi kancelarijske stolice, razmatra predlog
proSirenja postojeceg proizvodnog kapaciteta primenom investicionog kriterijuma NSV. Na

sledecoj tabeli 3-3, predstavljeni su svi prilivi i odlivi iz primera 12.
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Tabela 3-3 Racunanja NSV-a (sve stavke su u EUR)

Ana Vjetrov

Godina 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
(1] 1 2 3 4 5 6 T
Inicijalni kapitalni izdatak -3,000,000
Dodatni kapitalni izdaci -500,000
Salvage Value 15,000
Netoobrtni kapital -10,000 -2,500 -2,600 -4,500 -1,400 5,000 6,000 10,000
Novéani tokovi iz poslovnih aktivhosti
Koli€ina predatih jedinica 27,000 28500 31,000 33,400 35,600 40,000 44 000
Dodatne koli¢ine prodatih jedinica 50,000 50,000 50,000 50,000
Ukupna koli¢ina prodatih jedinica 27,000 28500 31,000 83 400 85,600 90,000 94 000
Cena po jedinici 20 21 22 23 25 25 28
Prihodi od prodaje 540,000 598 500 682 000 1,918,200 2,140,000 2,250,000 2,632,000
Minus troskovi
Tro3kovi po jedinici proizvoda 1 1 1 1 2 2 2
Ukupni troskovi 27,000 28,500 31,000 83,400 171,200 180,000 188,000
Ostali froskovi 15,000 15,000 15,000 15,000 25 000 25,000 25 000
Ukupni troSkovi proizvodnje 42 000 43500 46,000 98 100 196,200 205,000 213,000
Bruto profit
EBITDA 498,000 555,000 636,000 1,819800 1943800 2045000 2,419,000
Minus
Amortizacija 375,000 375,000 375,000 375,000 375,000 -375,000 -375,000
Dodatna amortizacija -100,000 -100,000 -100,000 -100,000 -100,000
EBIT 123,000 180,000 161,000 1344800 1468800 1,570,000 1,944,000
Likvidaciona vrednost nakon poreza 15,000
Dobit pre poreza 123,000 180,000 161,000 1,344.800 1468800 1,570,000 1,959,000
Porez 24,600 36,000 32,200 268,960 293,760 314,000 391,800
Poreska stopa (1] (1] (1] (1] (1] 0 (1]
Racgunovodstveni profit 98,400 144,000 128,800 1,075,840 1,175,040 1,256,000 1,567,200
Novéani tokovi
Kapitalni -3,010,000 -2,500 -2,600 -504,500 -1,400 5,000 6,000 25,000
Poslovni 473 400 519,000 603,800 1550840 1650040 1731000 2027200
Neto nové&ani tokovi -3,010,000 470,900 516,400 99,300 1,549,440 1,655,040 1,737,000 2,052,200
diskontna stopa 8%
diskontni faktori 093 086 079 074 0.68 063 0.58
Diskontovani novEani tokovi 3,010,000 436,053 442 555 78,844 1,138,838 1,127,082 1,094,310 1,196,433
NPV 2,504,116

Izvor: Kalkulacija autora

Dobijeni novcani tokovi iz prethodnog primera br. 12 su se diskontovali na sadasnju vrednost

mnoZenjem novcanih tokova diskontnim faktorima, uzetih iz finansijskih tablica (Il tablica, gleda

se presek diskontne stope od 8% i godina n = 1...7). Diskontovani novcani tokovi su sabrani i od

njih je oduzeto inicijalno ulaganje:

NSV =5.514.116 - 3.010.000 = 2.504.116 EUR-a.
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Krajnji rezultat je da je NSV= 2.504.116 EUR-a, Sto ispunjava osnovni kriterijum , a to je da NSV

bude vece od nule. Projekat je isplativ i uvecava vrednost kompanije.

NSV se moze odrediti i pomodu finansijskih kalkulatora i Excela-a, Sto ce biti i prikazano u daljem

delu teksta.

3.4 Interna stopa prinosa

Naredna metoda koja ¢e biti opisana je interna stopa prinosa (ISP). Van Horne et al. (2007)
definisu stopu kao diskontnu stopu koja izjednacava sadasnju vrednost buducih neto novcanih
tokova od investicionog projekta, sa pocetnim novcanim izdatkom za projekat. Kao osnovni
kriterijum za prihvatanje projekta koristec¢i ISP metodu je prihvatanje investicije, ¢ija je ISP veéa
od troska kapitala. Gowthorpe (2008) navodi, kao jednu od dobrih strana ove metode, uzimanje
u obzir vrednosti novca, medutim kao glavni nedostatak autorka vidi njenu nerazumljivost, jer je
invsticioni kriterijum prikazan u procentima. Primera radi, 12% prinosa na investiciju od 100.000
EUR-a je solidan broj 12.000 EUR-a, ali ako se analizira apsolutni broj nije ni priblizno dobro kao

10% na 1.000.000 EUR-a (100.000 EUR).

ISP predstavlja diskontnu stopu koja izjednacava diskontovane novcéane tokove (CF) sa

inicijalnim izdatkom (/CO).

CF, CF, , CF CF;

ICO:(1+ISP)1 + (1+ISP)2 ' (1+ISP)3 + (1+1sP)t

Problem prilikom odredivanja ISP je njena kalkulacija (u slu¢aju da nemamo anuitete, ili ako ne
koristimo Excel ili finansijske kalkulatore). Metod koji se koristi u ovom slu¢aju je metod

pokusaja i greske.
Primer br. 16:

Na prethodnom primeru kompanije XYZ d.o.o., NSV projekta je bila 2.504.116 EUR-a. U
narednom delu teksta ispitivace se isplativost iste investicije pomocu ISP i metode pokusaja i

greske.
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ISP mora biti veéa od 8%, jer ISP predstavlja diskontnu stopu, koja izjednacava NSV projekta sa
nulom (8% je diskontna stopa iz prethodnog primera). U ovom slucaju, prilikom poveéavanja

diskontne stope dobijaju se slede¢e kombinacije:

Diskontna stopa NSV u EUR

8% 2.504.116
10% 2.039.006
20% 365.288

25% -189.247

Nakon rac¢unanja viSe opcija za diskontnu stopu, dolazi se do zaklju¢ka da se ISP nalazi izmedu

20i 25%. Sledi postupak interpolacije.

20% ISP 25%

365.288 0 -189.247

ISP=0,20 + 365.288/554.534 * 0,05= 20,3%.

Gore navedeni postupak, odreduje ISP tako Sto se se na 20% doda koli¢nik koji oznacava udeo
razdaljine 365.288 EUR od nule u ukupnoj duzini od 554.534 EUR, pa se kolicnik mnozi sa 0,05
(imajuci u vidu da interpoliramo izmedu 25% i 20%, gde je 5% razlika). Procenat se dodaje na
20%, jer ISP mora biti izmedu 20 i 25%. U slucaju da je minimalna ocekivana stopa prinosa koji

ocekuje CFO kompanije 10%, a ISP je 20,3%, investicija je prihvatljiva i po ovom kriterijumu.

3.5 Indeks profitabilnosti
Indeks profitabilnosti (IP) predstavlja odnos sadasnje vrednosti buducih neto novcéanih tokova

od projekta i pocetnog novcanog izdatka na projekat. Sve dok je IP jednak ili veéi od jedan,

investicioni projekat je prihvatljiv.
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Formula za IP:

CFq CFp | CF3 CF¢
P @I T a2 a+n3 T a+nt
ICO

Ako se opet analizira primer kompanije XYZ d.o.o., IP = 5.514.116/3.010.000 = 1,83. Kako je

kriterijum vedi od 1, projekat je prihvatljiv i po ovom kriterijumu.

3.6 Diskontovani period povradaja
Od investicionih kriterijuma, koji uzimaju u obzir vremensku vrednost novca, predstavljen je i
diskontovani period povracaja. Kod ovog investicionog kriterijuma, pokusalo se ispraviti osnovni

nedostatak perioda povracaja, a to je zanemarivanje koncepta vremenske vrednosti novca.

Tabela 3-4 Racunanje diskontovanog perioda povracaja u EUR

Iznosi u EUR 0 1 2 3 4 5
Inicijalna investicija -280.000

Fiksni troSkovi 4.500 4.500 4.500 | 4.500 | 4.500
Prihodi od prodaje (proizvodni kapacitet * cena) 87.000 | 90.000 | 99.000 | 96.000 | 88.800
Varijabilni troSkovi 14.500 | 15.000 | 16.500 | 16.000 | 14.800
Novcani tok -280.000 | 68.000 | 70.500 | 78.000 | 75.500 | 69.500
Diskontni faktori za diskontnu stopu od 8% 0.93 0.86 0.79 0.74 0.68
Diskontovani novcani tok 62.968 | 60.419 | 61.932 | 55.493 | 47.330
Kumulativni novéani tok -280.000 | -217.032 | -156.614 | -94.682 | -39.189 | 8.141

Izvor: Kalkulacija autora

Primenom postupka interpolacije, period povraéaja se nalazi izmedu cetvrte i pete godine,

odnosno tamo gde kumulativni novcani tok prelazi iz negativnog u pozitivni.

39.189

PP=4 + ————* 12 meseci = 4 godine i deset meseci
47.330
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Ako se uporedi sa primerom br. 14, gde se koristio obi¢ni period povraéaja, prilikom koris¢enja
diskontovanih novc¢anih tokova DPP je duZi (4 godine i 9 meseci) u odnosu na PP (3 godine i

deset meseci).

3.7 Savremene metode vrednovanja projekta — analiza senzitivnosti i break even
analiza

Autori Brealey et al. (2007) navode savremene metode koje se koriste u analizi isplativosti

projekta, kao Sto su analiza osetljivosti, analiza scenarija, analiza tacke pokri¢a (break even

point). Prilikom analize osetljivosti projekta gledaju se svi moguci efekti, poput uticaja promena

troskova, prihoda od prodaje itd. na projektovane novéane tokove, odnosno na profitabilnost

samog projekta. Uocava se uticaj neizvesnih varijabli na profitabilnost projekta.

Kada se primenjuje analiza senzitivnosti, Dayananda et al. (2002) naglasavaju neophodnost
postavljanja scenarija : pesimistican, realan i optimisti¢an scenario. Prilikom ovakvih projekcija i
u razli¢itim scenarijima, menja se samo jedna varijabla, dok ostale ostaju nepromenjene.
Ispituje se kako promena nezavisnih varijabli utice na promenu zavisne varijable (na primeru koji
¢e biti prikazan u nastavku teksta analiziraée se NSV kao zavisna varijabla). Sustina analize je
detektovanje varijabli, ¢ija promena najvise uti¢e na promenu zavisne varijable NSV. Potrebno je
da se svaki nezavisni indikator menja ponaosob (samo jedan), nakon ¢ega se vrsi odabir klju¢nih

varijabli, ¢ija varijabilnost najviSe uti¢e na promenu zavisne varijable NSV.
Prikaz koraka u okviru analize senzitivnosti:

e IzraCunati NSV projekta, koristeci projekcije za svaku varijablu;

e QOd postojecih varijabli, koje su deo projekcija novcanih tokova, izabrati one koje mogu
uticati na NSV projekta;

e Pretpostaviti za svaku odabranu varijablu pesimisti¢an, realan i optimisti¢an scenario;

e Ponovo izraCunati NSV za svaku varijablu ponaosob (kada se analizira uticaj jedne
varijable na NSV, ostale varijable se ne menjaju ), u svim varijantama scenarija;

o |dentifikovati kljuéne varijable, odnosno ¢ija promena najviSe uti¢e na promenu NSV.
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Dayananda et al. (2010) definiSu break even analizu kao posebnu vrstu analize senzitivnosti. U
sluaju da je NSV zavisna varijabla, ispituje se uticaj nezavisnih varijabli, odnosno trazZi se
vrednost varijabli za koje je NSV projekta jednaka nuli. Na primer, menadZment kompanije moze
pomocu break even analize da oceni koja je to minimalna prodajna cena proizvoda, nakon koje
NSV projekta postaje negativna. Prilikom postojanja visSe nezavisnih varijabli, gleda se uticaj

svake ponaosob na NSV i to na sledeci nacin:

1) Pomocu tabele gde je prikazan opseg nezavisnih varijabli i njihove korespondirajuc¢e NSV
kako bi se doslo do vrednosti kada je NSV jednak nuli;
2) Metod pokusaja i greske;

3) Goal seek funkcija u Excelu.
U nastavku teksta bice prikazan primer analize senzitivnosti i break even analize.
Primer br. 17

Kompanija XYZ d.o.o. razmatra projetak ulaganja u prosirenje proizvodnih kapaciteta, kako bi
povecali obim proizvodnje. Zivotni vek projekta je 8 godina. Projekcija novéanih tokova je

sledeca:

Inicijalni kapitalni izdatak: 1.000.000 EUR-a.

Dodatno kapitalno ulaganje: 100.000 EUR-a na kraju druge godine.
Likvidaciona vrednost nakon poreza: 10.000 EUR-a.

Stopa amortizacije: 12.5% godisnje.

Proizvodni kapacitet po godinama : 1. godina 600.000 jedinica, 2. godina 700.000 jedinica i

nakon toga Ce rasti po stopi od 5% do kraja Zivotnog veka projekta.

Od kraja tre¢e godine predvida se prodaja 100.000 jedinica, kao posledica dodatnih kapitalnih

ulaganja.

56



Doktorska disertacija/PhD thesis

Ana Vjetrov

Cena po proizvodu: 2 EUR-a u prve tri godine, da bi se nakon treée godine cena uvecala za 1 EUR

i ostala konstantna do kraja projekta.

Trosak po jedinici proizvoda: 0.50 EUR-a.

Ostali troskovi: 45.000 EUR-a godisnje, koji ¢e se povacati na 50.000 EUR-a na kraju Cetvrte

godine.

Poreska stopa: 20%.

Ocekivana godisnja stopa prinosa: 6% .

Tabela 3-5 Promene u NOK-u u EUR

Godina 0 1

2

3

4

Obrtni capital 2.000 | 2.500

3.100

4.600

5.800

4.800

2.000

1000

Izvor: Kalkulacija autora
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Na sledecoj tabeli prikazana je projekcija novcanih tokova, koristeci ranije predstavljene inpute.

Tabela 3-6 Projekcija novcanih tokova u EUR

Godina 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Inicijalni kapitalni izdatak -1,000,000
Dodatni kapitalni izdaci -100,000
Likvidaciona wrednost 10,000
Neto obrtni kapital -2,000 -500 -600 -1,500 -1,200 1,000 2,800 1,000 1,000
0
Novc¢ani tokovi iz poslovnih aktivnosti
Koli¢ina prodatih jedinica 600,000 700,000 735,000 771,750 810,338 850,854 893,397 938,067
Dodatne koli¢ine prodatih jedinica 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000
Ukupna koli¢ina prodatih jedinica 600,000 700,000 835,000 871,750 910,338 950,854 993,397 1,038,067
Cena po jedinici 2.00 2.00 2.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00
Prihodi od prodaje 1,200,000 1,400,000 1,670,000 2,615,250 2,731,013 2,852,563 2,980,191 3,114,201
Minus troskovi
Tro$kovi po jedinici proizvoda 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50
Ukupni troSkovi 300,000 350,000 417,500 435,875 455,169 475,427 496,699 519,033
Ostali troSkovi 45,000 45,000 45,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000
Ukupni tro8kovi proizvodnje 345,000 395,000 462,500 485,875 505,169 525,427 546,699 569,033
Bruto profit
EBITDA 855,000 1,005,000 1,207,500 2,129,375 2,225,844 2,327,136 2,433,493 2,545,167
Minus
Amortizacija -125,000 -125,000 -125,000 -125,000 -125,000 -125,000 -125,000 -125,000
Dodatna amortizacija -16,667 -16,667 -16,667 -16,667 -16,667 -16,667
EBIT 730,000 880,000 1,065,833 1,987,708 2,084,177 2,185,469 2,291,826 2,403,501
Likvidaciona wednost nakon poreza 10,000
Dobit pre poreza 730,000 880,000 1,065,833 1,987,708 2,084,177 2,185,469 2,291,826 2,413,501
Porez 146,000 176,000 213,167 397,542 416,835 437,094 458,365 482,700
Poreska stopa 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20
Racunovodstveni profit 584,000 704,000 852,667 1,590,167 1,667,342 1,748,375 1,833,461 1,930,801
Nov¢ani tokovi
Kapitalni -1,002,000 500 -100,600 -1,500 -1,200 1,000 2,800 1,000 11,000
Poslowni 709,000 829,000 994,333 1,731,833 1,809,008 1,890,042 1,975,128 2,062,467
Neto novéani tokovi -1,002,000 708,500 728,400 992,833 1,730,633 1,810,008 1,892,842 1,976,128 2,073,467

Izvor: Kalkulacija i autora

Od novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti (ukupna koli¢ina prodatih jedinica*cena po jedinici
proizvoda), oduzeli su se ukupni troskovi proizvodnje i dobila se EBITDA. Poreska stopa je
obracunata na dobit nakon oduzimanja amortizacije (EBIT). Kada se porez oduzme od poslovne
dobiti, dolazi se do racunovodstvenog profita. U projekciji nov€anih tokova, amortizacija se ne
gleda kao odliv, veé se vraéa na iznos i do neto novéanog toka se dolazi na sledeci nacin: EBITDA

minus porez, odnosno 855.000 EUR -146.000 EUR = 709.000 EUR-a
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Pre ispitivanja klju¢nih varijabli i primeni analize senzitivnosti, ispita¢e se opravdanost investicije
primenom investicionih kriterijuma (NSV, ISP, IP, RSP i PP). Rezultati su prikazani na sledecoj

tabeli.

Tabela 3-7 Analiza opravdanosti projekta (NSV, ISP, IP, RSP, PP)

Investicioni kriterijumi
NSV 7,821,174
Interna stopa prinosa 89.84%
Indeks profitabilnosti 8.80
Racunovodstvena stopa pirinosa 136.11%
Period povracaja 1 godina i 5 meseci

Izvor: Kalkulacija autora

Rezultati prikazani na tebeli 3-7, ukazuju da je investicija vrlo profitabilna: 1) NSV (7.821.174
EUR-a) > 0, odnosno investicija uvecava vrednost kompanije; 2) ISP je 89,4%, veca od ocekivane
godisnje stope prinosa od 6% 3) IP je 8,8 > 1; 4) RSP (136,11%) je viSestruko vec¢a od ocekivane

godisnje stope od 6% i 5) PP je minimala, odnosno 1 godina i pet meseci.

Posebno racunanje za svaki investicioni kriterijum je prikazano u nastavku teksta. Kako su ranije
prikazane kalkulacije za NSV preko finansijskih tablica, a za ISP preko metode pokusaja i greske,

u nastavku ce se prikazati i koriséenje Excel-a.
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Slika 3-1Racunanje NSV-a u Excel-u

Function Arguments

= 0.06
Valuel |D56:KS6 = {708500,728400,992833.333333333, 11

Value2 ‘ %| = number

= 8823174.497

Returns the net present value of an investment based on a discount rate and a series of future payments (negative
values) and income (positive values).

Rate: is the rate of discount over the length of one period.

Formula result = 8,823,174

Help on this function

Izvor: Kalkulacija autora

NSV se u Excel-u racuna na sledeéi nacin: nakon odabira opcije insert function od ponudenih
funkcija odabere se NSV. U polju rate unese se diskontna stopa, a u polju Value 1 unosi se
vrednost neto novcanih tokova. Na kraju se od dobijenog rezultata oduzima inicijalni izdatak:

NPV=8.823.174 + (-1.002.000) = 7.821.174 EUR-a.

Slika 3-2 Racunanje ISP u Excel-u

Values !CSG:K56| = {-1002000,708500,728400,992833....
Guess ’ ﬁ = number "
= 0.898442571

Returns the internal rate of return for a series of cash flows.

Values is an array or a reference to cells that contain numbers for which you want to
calculate the internal rate of return,

Formula result = 1

Helpon s fuction Lo || cnd |

Izvor: Kalkulacija autora
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Prilikom racunanja interne stope prinosa ide se na opciju insert function odakle se izabere
funkcija ISP (IRR) i obeleZze se novc¢ani tokovi od nulte do osme godine. U tabeli 3-8, dobijena

stopa je 89,84%.

Poslednji dinamicki kriterijum cije racunanje ¢e biti prikazano je indeks profitabilnosti.

DCF__ 8.823.174
Co  1.002.000

IP = = 8,81

Prelazi se na staticke metode vrednovanja projekta- racunanje ISP.

Tabela 3-8 Postupak racunanja RSP u EUR

Godina 1 2 3 4 5 6 7 8

Racunovodstveni

profit 584.000 | 704.000 | 852.667 | 1.590.167 | 1.667.342 | 1.748.375 | 1.833.461 | 1.930.801

Izvor: Kalkulacija autora

U tabeli 3-8, racunovodstveni profit se izra¢unao tako Sto se od EBIT oduzeo porez. Zatim se
racuna prosecan racunovodstveni profit: (584.000 EUR + 704.000 EUR+ 852.667 EUR+ 1.590.167
EUR + 1.667.342 EUR + 1.748.375 EUR + 1.833.461 EUR + 1.930.801 EUR) / 8 = 1.363.851 EUR i

deli se sa inicijalnom investicijom:

_ 1.363.851

ISP=
1.002.000

= 136,11 %.
Racunanje perioda povradaja je prikazano na tabeli 3-9 (EUR)

Tabela 3-9 Postupak racunanja perioda povracaja u EUR

Godina 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Neto novcani tok 1 00; 000 708.500 | 728.400 992.833 1.730.633 | 1.810.008 | 1.892.842 | 1.976.128 2.073.467
Kumulativni novcani -
434900 | 1.427.733 | 3.158.367 | 4.968.375 | 6.861.217 | 8.837.345 | 10.910.812
tok 293.500

Izvor: Kalkulacija autora
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Period povracaja je izmedu 1. i 2. godine i raéuna se na sledeci nacin:

293.500
728.400

PP= 1 godina * 12 meseci= 1 godina i 5 meseci.

Ako se analiziraju investicioni kriterijumi i po stati¢kim, kao i po dinamickim kriterijumima,
investicija je prihvatljiva: NSV je veca od nule; ISP je veéa od ocekivane godisnje stope prinosa,
koja je jednocifrena; IP je veci od 1; raunovodstvena stopa prinosa je takode veéa od ocekivane
godisnje stope prinosa i period povracaja je u vrlo kratkom roku. Rezultati pokazuju da je

investicija opravdana po svim kriterijumima, te se prelazi na analizu senzitivnosti.

Prioritet je odredivanje klju¢nih varijabli. Analizirane su sledeée varijable, odnosno pokusao se
videti njihov uticaj u optimisti€nom, realnom i pesimisticnom scenariju na investicioni kriterijum

NSV.
Varijable koje ée se ispitivati:

e Visina inicijalnog kapitalnog izdatka: u pesimisticnom scenariju vrednost je 1.200.000
EUR-a, a u optimisticnom 800.000 EUR-3;

e Visina likvidacione vrednosti: u pesimisticnom scenariju vrednost je 0, a u optimisti¢cnom
scenariju vrednost je 20.000 EUR-3;

e Nivo prodaje: u pesimistichnom scenariju obim prodaje je umanjen za 40%, a u
optimistiénom je uvedéan za 40%;

e Cena proizvoda: u pesimisticnom scenariju cena proizvoda je umanjena za 40%, a u
optimistiénom je uvedéana za 40%;

e Troskovi po jedinici proizvoda: u pesimisticnom scenariju troSak je uvecan za 30%, a u
optimisticnom scenariju umanjen za 30%;

e Ostali troskovi: u pesimistichom scenariju ostali troskovi su uvecani za 20%, a u
optimisticnom doslo smanjeni za 20%;

e (Ocekivana godisnja stopa prinosa: u pesimisticnom scenariju o¢ekivana godiSnja stopa
prinosa iznosi 7%, a u optimisticnom 5% (ocekivana stopa prinosa koja se koristi kao

diskontna stopa u racunanju NSV-a).
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Na sledeéoj tabeli 3-10 je prikazana promena vrednosti NSV, u odnosu na promenu varijabli po
scenarijima. U daljoj analizi, klju¢ne varijable ée biti one koje imaju najvisi opseg NSV, odnosno

razliku vrednosti u sluc¢aju poredenja pesimisti¢nog i optimisticnog scenarija.

Tabela 3-10 Vrednost varijabli po scenarijima u EUR

Varijable Pesimistican NSV Optimistican NSV Opseg
Inicijalni kapitalni izdatak 7,652,223 7,990,126 337,902
Likvidaciona vrednost 7,816,155 7,826,194 10,039
Predvideni nivo prodaje 4,554,729 11,087,620 6,532,890
Cena proizvoda 4,499,728 11,142,621 6,642,892
Jedinicni troskovi 7,191,995 8,450,354 1,258,358
Ostali troskovi 7,773,635 7,868,714 95,080
Zahtevana stopa prinosa 7,416,303 8,253,343 837,040

Izvor: Kalkulacija autora

Identifikovani su sledeci indikatori, odnosno varijable ¢ija promena najvise uti¢e na razliku u
vrednosti NSV-a u pesimisticnom i optimisticnom scenariju (kolona Opseg). Oni ujedno

predstavljaju i klju€ne varijable, odnosno njihova promena, najvise uti¢e na varijabilnost NSV-a.

Inicijalni kapitalni izdatak;

Cena proizvoda;

Jedinicni troskovi;

Zahtevana stopa prinosa.

Na sledeéim grafikonima, prikazana je analiza senzitivnosti NSV-a u odnosu na svaku nezavisnu

varijablu (klju¢nu varijablu).
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Grafikon 3-1 Analiza senzitivnosti na primeru inicijalnog izdatka i NSV-a u EUR (X osa-inicijalni izdatak, Y
osa- NSV)
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1,000,000
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Izvor: kalkulacija autora

Na grafikonu se vidi na koji na¢in poveéanje vrednosti inicijalnog kapitalnog izdatka uti¢e na
promenu NSV-a. U slucaju da je inicijalni izdatak 200.000 EUR-a, tada je NSV projekta 8.496.979
EUR-a, a u slucaju da je inicijalni izdatak 3.000.000 EUR-a, NSV se smanjuje za nekih 2 miliona
EUR-a, odnosno na 6.131.664 EUR-a. Analiza senzitivnosti je pokazala da promena visine

inicijalnog ulaganja nema toliko snazan uticaj na samu NSV projekta.

Zatim ce se primeniti break even analiza za nivo inicijalnog izdatka, odnosno ispitivace se koji
nivo inicijalnog kapitalnog izdatka ¢ini da je NSV projekta jednaka nuli. Postupak trazenja tacke
preloma se radi pomodéu opsega nezavisnih varijabli, odnosno menja se iznos nezavisne varijable

i gleda se njen uticaj na NSV.
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Tabela 3-11 Break even analiza (inicijalni izdatak i NSV) u EUR

Inicijalni izdatak NSV
200.000 8.496.979
400.000 8.328.028
600.000 8.159.077
800.000 7.990.126
1.000.000 7.821.174
1.200.000 7.652.223
1.400.000 7.483.272
1.600.000 7.314.321
1.800.000 7.145.370
2.000.000 6.976.419
2.200.000 6.807.468
2.400.000 6.638.517
2.600.000 6.469.566
2.800.000 6.300.615
3.000.000 6.131.664

-10.000.000 218.378
-11.000.000 -626.377

Izvor: Kalkulacija autora

Potrebno je videti kada NSV prelazi iz pozitivhog predznaka u negativni:

NSV=218.378 EUR

v

Kada je inicijalni izdatak 10.000.000 EUR

NSV=0

v

X inicijalni izdatak

NSV=-626.377 EUR

v

Kada je inicijalni izdatak 11.000.000 EUR

Interpolacija:

218.378
10.000.000 + *1.000.000 = 10.000.000 + 258.510= 10.258.510 EUR-a. Break even
218.378+626.377

analiza je pokazala da ako je inicijalni izdatak vec¢i od 10.258.510 EUR-a, NSV projekta ¢e biti
negativna i samim time projekat ée biti neprihvatljiv. Inicijalno ulaganje od 1.000.000 EUR-a je
daleko ispod tacke preloma, $to znaci da ne postoji mogucnost da ¢e NSV biti jednaka nuli, Sto

su i rezultati na tabeli 3-11 i pokazali (NSV=7.821.174 EUR).
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Vrednost se mozZe dobiti i koriSéenjem goal and seek funkcije u Excel-u.

Slika 3-3 Goal and seek funkcija u Excel-u u EUR

Kalendarska godina 2000 2001 2002 2003 2004 2005
0 1 2 3 4 5
VGoal Seek M‘
Inicijalni kapitalni izdatak -1.000.000 Set cell:

Dodatni kapitalni izdaci
Likvidaciona vrednost ‘ =
Neto obrtni kapital -2.000 -500 By changing cell: |sC$14 %) [ 1,200 1,000

- To value:

OK

Novcani tokovi iz poslovnih aktivnosti

Koli¢ina prodatih jedinica 600,000 700,000 735,000 771,750 810,338
Dodatne koliCine prodatih jedinica 100,000 100,000 100,000
Ukupna kolicina prodatih jedinica 600,000 700,000 835,000 871,750 910,338
Cena po jedinici 2.00 2.00 2.00 3.00 3.00

Izvor: Kalkulacija autora

Kako bi se dosSlo do opcije goal and seek u Excel-u, potrebno je aktivirati opciju DATA i what if
analysis gde se nalazi opcija goal and seek. U delu set cell obelezava se éelija, gde je formula za
raCunanje NSV-a, u delu to value stavlja se nula i u treéem redu obeleZava se celija gde je
vrednost inicijalnog izdatka. Na kraju se dobije ista vrednost, kao i postupkom interpolacije,

odnosno 10.258.510 EUR.

Prelazi se na drugu varijablu, odnosno cenu proizvoda.
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Grafikon 3-2 Analiza senzitivnosti na primeru cene i NSV-a u EUR (X osa-cena, Y osa- NSV)
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Izvor: Kalkulacija autora

Na grafikonu se vidi na koji nacin povecanje vrednosti cene po jedinici proizvoda uti¢e na
promenu NSV-a. U sluéaju da je cena po jedinici proizvoda 0,20 EUR-a, tada je NSV projekta -
2.411.407 EUR-a, a kada je cena 4,40 EUR-a, NSV se drasticno povedava i to na 15.205.606.
Analiza senzitivnosti je pokazala da je NSV kao zavisna varijabla, daleko osetljivija na promenu

cene po jedinici proizvoda, nego na promenu nivoa inicijalne investicije.
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Tabela 3-12 Break even analiza (cena po jedinici i NSV)

Ana Vjetrov

Cena po jedinici

u EUR NSV
0,20 -2.411.407
0,40 -1.572.502
0,60 -733.597
0,80 105.309
1,00 944.214
1,20 1.783.120
1,40 2.622.025
1,60 3.460.931
1,80 4.299.836
2,00 5.138.741
2,20 5.977.647
2,40 6.816.552
2,60 7.655.458
2,80 8.494.363
3,00 9.333.268
3,20 10.172.174
3,40 11.011.079
3,60 11.849.985
3,80 12.688.890
4,00 13.527.795
4,20 14.366.701
4,40 15.205.606

Izvor: Kalkulacija autora

Interpolacija:

Kada je cena 0,6 EUR

v

v

X cena

Kada je cena 0,8 EUR

733.597 «

Interpolacija: 0,6 e ——
P ) T 733.597+105.309

v

NSV=-733.597 EUR

NSV=0

NSV=105.309 EUR

0,2 =0,6 + 0,1749= 0,7749 EUR-a, odnosno minimalna cena

po jedinici proizvoda je 0,77 EUR-a, a sve ispod te cene je neprihvatljivo, jer ¢e NSV projekta biti

negativna. Upotrebom goal and seek funkcije u Excel-u, dolazi se do istog rezultata, odnosno do

minimalne cene od 0,7749 EUR-a po kojoj se proizvod moZe prodavati, a da projekat bude

prihvatljiv.
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Slededa varijabla i njen uticaj na NSV je trosak po jedinici proizvoda.

Grafikon 3-3 Analiza senzitivnosti na primeru troska po jedinici proizvoda i NSV-a u EUR ( X osa-troSak po
jedinici, Y osa- NSV)
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Izvor: Kalkulacija autora

Na grafikonu se analizira senzitivnost NSV-a u odnosu na promenu troska po jedinici proizvoda.
U slu¢aju da je trosak po jedinici proizvoda 0,10 EUR-a tada je NSV projekta 9.498. 985 EUR-3, a
kada je trosak 2,40 EUR-a, NSV se drasticno smanjuje i to na -148.427 EUR-a. Analiza
senzitivnosti je pokazala da je NSV kao zavisna varijabla, vrlo osetljiva na promenu troska po

jedinici proizvoda.
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Tabela 3-13 Break even analiza (troSak po jedinici i NSV) u EUR

Interpolacija:

Kada je troSak 2,35 EUR

X cena

Kada je cena 2,40 EUR

Ana Vjetrov

Trosak po jedinici u EUR NSV
0,10 9.498.985
0,15 9.289.259
0,20 9.079.533
0,25 8.869.806
0,30 8.660.080
0,35 8.450.354
0,40 8.240.627
0,45 8.030901
0,50 7.821.174
0,55 7.611.448
0,60 7.401.722
0,65 7191.995
0,70 6.982.269
0,75 6.772.543
0,80 6.562.816
0,85 6.353.090
0,90 6.143.364
1,00 5.723.911
2,00 1.529.384
2,05 1.319.658
2,10 1.109.931
2,15 900.205
2,20 690.479
2,25 480.752
2,30 271.026
2,35 61.299
2,40 -148.427
2,45 -358.153
2,50 -567.880

Izvor: Kalkulacija autora

»

y

»

NSV=61.299 EUR

NSV=0

NSV=-148.427
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Interpolacija:

61.299 . Y
235 + —  * 0,05 = 2,35 + 0,0146= 2,3646 EUR-a, odnosno maksimalan trosak po
61.299+148.427

jedinici proizvoda je 2,3646 EUR-a, a sve iznad je neprihvatljivo, jer ¢e NSV projekta biti
negativna. U Excel-u se dobija ista vrednost maksimalno prihvatljivog troska po jedinici

proizvoda.
Na kraju se ispituje osetljivost NSV-a na promenu ocekivane godiSnje stope prinosa.

Grafikon 3-4 Analiza senzitivnosti na primeru ocekivane godisnje stope prinosa i NSV-a u EUR (X osa-
ocekivana stopa prinosa, Y osa- NSV)
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Izvor: Kalkulacija autora

Na grafikonu se vidi na koji nacin poveéanje o¢ekivane godisnje stope prinosa uti¢e na promenu
NSV-a. U slucaju da je stopa 1 % tada je NSV projekta 10.303.557 EUR-a, a u slucaju da je 15%,
NSV se drasticno smanjuje na 4.946.103 EUR-a. Kada se racuna prelomna tacka, ISP je glavni
parametar, jer predstavlja diskontnu stopu, koja izjednacava diskontovane novcane tokove sa
inicijalnim izdatkom, odnosno ¢ini da NSV projekta bude jednaka nuli. Izracunata ISP za novcane
tokove je 89,94%, odnosno predstavlja maksimalnu diskontnu stopu, kojom se diskontuju

novcani tokovi. Sve iznad ¢e Ciniti da NSV projekta bude negativna.
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Analiza senzitivnosti i break even analiza je pokazala sledece: 1) Promena visine inicijalnog
ulaganja nema toliko snazan uticaj na samu NSV projekta i inicijalni izdatak ne sme biti veci od
10.258.510 EUR-a, inace investicija nece biti prihvatljiva po kriterijumu NSV; 2) NSV je osetljivija
na promenu cene po jedinici proizvoda i da minimalna cena jedinice proizvoda moze biti 0,77
EUR-a, inace investicija nece biti opravdana, merena NSV-om; 3) NSV je vrlo osetljiva na
promenu troSka po jedinici proizvoda i kada je maksimalan troSak 2,36 EUR, koji kompanija
mozZe da prihvati, u protivnhom investicija nece biti prihvatljiva. 4) Analiza senzitivnosti je
pokazala da je NSV umereno osetljiva na promenu visine ofekivane godiSnje stope, koja ée se
koristiti kao diskontna stopa i da stopa od 89,94%, predstavlja maksimalnu diskontnu stopu

kojom se mogu diskontovati novcani tokovi.
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4 Odredivanje troska kapitala

Brealey et al. (2007) definiSu oportunitetni trosak kapitala kao prinos koga se odricemo radi
investiranja u projekat. Prinos koga se odricemo se koristi kao diskontna stopa kojom
diskontujemo novcane tokove. Treba voditi raCuna o razlici izmedu rizika na nivou same
kompanije i rizika projekta. Mnoge kompanije procenjuju stopu prinosa koju zahtevaju
investitori za svoje hartije od vrednosti i koriste troSak kapitala kompanije kako bi diskontovali
novCane tokove. Rizik projekta moze biti visi ili niZi u poredenju sa rizikom na nivou kompanije.
Kod odredivanja diskontne stope za prihvatanje odredene investicije, najbolje bi bilo koristiti

kao troSak kapitala ocekivani prinos na investiciju istog rizika.

Kada se spominje termin trosak ili cena kapitala, posmatra se iz ugla kompanije, koja emituje
akcije ili obveznice ili uzima kredit od banke. Sa aspekta investitora i poverilaca, ta stopa
predstavlja prinos na uloZni kapital, odnosno u ovom slucaju, ocekivanu stopu prinosa na
uloZena sredstva. TroSak kapitala se na kraju definiSe kao zahtevana stopa prinosa koju ocekuju

investitori (akcionari ili poverioci).

Kompanija ima nekoliko nac¢ina pomocu kojih moze dodi do potrebnog kapitala — emitovanjem
akcija, emitovanjem obveznica, uzimanjem kredita od banke. Svaki izvor finansiranja, postaje
jedna od komponenti finansiranja i ima svoj trosak (zahtevanu stopu prinosa), koja bi se zvala
komponenta troska kapitala (component cost of capital). Courtois Y. et al. (2016) isti¢u da se
ovde radi o marginalnom trosku kapitala, odnosno koliki bi bio troSak prikupljanja dodatnih

sredstava za potencijalni investicioni projekat.

Prvo ¢e fokus rada biti na trosku kapitala za ¢itavu kompaniju , a potom na prilagodavanju stope

za konkretan projekat.
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4.1 Ponderisani prosecni trosak kapitala

TroSak kapitala kompanije je zahtevana stopa prinosa, koju investitori o¢ekuju za ulaganje u
hartije od vrednosti kompanije prosecnog rizika. NajéeSce racunanje ocekivane stope prinosa je
pomocu odredivanja marginalnih troSkova svakog izvora finansiranja, odnosno ponderisan

prosecni trosak kapitala (WACC - Weighted Average Cost of Capital).

Autori Brotherson et al. (2013) u svom istraZzivanju na primeru 30 kompanija u SAD su pokazali

da je WACC dominantna metoda za racunanje diskontne stope.

Formula za raCunanje WACC-a je:
— D * * E *
WACC= [V (1-Tc) rdug]"‘ [V Fakcijski kapital]

Brealey et al. (2007) definiSu WACC kao prinos koji bi kompanija morala ocekivati kao zaradu za
svoje prosecno rizicno ulaganje, kako bi osigurala pravi¢an ocekivan prinos svima onima koji
poseduju njihove hartije od vrednosti. Prilikom odredivanja troska kapitala, sustina je da se
gledaju ocekivane stope prinosa koje zahtevaju investitori u hartije od vrednosti kompanije ili
banke koje daju kredit kompaniji. Sa aspekta kompanije, koja emituje recimo akcije, ke,
predstavlja trosak akcijskog kapitala, dok je za investitore r., odnosno, ocekivana stopa prinosa

koju ocekuju na uloZena sredstva.

Na kraju, ke = re, samo je pitanje iz kog ugla se gleda, da li iz ugla kompanije, koja emituje

hartije od vrednosti, ili investitora, koji ulaze u iste.

Brealey et al. (2007) naglasavaju da troSak kapitala mora biti baziran na trziSnim vrednostima
emitovanih hartija od vrednosti. U formuli WACC-a, § predstavlja udeo duga u ukupnom

kapitalu kompanije; (1-Tc) je poreski stit, jer se kamate oduzimaju od dobiti pre oporezivanja i
samim tim smanjuju oporezivu dobit; rq,g je ocekivani prinos na uloZena sredstva u korporativne

obveznice kompanije sa aspekta poverilaca i investitora, a sa aspekta kompanije to je trosak

v . E . iy . . .
zaduZivanja kg; v predstavlja udeo vlasnickog kapitala u ukupnom kapitalu; a rakcijski kapital j€
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ocekivani prinos na uloZena sredstva u akcije kompanije (iz ugla investitora), a iz ugla kompanije

pomenuto predstavlja ke, odnosno trosak akcijskog kapitala.

WACC se moze korisititi kao diskontna stopa u NSV kalkulacijama, kada kompanija razmatra
neku investiciju. Autori Brealey et al. (2007) isti¢u da, ako se pomenuto radi, moraju se napraviti
sledece pretpostavke: 1) investicija ima isti rizik kao prosec¢no riziéno ulaganje kompanije i 2)
postoji ista targetirana struktura kapitala kroz Citav Zivotni vek investicije. U suprotnom,

diskontna stopa se mora iskorigovati u skladu sa rizicno$éu same investicije.

Primer br. 18:

Kompanija XYZ ima slede¢u kapitalnu strukturu: 30% dug, 10% preferencijalne akcije i 60%
obi¢ne akcije. Prinos koji o¢ekuju investitori od ulaganja u korporativne obveznice kompanije je
8%, ocekivani prinos koji zahtevaju investitori ulaganjem u preferencijalne akcije kompanije je
10%, a oCekivana stopa prinosa na ulaganje u akcije kompanije je 15%. U slu¢aju da je porez na

dobit 30%, WACC se racuna na sledec¢i nacin:

WACC = (0,3)(0,08)(1 - 0,30) + (0,1)(0,1) + (0,6)(0,15)=0,0168 + 0,01 + 0,09 = 11,68%.

WACC u iznosu od 11,68% predstavlja minimalni ocekivani prinos, koji bi kompanija zahtevala od
svoje investicije, kako bi osigurala pravican ocekivan prinos svima onima koji poseduju njene

hartije od vrednosti, odnosno svim zainteresovanim stranama, koji su investirali u kompaniju.

4.1.1 Problematika odredivanja pondera kod WACC-a

Courtois Y. et al. (2016) navode da je problem upotrebe WACC-a u samom odredivanju pondera.
Ako se pretpostavi da kompanija ima targetiranu strukturu kapitala i da prikuplja kapital u
skladu sa postavljenim targetima, onda se upravo targetirana struktura kapitala treba iskoristiti
u analizama. Problem nastaje kada procena WACC-a dolazi od finansijskog analiticara, koji nije
upoznat sa svim internim informacijama kompanije. Targetirana struktura kapitala se racuna na

slededi nadin:
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1. Koristedi tekuéu strukturu kapitala i to trziSne vrednosti;

2. Na osnovu trendova u kapitalnoj strukturi kompanije, kao i na osnovu informacija
dobijenih od menadZmenta kompanije;

3. Na osnovu proseka kapitalnih struktura kompanija u istoj industrijskoj grani (prosec¢na

aritmeticka sredina).

U slede¢em primeru pokazace se problematika racunanja pondera D/V i E/V, tako $to ce se
koristiti trziSne vrednosti duga, obi¢nih i preferencijalnih akcija, odnosno gore navedena metoda

broj 1., primena tekuée strukture kapitala, prilikom odredivanja pondera u WACC-u.

Primer br. 19. Kompanija XYZ ima sledede trzisSne vrednosti razlicitih vidova finansiranja:
Obveznice 5 miliona EUR-a

Preferencijalne
1 milion EUR-a
akcije

Obicne akcije 14 miliona EUR-a

Ukupan kapital 20 miliona EUR-a

Ponderi koji ¢e se koristiti u raéunici WACC-a su slededi:
Wy = —= 0,25
20

wp =—=0,05

We = —= 0,70
20

Prilikom racunanja troska kapitala primenom WACC-a, finansijski analitiar bi uzeo sledece

pondere u obzir: dug 25%, preferencijalne akcije 5% i akcijski kapital 70% u ukupnom kapitalu,

koji su izraCunati metodom tekuce strukture kapitala.
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Na primeru br. 20, prikazace se kombinacija primene 1. i 3. metode prilikom raCunanja pondera.

Primer br. 20: Peter Smith je finansijski analiticar, koji trenutno pokusava da odredi pondere za
raCunanje WACC-a za kompaniju Falco GmbH. Ujedno, potrebno je da taj ponder uporedi i sa
kapitalnom strukturom kompanija konkurenata. Ako su predstavljeni sledeci podaci, na koji

nacin ¢e Peter odrediti trazene pondere?
Podaci o kompaniji Falco GmbH
1) Trzisna vrednost duga: 50 miliona EUR

2) Trzisna vrednost akcijskog kapitala: 60 miliona EUR

Konkurencija (A, B i kompanija C) i kapitalna struktura u milionima EUR:

TrziSna vrednost duga TrziSna vrednost akcijskog kapitala
A 25 50
B 101 190
C 40 60

Odredivanje kapitalne strukture kompanije Falco GmbH se ra¢una na sledeéi nacin:

Trenutna kapitalna struktura kompanije je : Wd:f—looz 0,4545 a we= 16—100 = 0,5455, gde je 110

miliona EUR-a ukupna vrednost kompanije, odnosno trzisna vrednost duga i kapitala.

Kapitalna struktura konkurenata se racuna na slededi nacin:

Awa-2=0,3333,a We=2=0,6667
75 75

B:wael = 0,3471,2 We= 2 =0,6529
291 291
C:Wae—2 = 0,402 We=—>=0,60
100 100

Koriséenjem metode aritmeticke sredine, dolazi se do proseka kapitalne strukture konkurenata:
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0,3333+0,3471+0,4
Wd = = 0,3601

3

__0,6667+0,6529+0,6

=0,6399

e

Generalni zakljucak je da je udeo akcijskog kapitala u kompaniji Falco GmbH nesto nizi u odnosu

na prosek grane (za 8 p.p.), a udeo duga neznatno visi u odnosu na prosek (za 9 p.p.).
4.1.2 Primena WACC-a u budZetiranju kapitala

WACC odgovara prose¢nom riziku poslovanja kompanije i ako bi se koristio kao diskontna stopa
prilikom racunanja NSV-a, potrebno ga je korigovati za rizik samog projekta. Courtois Y. et al.

(2016) isti¢u dve stvari prilikom koriS¢enja WACC-a kao diskontne stope za racunanje NSV-a:

e Prva pretpostavka je da se rizik projekta poklapa sa prosecnim rizikom poslovanja same
kompanije;
e Kompanija ¢e imati istu targetiranu strukturu kapitala tokom d¢itavog Zivotnog veka

projekta.

Nakon prikaza WACC-a, prelazi se na odredivanje troska pojedinacnih komponeti u samoj

strukturi kapitala.
4.2 Odredivanje troska duga

Prinos do dospeca (yield to maturity - YTM) predstavlja godisnji prinos koji investitor dobija u

slu¢aju da obveznicu kupi danas i drZi je do dospeca.

Po=PMT,/ 1+ ...t ..t PMT,/(1+ )2 + FV/(1+ )

Py = tekucda trziSna cena obveznice;

PMT, = prihod od kupona;
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rq = prinos do dospeda;
n = broj perioda do dospeéa obveznice;
FV = vrednost obveznice po dospecu;

Primer br. 21: Kompanija XYZ emituje korporativhe obveznice kako bi finansirala projekat.
Emituje desetogodisnje, polugodisnje obveznice, kuponske stope od 5%. Pri samom emitovanju,
trziSna cena obveznica je 1.300 EUR-a. Izracunati troSak duga nakon poreza, ako je poreska

stopa 30%. Uzimamo u obzir da je nominalna vrednost obveznice po dospecu 1.000 EUR-a.

PV=1.300 EUR, FV = 1.000 EUR, PMT= (0,05* 1000)/2 = 25 EUR, n= 10*2= 20.

Upotrebom finansijskog kalkulatora, trazeni prinos do dospeca je: rg= 0,8608 %. « 2 = 1,7215%.
(kako je re¢ o polugodisnjoj kuponskoj stopi mora se dobijeni iznos pomnoZiti sa 2). Na kraju rq

nakon poreza iznosi ry=0,017215 * (1-0,35)=1,12 %.

Stopa prinosa, koju ocekuju investitori, koji ulazu u korporativne obveznice kompanije XYZ, je

1,12%, $to ujedno predstavlja troSak emitovanog duga.
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4.3 TroSak preferencijalnih akcija

U sluéaju da je kompanija emitovala preferencijalne akcije, kako bi prikupila potreban kapital,

stopa prinosa na emitovane preferencijalne akcije u ovom sluéaju se odreduje na slededi nacin:

D

_p.

Pp=—;
Tp

Gde je:

Po,= tekuéa trziSna cena akcije;

Dy = iznos dividendi;

rp - stopa prinosa na povlas¢ene akcije.

Prinos na akciju je jednak koli¢niku definisane godiSnje dividende i trziSne cene preferencijalne
akcije. Sa aspekta kompanije, pomenuto je trosak preferencijalnih akcija. U slu¢aju dividendi, ne
postoji poreski Stit i nema oduzimanja poreza, kao kod kamata na dug, odnosno eksplicitni
troSak preferencijalne akcije je viSi nego troSak duga. Courtois Y. et al. (2016) isticu da
preferencijalne akcije imaju razli¢ite karakteristike i obelezja, koje mogu uticati na prinos: na
primer call opciju na akciju, kumulativne dividende, mogucnost konvertovanja u obi¢nu akciju

itd.

Primer br. 22 : Kompanija XYZ u svojoj strukturi kapitala ima 546.500 preferencijalnih akcija,
koje donose dividendu u iznosu od 4 EUR, a trenutna trZiSna cena akcija je 80 EUR. Stopa

prinosa koju oéekuju investitori ulaganjem u preferencijalne akcije kompanije iznosi:

4
rp: —= 5%.
- Yo

Stopa prinosa koju oCekuju investitori od ulaganja u preferencijalne akcije kompanije je 5%, Sto

je ujedno i troSak preferencijalnih akcija.
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4.4 TroSak akcijskog kapitala pomocu CAPM-a

Strana literatura najceSce navodi CAPM (Capital Asset Pricing Model) kao jednu od glavnih
metoda koja se koristi u odredivanju diskontne stope. CAPM predstavlja teoriju o odnosu
izmedu rizika i prinosa, koja tvrdi da je olekivana premija rizika za sve hartije od vrednosti
jednaka beta koeficijentu puta trZiSna premija rizika. Beta predstavlja osetljivost prinosa akcije
na prinos trziSnog portfolija, dok trziSna premija rizika predstavlja razliku izmedu trziSnog
prinosa i prinosa na bezrizi¢ne trezorske zapise. Ocekivana stopa prinosa koju o¢ekuju investitori
zavisi od bezrizicne stope i od premije rizika, a premija zavisi od beta koeficijenta i trziSne

premije rizika. Formula je:
r=re+ B(rm —re)

gde rs predstavlja stopu prinosa na trezorske zapise, r, predstavlja stopu prinosa na trzisni
portfolio, a B predstavlja osetljivost prinosa. Treba dodati da rn,-rs predstavlja trziSnu premiju
rizika, odnosno premiju, koju investitori ocekuju ulazuci u trzisni portfolio, a ne u bezrizi¢ne
hartije od vrednosti. Elroy Dimson, Paul Marsh i Mike Stauntons su uradili analizu istorijskih
trziSnih premija rizika, u 16 zemalja, uklju€ujudi i Sjedinjene Americke Drzave (SAD) u periodu
1900-2002. godine. U istrazivanju, ako se uporedi ulaganje u trzisSni portfolio i ulaganje u
bezrizitne obveznice, trZiSna premija rizika iznosi 4,8% (geometrijska sredina) i 6,7%

(aritmeticka sredina) u SAD. U sledecoj tabeli prikazani su rezultati istrazivanja svih 16 zemalja.

81



Doktorska disertacija/PhD thesis Ana Vjetrov

Tabela 4-1 Istorijski prikaz trZisnih premija rizika u 16 zemalja u (%)

Prosek %
Geometrijski Aritmeticki

Australija 6,3 7,9
Belgija 2,8 4,7
Kanada 4,2 5,7
Danska 1,8 3,1
Francuska 4,6 6,7
Nemacka 6,3 9,6
Irska 3,1 4,5
Italija 4,6 8

Japan 5,9 10
Holandija 4,4 6,4
Juzna Afrika 5,4 7,1
Spanija 2,2 4,1
Svedska 4,9 7,1
Svajcarska 2,4 39
Ujedinjeno Kraljevstvo 4,2 5,5
SAD 4,8 6,7
Svet 4,3 5,4

Izvor: Dimson E., Marsh P. , Staunton M., ,Global Evidence on the Equity Risk Premium” Journal of Applied

Corporate Finance pp. 27-38.

Primer br. 23. Finansijski analiticar pokuSava da odredi troSak akcijskog kapitala na primeru
kompanije Apple Inc. Postupak bi bio sledeci: Prema podacima sa sajta ABG- Analytics, trenutno
kompanijina beta iznosi 1,05. Na tabeli 4-1 se vidi da istorijska trziSna premija rizika iznosi 4,8 %,
a prema podacima sa sajta CBNC-a prinos na desetogodiSnje drzavne obveznice je 2,856%. U

ovom slucaju r, je:

re=2,856%+ 1,05*4,8 = 7,896 %
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Stopa od 7,896% predstavlja oCekivanu stopu prinosa koju ocekuju investitori od ulaganja u

akcije Apple-a, a ujedno za kompaniju ista stopa predstavlja trosak akcijskog kapitala.

Kada finansijski analiti¢ari primenjuju CAPM model u slucaju procene troSka kapitala, ujedno

moraju odreditii i betu. Kao jedan od nacina, Courtois Y. et al. (2016) istiCcu procenu bete

koristeci regresiju koja uzima u obzir stopu prinosa na akcije kompanije (r;) i prinos na trzisni

portfolio (rm).

ri=a+b*rm=12,..T

gde @ predstavlja o¢ekivani ise¢ak (intercept), a b je otekivani nagib regresije, koja e se koristiti

za racunanje bete. Autori Courtois Y. et al. (2016) isticu sledece izazove:

Procena perioda t: Raunanje bete je osetljivo na procenu samog perioda. Za kompanije
koje stabilno posluju, koristi se duZi period t, medutim, kompanije koje su nestabilnije u
svom poslovanju i koje su imale iskustvo sa restruktuiranjem, akvizicijama itd. — koristi se
kradi period t;

Periodi¢nost stope prinosa: Glavna polemika se odnosi na period prinosa koji treba da se
koristi (dnevni, mesecni, godisnji). Iskustvo je pokazalo da se koris¢enjem dnevnih
prinosa, smanjuje moguénost standardne greske;

Odabir odgovarajuceg trziSnog indeksa takode uti¢e na procenu bete;

Upotreba smoothing tehnike: Postoji tendencija analiticara da prilagodavaju istorijsku
betu (Blume, 1971.).

Prilagodavanje akcija kompanija male kapitalizacije. Na primer, autori Ibbotson, Kaplan i
Peterson (1997) smatraju da se bete kompanija manje kapitalizacije moraju korigovati,
imajudi u vidu da su akcije ovih kompanija rizicnije, ali donose veci prinos u odnosu na

kompanije velike kapitalizacije.
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Kada se rade projekcije beta kompanija ¢ijim se akcijama javno trguje, pomenuto nije problem,
upravo zbog javno dostupnih podataka (prinosa na akcije i dostupnost podataka o ocekivanim
betama kompanija na sajtovima poput Barra, Bloomberg, Thompson Financial’s Datastream,
Reuters, i Value Line). Medutim, izazov je odrediti bete kompanija ¢ijim se akcijama javno ne
trguje ili procena beta za projekte koji nisu proseénog rizika tipi¢nih projekata kompanija na

berzi.

Bete kompanija ili projekta su ¢esto pod uticajem poslovnog i finansijskog rizika. Poslovni rizik
kompanije ili projekta je rizik koji se odnosi na neizvesnost prihoda, koji se najéeSc¢e naziva rizik
prodaje i operativan rizik. On se takode odnosi na poslovne rashode kompanije i njihovu
strukturu (prevashodno fiksne i varijabilne troskove). Autori Courtois Y. et al. (2016) zakljucuju
da je kod rizika prodaje najbitnija elasti¢nost traznje za proizvodom ili uslugom kao i

konkurencija na samom trzistu.

Autori isticu i znacaj finansijskog rizika, koji predstavlja neizvesnost neto dobiti i neto novéanih
tokova, ukoliko postoji zaduZivanje i, posledi¢no, fiksne finansijske rashode. Kompanija koja se
viSe oslanja na duznicki kapital, a manje na vlasnicki prilikom finansiranja, smatra se ujedno i

riziCnijom.

Courtois Y. et al. (2016) navode da je jedna od uobicajenih metoda odredivanja bete pure-play
metod, koji zahteva upotrebu bete sliécne kompanije, ¢ijim se akcijama trguje na berzi, i njeno
prilagodavanje za finansijski leveridZz (odnosno razlici u finansijskim rizicima kompanija). Kada se
kaze slicna kompanija, prvenstveno se misli na kompaniju koja ima slican poslovni rizik. U
slucaju projekta, bitno je nac¢i kompaniju u istoj industriji koja se bavi istom oblasti kao i sam
projekat. Na primer, ako se analizira projekat otvaranja novih apoteka, uporedive kompanije u
SAD su Walgreens, CVS Corporation i Rite Aid Corporation. Trenutna beta Walgreens je 1,14, sto
znaCi da ¢e u proseku kada trziste poraste za 1%, cena akcije kompanije Walgreens porasti za

1,14%. (Sajt Reuters, 2018).
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U daljem postupku, beta koja je uzeta od uporedive kompanije mora da otkloni finansijski
leveridz, odnosno rizik vezan za tu kompaniju (proces unlevering). Takva beta se obic¢no naziva
beta aktive (asset beta), zato Sto oslikava poslovni rizik imovine. Nakon Sto se utvrdi beta na
takav nacin, ona se mora opet modifikovati i prilagoditi kapitalnoj strukturi ili kompanije ili

projekta koji je u fokusu analize (postupak se zove levering).

Prvi korak je raCunica beta aktive (Bakive) Za datu kompaniju cija se beta uzima, odnosno u ovom
postupku se njena Bakcijskog kapitala KOriguje za rizik. Nakon toga se mora odrediti veza izmedu ove
dve bete kompanije. Autori Courtois Y. et al. (2016) isti¢u da je rizik celokupne kompanije (Baxtive)
jednaka ponderisanim prosecnim izvorima finansiranja - odnosno ukupan rizik poslovanja je

podeljen izmedu trziSnog rizika poverilaca Bqguga i trziSnog rizika akcionara Bakcijskog kapitala.
Formula je sledeca:

Baktive: Bduga “Wq + Bakci]’skog kapitala* We
ili

E

D
Baktive: B duga * (m) + Bakci]’skog kapitala* (m)

gde je:

E =trZiSna vrednost akcijskog kapitala

D = trzisSna vrednost duga

wg = udeo duga u ukupnom kapitalu

w, = udeo akcijskog kapitala u ukupnom kapitalu

Ako se uzmu u obzir i efekti poreskog stita, dolazi se do sledece formule:

(1-t)D
(1-t)D+E

E
(1-t)D+E

)

Baktive= Bduga*( )+ Bakcijskog kapitala*(
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U slucaju da je Bauga= 0, onda se formula moZe iskazati na sledeci nacin:

1
Baktlve— Bakcuskog kapltala*(1+(1_t)%)

Primer br. 24: Ako se pretpostavi da kompanija Walgreens Boots Alliance Inc ima betu 1,14,
racio zaduzenosti prema kapitalu (debt to equity ratio) je 57,29% i poreska stopa iznosi 35% (Sajt

Reuters), B aktive €€ iznositi:

1
1+(1-0,35)%0,5729

Bakive= 1,14*[ | = 1,14*[0,7287] = 0,8307

U slu¢aju da kompanija nema rizik duga, Baktive= Pakcijskog kapitala = 0,8307. Medutim, kako se
finansiranje dugom povecava, Bakcijskog kapitala j€ 1,14. Ako bi se dugorocni racio zaduzenosti

prema kapitalu povecao na 0,7 sa postojeceg 0,57 , Bakcijskog kapitala Di S€ takode uvecala:

D .
Bakcijskog kapitala = Paktive[ 1+ ((1— &) * E)] = 0,8307* (14 0,65*0,7) = 1,21 (/evering, odnosno

korekcija za rizik kompanije)

Koraci se mogu ponoviti za racunanje bete projekta. Postupak je vrlo slican. Na primer, nakon
Sto se izra¢una beta koja ne uzima u obzir kapitalnu strukturu, ra¢una se i beta projekta, gde se

razmatra kapitalna struktura projekta i poreska stopa.
Postupci su slededi:

Prvi korak je da se odredi beta aktive uporedive kompanije na osnovu sledeée formule:

1
Baktive= Bakcijskog kapitala *(1+(1—t)*%)

Kada se izracuna Bakive Uporedive kompanije koja ne ukljucuje finansijski rizik, potrebno je uzeti
u obzir finansijski rizik projekta, odnosno potrebno je uzeti u obzir kapitalnu strukturu samog

projekta.

Bakcijskog kapitala = Baktive * [1 + ((1 - t) * g)]

86



Doktorska disertacija/PhD thesis Ana Vjetrov

Primer br. 25: Pretpostavimo da Zelimo da ocenimo projekat koji je vezan za proizvodnju smart
telefona koji ¢e biti finansiran dugom i kapitalom u odnosu 0,4:1 i €iji je Zivotni vek deset godina.
Nasli smo na trziStu kapitala uporedivu kompaniju - recimo Apple Inc ¢ija je beta 1,24 i koja ima

racio dugoroc¢ne zaduzenosti 0,87. Marginalna stopa poreza je 27,99%. (Sajt Reuters, 2018):

Prvo se racuna beta uporedive kompanije koja ne uzima u obzir finansijski rizik, odnosno nije

iskorigovana za sam rizik projekta.

BU,uporediva = 1,24‘*[1+ (1_028)087)] = 2,0167

Dobijena beta se mora iskorigovati za sam rizik projekta, ako Zelimo da odredimo ocekivanu
stopu prinosa na sam projekat primenom CAPM-a. Beta projekta, uzima u obzir betu uporedive

kompanije, koja ce se iskorigovati rizikom projekta meren debt to equity indikatorom od 0, 4.
BL,project = 2,0167* [14+(1-0.28)*0.4)] = 3,8075.
Primenom CAPM-a dolazi se do sledece kalkulacije:
re= 2,98% + 3,8075* 4,8%=21,2%

gde je 2,98% stopa prinosa na bezrizicne obveznice, a 4,8% prosecCna trziSna premija rizika za
SAD (Tabela 4-1). Stopa prinosa od 21,2% predstavlja minimalnu ocekivanu stopu, koja se
ocekuje od projekta i prinos ¢e se koristiti kao diskontna stopa prilikom racunanja opravdanosti

projekta.
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4.5 Trosak akcijskog kapitala- diskontovanje dividendi

Courtois Y. et al. (2016) navode da se model diskontovanja dividendi moze koristiti za procenu
cene akcijskog kapitala. Model ukazuje da je cena akcije u stvari sadasnja vrednost ocekivanih

buducih dividendi na akciju.

PO_ Z Dt Dl | DZ

- (1+re)t - (1+re) ' (1+re)?

Py = trenutna cena akcije

D; = ocekivane dividende na kraju perioda t

r. = oCekivana stopa prinosa obicne akcije

U slucaju da menadZeri kompanije XYZ ocekuju da ¢e dividende rasti po konstantnoj stopi g ,

koristec¢i Gordonov model, vrednost akcije se moZe napisati i na sledeci nacin:

Dy
re—g

gde je ocekivana stopa prinosa na akcije:

Dy

le=—
e Py

+8

Kako bi se odredila oéekivana stopa prinosa na obi¢ne akcije, potrebno je odrediti dividende u

narednom periodu, kao i stopu po kojoj rastu dividende.

U slucaju da je Py poznato, dividende se u narednom periodu mogu predvideti ako kompanija
ima stabilnu politiku isplate dividendi. Dividendni prinos Di/Py , se moZe nazvati i godisnjim

dividendnim prinosom. Problem moze biti kod odredivanje stope rasta g.
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Autori Courtois Y. et al. (2016) naglasavaju bitnost veze izmedu stope rasta g, stope zadrzane
dobiti (retention rate) i prinosa na kapital (Return on Equity, ROE). Stopa g se moZze izracunati na
slededi nacin (u slucaju da je kapitalna struktura konstantna i da kompanija nije emitovala

dodatne akcije):

g=(1-—-)*ROE

EPS

gde % , predstavlja racio isplate dividendi, ROE je istorijska vrednost prinosa na kapital, a 1 —

D/EPS) , predstavlja stopu zadrZane dobiti, odnosno ostatak kompaniji kada se isplate dividende

akcionarima.

Primer br. 26: Kompanija XYZ ima stopu zadrZane dobiti 48%. Podaci ukazuju da godisnji prinos

na dividende iznosi 4,5%, a prosecan ROE 15%. U ovom slucaju stopa rasta g je:
g=0,48 *15%=7,2%
Ocekivana stopa prinosa na obic¢ne akcije je:
re=7,2%+45%=11,6%

Dobijena stopa od 11,6% predstavlja ocekivanu stopu prinosa, koju investitori ocekuju

ulaganjem u akcije kompanije XYZ, $to ujedno predstavlja troSak akcijskog kapitala.
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Primer br. 27 Racunanje bete pomocu Excel-a

MenadZer ste u kompaniji XYZ i trenutno racunate betu kompanije. Dostupni su Vam sledeci

podaci prikazani u tabeli 4-2 .

Tabela 4-2 Vrednosti trZiSnog indeksa S&P 500 i vrednost akcije kompanije XYZ u periodu od 2010. do
2018. godine

Godina S&P 500 Cena akcije XYZ
2010 1,123.58 $5,00
2011 1,282.62 $5,50
2012 1,300.58 $5,75
2013 1,480.40 $5,90
2014 1,822.36 $6,00
2015 2,028.18 $6,10
2016 1,918.60 $6,00
2017 2,275.12 $5,90
2018 2,789.80 $6,50

Izvor: http.//www.multpl.com/s-p-500-historical-prices/table/by-year

Kako bi se izra¢unala beta, potrebno je izraunati i stopu prinosa na trzisni portfolio (uzimajuci u

obzir vrednost trziSnog indeksa S&P 500) i stopu prinosa na akcije kompanije XYZ.

Stopa prinosa u 2011. godini na trzisni portfolio racuna se na sledeéi nacin:

1.282,62—1.123,58
1.123,58

=14,15%

Kada se postupak raéunanja ponovi, dobijaju se rezultati prikazani tabelom 4-3.
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Tabela 4-3 Stope prinosa na indeks S&P 500 i akcije kompanije XYZ u periodu od 2010. do 2018. godine

Prinos na trziSni portfolio Prinos na akciju

14% 10%

1% 5%

14% 3%

23% 2%

11% 2%

-5% -2%

19% -2%
23% 10%

Izvor: Kalkulacija autora

Kako bi se izra€unala beta kompanije XYZ, postoji funkcija u Excel-u slope, koja raCuna nagib, a
sustinski je to beta. U ovom slucaju trazena beta je 0,15. Drugi nacin ra¢unanja bete je primena
linearne regresije u Excel-u, uzimajudéi prinos na trzisni portfolio kao nezavisnu varijablu, a prinos

na akciju kompanije XYZ kao zavisnu varijablu.
Regresija daje sledece rezultate:
ryz= 0,02 + 0,15ry,

Rezultati regresije su pokazali nizak nivo R square, odnosno 0,11, Sto znaci da je samo 11%

zavisne varijable (prinosa na akciju XYZ) objasnjeno prinosom na trzisni portfolio.

Racunanje bete u Excelu-u je moguce samo ako se akcijama kompanije javno trguje na berzi. U
suprotnom, potrebno je naéi kompaniju blizanca, odnosno uporedivu, javhu kompaniju. Ako se
analiziraju kompanije cijim se akcijama trguje na berzi, gledaju se istorijske cene akcija i racunaju
se godiSnje stope prinosa u posmatranom periodu i porede se sa godiSnjim stopama prinosa
trziSnih indeksa (u Srbiji BELEX 15). Putem Excela-a, doslo se do bete 0,15, odnosno kada trziste

prosecno poraste za 1%, prinos na akcije kompanije se poveca za 0,15%.
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4.6 Racunanje troska kapitala

Nakon prikaza kalkulacije pojedinih komponenti finansiranja preduzeca, u nastavku teksta

predstaviée se i kompletno racunanje WACC-a.

Primer br. 28:

Finansijski ste direktor u kompaniji XYZ koja posluje u farmaceutskoj industriji i koja nije javna
kompanija. Vas zadatak je da odredite prosecan ponderisan troSak kapitala kompanije, odnosno

WACC-a. Na raspolaganju su Vam slededi inputi:

e Bezrizicna stope prinosa — desetogodisnje americke drzavne obveznice donose prinos od
2,960% (Sajt Investing.com, 2018);

e Prema istraZivanju geometrijski prosek trzisnih premija rizika u SAD iznosi 4,8% (Elroy
Dimson, Paul Marsh i Mike Staunton, Triumph of the Optimists, Princeton University
Press, 2002);

e Marginalna poreska stopa je 23,42%;

e Racio dugoroéne zaduzenosti prema kapitalu kompanije XYZ 0,61.

e TroSak duga kompanije XYZ se rauna kao prinos na desetogodisnje obveznice + 225

baznih poena.

Akcijama kompanije se ne trguje javno na berzi i neophodno je da se izraCuna beta preko

uporedivih, javnih kompanija.

Uporedive Marginalna D/E Beta
kompanije poreska stopa

Novartis AG 18,45% 47,98% 1,07
Procter& Gamble 21,03% 64,99% 0,55
Unilever 15,18% 179,25% 0,92

Izvor: https://www.reuters.com/finance/stocks/financial-highlights/UNc.AS
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Kako bi se iskljucio finansijski rizik koristi se sledec¢a formula:

1 . .. .. .
Baktive= Bakcijskog kapitala*(m), a prikazane bete uporedivih kompanija su u stvari Bakcijskog
_«2
E

kapitala.

Dobijaju se seledece bete za uporedive kompanije (Baktive):

Uporedive Beta , bez rizika,
kompanije unlevered)
Novartis AG 0,7691

Procter& Gamble 0,3635

Unilever 0,3651

Prosecna beta za tri uporedive kompanije iznosi: 0, 4992.

Na kraju se raCuna beta koja uzima u obzir kapitalnu strukturu kompanije i finansijski rizik

(levered beta).

Prose¢na beta mora da se prilagodi riziku XYZ kompanije, odnosno, uzima se u obzir njena

kapitalna struktura:

D
Bakci]’skog kapitala= Baktive*[l + ((1 - t) * E)]
Biyz=0,4992{1+4[(1-0,2342)*0,61]}=0,7324

Dobija se iskorigovana beta za rizik kompanije (Byy.) . Upotrebom CAPM-a, dolazi se do sledece

formule:

re=2,98% + (0,7324)(4,8%) = 6,4955%
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Stopa prinosa od 6,5% predstavlja ocekivanu stopu prinosa koju bi trazili investitori na uloZeni

kapital u kompaniju XYZ.

Dalje je potrebno izra¢unati udeo duga i sopstvenog kapitala u ukupnom kapitalu.

Imajudi u vidu da je racio % = 0,61, sledi da je D= E*0,61. Ako bi se ra¢unao ponder duga:

Wq = I?T/El = % = 0,3789 , a ponder we= 1 - 0,3789=0,6211
E ’

TroSak duga: 2,960 + 2,25 =5,21%
WACC =[(0,3789)(0,0521)(1 - 0,2342)] + [(0,6211)( 0,06495)]= 0,0151+ 0,0403= 5,54%

Stopa od 5,54% predstavlja ponderisani proseCan troSak komponenti izvora finansiranja
kompanije. Drugim recima, to je prinos, koji bi kompanija mogla da ocekuje za svoje ulaganje
prosecnog rizika, kako bi obezbedila pravi¢an prinos i za akcionare, ali i za poverioce. WACC c¢e
se koristiti kao diskontna stopa za racunanje opravdanosti investicije, za investicione projekte sa

prosecnim rizikom. U suprotnom, mora se iskorigovati za konkretan rizik projekta.

Na kraju ée se predstaviti upotreba diskontne stope koja je prilagodena za rizik, odnosno RADR
(risk-adjusted discount rate) kao i koeficijenta konverzije novcanog toka (CE, certainty

equivavelent).

94



Doktorska disertacija/PhD thesis Ana Vjetrov

4.7 Diskontna stopa prilagodena za rizik

Van Horne et al. (2007) definiSu RADR (risk adjusted discount rate) kao ocekivanu stopu prinosa
(diskontna stopa), koja je uvedana u odnosu na ukupni trosak kapitala preduzeca za projekte koji
imaju vedi rizik od prose¢nog, umanjen za projekte koji imaju maniji rizik od prosec¢nog. Autori

Dayananda et al. (2010) navode sledeée elemente RADR stope:
k=r+u+a

r = bezrizi¢na stopa rizika

u = prosecna premija rizika za preduzece

a = premija rizika za konkretan projekat

Bezrizi¢na stopa prinosa r, predstavlja stopu prinosa na drzavne hartije od vrednosti. U ovom
slu¢aju, bitno je dospecée, odnosno da bi se izracunala diskontna stopa, potrebno je da dospece
finansijskog instrumenta bude slicno zivotnom veku projekta. Na primer, za projekat u SAD,
ocekivanog Zivotnog veka pet godina, uzece se prinos na petogodiSnje ameri¢ke obveznice, koje

trenutno nose prinos od 2,802 (Sajt Investing.com, 2018).

Prose¢na premiju rizika za preduzece se najées¢e racuna pomocéu WACC-a. Dodatni rizik a,
predstavlja konkretan rizik za birani projekat i najéesce se bira subjektivno. Autori Dayananda et
al. (2010) zakljucuju da se na diskontnu stopu projekata, koji se odnose na prosirenje postojecih
kapaciteta obi¢no dodaje 2-3%, a za visoko-rizicne projekte poput uvodenja novog proizvoda,
usluga, odnosno prosirenje poslovnog portfolija novom uslugom ili proizvodom, dodaje se 4-7%.

Projekti poput zamene masina, zahtevaju korekciju diskontne stope na dole (-2% do -3%).

Koeficijent konverzije nov€anog toka (CE-certainty equivalent), predstavlja alternativni pristup
za inkorporiranje rizika u sam projekat Sto u ovom slucaju, za razliku od upotrebe RADR,
promena se vrsi kod brojioca u racunanju NSV-a, za razliku od upotrebe RADR, koja utice na
imenilac u jednacini NSV-a. Sama vrednost koeficijenta je od ,0“ do ,1“ a veca neizvesnost
novéanih tokova znaci manju vrednost koeficijenta. Odreduje se na osnovu percepcije
investitora o rizi¢nosti investicije (o izvesnosti novcanih tokova).
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5 Politika zaduzivanja

U savremenoj finansijskoj literaturi politika zaduZivanja ima znacajno mesto. Brealey et al.
(2007) definisu politiku zaduzivanja kompanije kao odgovarajuc¢u kombinaciju duga i kapitala,
koji €ine strukturu kapitala. Strukura kapitala se razlikuje od industrije do industrije- na primer u
okviru IT industrije, kompanije koje imaju malo materijalne, ali viSe nematreijalne imovine ¢esce
se finansiraju kapitalom. Industrije poput preradivacke, vazduhoplovne itd., odnosno kompanije
koje imaju visok nivo materijalne imovine viSe koriste dug. Booth et al. (2002) u svom
istrazivanju, koje obuhvata 10 zemalja u razvoju, zakljuCuju da i faktor nivo institucionalnog
razvoja zemlje uti¢e na strukturu kompanija. Do sli¢nih rezultata su dosli i Fan et al. (2012) u
istrazivanju koje je sprovedeno u vremenskom periodu od 1991. do 2006. godine i obuhvatalo je

36.767 kompanija u 39 zemalja.

Kada se analizira struktura kapitala potrebno je imati u vidu da ona nije nepromenljiva. Problem
je da se odredi optimalna struktura kapitala, koja ¢e maksimizirati vrednost za kompanije.
Postoje razne teorije koje se odnose da veci nivo duga smanjuje samovolju menadZera, odnosno
reSava principal-agent problem (Jensen 1986). Politika zaduzivanja kao i nacin na koji kompanije
donose finansijske odluke je vrlo aktuelna poslednjih decenija i zato ée se u nastavku teksta
razmatrati razli¢ite teorije o strukturi kapitala. Prva koje ée se predstaviti je Miller-ova i

Modigliani-jeva teorija o irelevantnosti strukture kapitala.

5.1 Miller i Modigliani-jeva teorija o strukturi kapitala
Miller i Modigliani (M&M teorema) su 1958. godine objavili svoju teoriju o strukturi kapitala,
teoriju o irelevantnosti strukture kapitala. Pre iznoSenja zakljuéaka M&M teoreme, bitno je

istaci sledede pretpostavke kako bi teorema funkcionisala:

e Trzista kapitala moraju biti perfektna i efikasna, odnosno da hartije od vrednosti i njihova
cena oslikavaju sve javno dostupne informacije investitorima;

e |Investicione prilike, kao i prateci tokovi gotovine firme su isti bez obzira na kapitalnu
strukturu;

e Nema poreza;
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e Nema asimetri¢nih informacija.

Uz date pretpostavke, po M&M teoremi, trZiSna verdnost kompanije ne zavisi od njene
strukture kapitala, odnosno finansijski menadzZeri ne mogu poveéati vrednost kompanije,
promenom kombinacije hartija od vrednosti koje koriste za finansiranje (Brealey et al. , 2007)
Sto predstavlja MM | teoremu. Miller i Modigliani su istakli da je prosecan troSak kapitala za
svaku kompaniju u potpunosti nezavistan u odnosu na njenu kapitalnu strukturu (Modigliani et

al., 1958).

Autori su u svom radu pod nazivom , The cost of capital, corporate finance and the theory of
investment” dosli i do M&M Il teoreme. Naime, kako se kompanija zaduZuje, finansijski leveridz
povecava neizvesnost oko procenta prinosa na akcije (Brealey et al. 2009). MM |l teorema
objasnjava da se ocekivani prinos na redovne akcije zaduZene kompanije proporcionalno
povecava rastom racija dug/kapital (Debt-to-Equity Ratio), koji je izrazen u trZiSnim vrednostima,

Sto je prikazano na sledec¢em grafikonu:

Grafikon 5-1 M&M Il teorema
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Izvor: Brealey et al. 2007 D/V
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Stopa prinosa na dug (rg) je nezavisna od D/E, a stopa prinosa na kapital se linearno povecava,
kako se povecava D/E pod uslovom da je dug bezrizi¢an (Brealey et al. 2009). Celokupan prinos

na imovinu se deli na sledeée komponente:
D D
Iimovina= (rdug * ;) + (rakcijski kapital * ;)

rqug— oCekivana stopa prinosa na dug; r.— ocekivana stopa prinosa na kapital i r, — o¢ekivana
stopa prinosa na imovinu; D/V — udeo duga u ukupnom kapitalu kompanije; E/V — udeo
akcijskog kapitala u ukupnom kapitalu kompanije. Kada se jednacina pregrupise, dobija se

sledece:
D *
Takcijski kapital = Iimovina + 7 (rimovina'rdug)

Ma koliko da se kompanija zaduZuje, ocekivani prinos na paket duga i kapitala rimevina OStaje
nepromenjen, ali se menja prinos na re i rayga. Kako se kompanija vise zaduzuje, povecava se i
rizik od nepla¢anja obaveza i troSak duga ¢e u jednom trenutku da se povedéa . Nagib linije
prinosa na kapital , kada dug postane rizi¢niji, proporcionalno ¢e se smanjivati, sa rastom
koli¢nika D/E, sto upravo predstavlja implikaciju MM Il teoreme. Na slede¢em grafikonu 5-2 je
prikazano kako se firma viSe zaduZuje, kreditni rizik se uvecava, sto ée omoguditi poveriocma
viSe stope prinosa. Druga teorema objasnjava da ée se deo operativnog rizika prebaciti na

stranu, koja ucestvuje u zaduzivanju i samim tim se usporava rast prinosa na akcijski kapital.
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Grafikon 5-2 M&M Il teorema
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Potrebno je napomenuti efekat poreza. Kada se uzme u obzir i poreski stit dolazi se do sledeée

formule:

Vrednost zaduzene kompanije = vrednost ako je finansirana samo sopstvenim kapitalom +

sadasnja vrednost poreskog kamatnog Stita

Prilikom racunanja prosec¢nog ponderisanog troska kapitala dobija se sledeéa formula:

D
D+E

WACC= (1-Tc)*raug(

E
) + rkapital>l< (D_-I-E) ’
gde WACC zavisi i od kamatne stope nakon oporezivanja (1-Tc) * rqyg.
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Miller je u ¢lanku ,Debt and Taxes” istakao koristi od poreskog Stita, odnosno naveo je da svaka
kompanija, koja je poreski obveznik dobija zaduZivanjem, odnosno $to je visa marginalna
poreska stopa, veca je i korist od zaduzivanja (Miller, 1977). Pored koristi od zaduZivanja,
Cinjenica je da su one ograni¢ene, odnosno kompanije se mogu zaduzivati do odredene tacke ,
ali ako se tacka prede, poreska usteda ¢ak i opada. lako postoji poreski Stit u vidu smanjenja
troSka kapitala, jer se kamata kao finansijski rashod oduzima od dobiti, vlasnici obveznica
moraju platiti i porez na dohodak. TroSkovi steCaja prouzrokovani preteranim zaduzivanjem

mogu kontrolisati nivo zaduZivanja koje firma moZe preuzeti na sebe (Brealey et al. 2009).

5.2 Teorija ustupaka

Teorija ustupka obrazlaze da pri umerenoj zaduzenosti, mogucnost finansijske krize je vrlo mala
i zato poreska prednost, odnosno poreski Stit postaje dominantan faktor, prilikom donosenja
odluke o zaduzivanju (Brealey et al. 2009). Kraus et al. (1973) su prvi spomenuli teoriju ustupaka
tako Sto su zakljucili da optimalan leveridZ reflektuje koristi od poreskog Stita i njihovo
anuliranje sa troskovima bankrota. Bradley et al. (1984) su obradivali tematiku teorije ustupka u

svom €lanku ,,0n the existence of an optimal capital structure: theory and evidence".

Teorija ustupaka ukazuje da kompanije imaju dugorocne ciljeve po pitanju odnosa duga i
akcionarskog kapitala. Nakon postavljanja cilja, kompanije teze da target i ispune (Myers C,,
1983). U jednom trenutku kontinuirano zaduZivanje moZe dovesti do naglog poveéanja Sanse za
pojavu finansijske krize, koja dalje izaziva dodatne troSkove koji mogu ugroziti vrednost
kompanije. Zakljucak je da ¢e menadzeri nastojati da povecaju stepen zaduzenosti do tacke kada
vrednost dodatnog kamatnog poreskog Stita poniStava dodatne troskove finansijske krize

(Brealey et al. 2009).
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Grafikon 5-3 Teorija ustupaka strukture kapitala
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Na grafikonu je prikazana teorija ustupka strukture kapitala. Zakrivljena linija pokazuje kako se
trziSna vrednost kompanije prvo povecava sa zaduzivanjem do odredenog trenutka, kada, usled
vedih troskova krize , opada i vrednost kompanije. Myers (1983) isti¢e dve bitne stavke vezano

za troskove finansijskih teskoca:

e Rizi¢nije firme imaju tendenciju da manje pozajmljuju, pri éemu se rizik definisSe kao vece

odstupanje od trziSne vrednosti imovine;

e Kompanije koje imaju veci procenat nematerijalne imovine u posedu su viSe sklone da
manje pozajmljuju u odnosu na kompanije koje imaju viSe materijalne imovine. Za vreme
finansijskih poteskoéa nematerijalni imovina vise gubi vrednost u odnosu na materijalnu

imovinu.
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5.3 Teorija hijerarhije strukture kapitala
Postoji i alternativna teorija koja pokusava da objasni zasto se profitabilne kompanije manje

zaduZuju i zasnovana je na asimetri¢nosti informacija.
Teorija hijerarhije o strukturi kapitala (Bradley et al. ,2007) navodi:

e Kompanije preferiraju interno finansiranje, imajuci u vidu da njihove koris¢enje ne salje

nikakve signale investitorima te ne mogu smanjiti cenu akcija;

e U slucaju da je kompanijama potrebno eksterno finansiranje, one su prevashodno
okrenute ka finansiranju dugom, jer za razliku od emitovanja akcija, dug nece biti

interpretiran kao lo$ znak investitorima.

Majluf et al. (1984) su analizirali uticaj asimetri¢nih informacija prilikom emisije akcija. Kada se
menadzeri odluce da emituju akcije, od strane investitora se pomenuto moze protumaciti da su
one precenjene, Sto utie na slabiju traznju za emisijom. Kada su menadzZeri optimisti¢ni i
smatraju da su akcije potcenjene, oni se ne odlucuju da emituju akcije. Atiyet et al. (2012) su
izucavali primenu teorije hijerarhije strukture kapitala na primeru 88 kompanija u Francuskoj u
periodu od 1999. do 2005. godine. U svom istrazivanju su naveli da je deficit internih sredstava
jedan od osnovnih razloga Sto se kompanije okreéu dugu. Mnogi su istakli i nedostatke ove
teorije. Autori Murray et al. (2005) su zakljucili da se teorija hijerarhije strukture kapitala moze
bolje ispitati kod kompanija sa javnim emisiama u odnosu na kompanije sa privatnim
plasmanima. Leary et al. (2010) navode da se teorija hijerarhije bolje primenjuje kod velikih
kompanija, kompanija sa niskim pokazateljima trziSne naspram knjigovodstvene vrednosti firme
i kod kompanija sa niZim stepenom zastite akcionara, $to opet stavlja u prvi plan asimetri¢nost
informacija .

Teorija o strukturi kapitala ne porice da porezi i finansijska kriza mogu biti vazni faktori pri
izboru strukture kapitala, medutim, ova teorija u prvi plan stavlja preferencije menadzera
(Brealey et al. 2007).

Nakon predstavljanja bitnijih teorija vezano za strukturu kapitala, prelazi se na izvore

finansiranja koje kompanija moze koristiti.
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6 lzvori finansiranja kompanija

U nastavku teksta su prikazani svi mogudi izvori finansiranja kompanija. Brealey et al. (2007)
navode da kompanije imaju na raspolaganju dva izvora finansiranja: reinvestiranje dobiti,
odnosno interno finansiranje i eksterne izvore finansiranja. U radu ée se prvo analizirati
tematika internih izvora, pa tek onda ée se preci na eksterne vidove finansiranja - putem trzista

kapitala ili putem bankarskih kredita.

6.1 Interniizvori kompanije

Brealey et al. (2007) daju definiciju internog finansiranja kao amortizaciju na koju je dodata neto
dobit, koja je zadrzana u firmi, odnosno nije isplacena u obliku dividnedi. Jovanovié¢ (2013)
navodi da je pomenuti izvor finansiranja stabilan izvor iz koga se investicije mogu finansirati, a
ujedno predstavlja i najéeséi vid finansiranja. U nekim slu¢ajevima kompanije su vise okrenute
ka internim izvorima finansiranja zbog finansijskih prepreka prilikom pribavljanja kapitala
eksterno, koji usled asimetri¢nih informacija neretko biva i skuplji (Toci et al., 2010). Jovanovié
(2013) istice da su interna sredstva ujedno i najpovoljnija, imajuci u vidu da se na ista ne plac¢a

kamata ili neka druga vrsta obaveza.

Brealey et al. (2007) navode da okrenutost ka isklju¢ivo interno generisanim izvorima moze
ponekad biti loSe po kompaniju. Autori zaklju¢uju da je dobro da postoji eksterni poverilac, koji
je zainteresovan za nov¢ane tokove kompanije radi naplate potraZivanja, $to u nekim
slu¢ajevima moze biti korisno za reSavanje principal-agent problema. Menadzeri se ponekad
viSe fokusiraju na kratkorocnije ciljeve, te se namece potreba za kontrolorom novcéanih tokova
kompanije. Kao prednost internog finansiranja Breadley et al. (2007) napominju izbegavanje
troskova koji su vezani za emitovanje hartija od vrednosti — flotacioni troskovi kao i izbegavanje
finansijskih rashoda u vidu kamata i provizija, koje banke uzimaju prilikom obrade kreditnih
zahteva. Internim finansiranjem se resava problem razvodnjavanja vlasnistva, sto ponekad nije u
interesu postoje¢im akcionarima, kao i problem potcenjenih akcija usled asimetri¢nih

informacija (Myers et al. 1984).
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6.2 Finansijska trzista

Van Horne et al.(2005) defnisu finansijska trziSta kao institucije posrednika koji povezuju kupce i
prodavce finansijskih instrumenata. Finansijska trZiSta predstavljaju trZista na kome se izdaju
hartije od vrednosti kojima se trguje. Kompanijama su u poslovanjima potrebna finansijska
sredstva i kako se kompanija razvija, potreba za sredstvima je veéa. Jeremi¢ (2007) definiSe tri

kljuéne funkcije finansijskog trzista:

e Kreiranje mehanizma pomodu kojeg se odreduje cena finansijske aktive;
® Imovina postaje likvidinija;

e Umanjuje transakcione troSkove.

Jeremi¢ (2009) navodi da je jedna od osnovnih podela finansijskih trZista na nov¢ano trziste i
trziste kapitala. Bodie et al. (2009) definiSu trziste novca kao trziSte na kome se trguje
kratkoro¢nim hartijama od vrednosti (rok dospeéa do godinu dana). Istrumenti trZiSta novca su:
drzavni blagajnicki zapisi, komercijalni zapisi, bankarski i depozitni certifikati itd. (Jeremi¢ 2009).
Nasuprot tome, trziSte kapitala se definiSe kao trziSte na kome se trguje duznickim hartijama od
vrednosti Cije je dospece duZe od godinu dana i vlasni¢kim hartijama od vrednosti. Podela
finansijskih trziSta moze biti i na primarna i na sekundarna trzista. Bodie et al. (2009) definisu
primarno trziste kao trziste na kome se javnosti nude nove hartije od vrednosti te kompanija
ujedno dobija keS od emisije hartije od vrednosti, dok se na sekundarnom trzistu preprodaju
ranije izdate hartije od vrednosti i pomenuto kompaniji ne donosi dodatna finansijska sredstva.
Sekundarna trziSta mogu biti organizovana na dva nacina. Prvi nacin su berze, na kojima se
susreéu kupci i prodavci hartija od vrednosti na jednoj centralnoj lokaciji da bi obavili trgovinu,
dok se na vanberzanskom trzisStu (poput OTC trzista, over-the counter) susrecu investitori sa
razli¢itih lokacija (Mishkin, 2006). Bitna je i ekonomska uloga finansijskih trzista, koja se odnosi
na omogucavanje slobodnog toka novca od zajmodavaca ka zajmoprimcima (Stron, 2009). | Van
Horne et al. (2005) navode da je osnovna uloga finansijskog trziSta u obezbedivanju likvidnosti
finansijske imovine. Finansijska imovina predstavlja potrazZivanje na osnovu materijalne imovine,

a materijalna imovina predstavlja sredstva koja se koriste za proizvodnju robe i usluga (Bodie et
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al. 2009). Postoji i trend rastuce internacionalizacije finansijskih trzista, koji je posledica
globalizacije (Mishkin, 2006). Gonenc et al. (2014) su izucavali nivo duga na primeru 18.000
kompanija u trideset zemalja u periodu od 1991. do 2006. godine. Rezultati ukazuju da nivo
razvijenosti finansijskog sistema uti¢e na stepen prisutnosti asimetri¢nih informacija i na
smanjenje agencijskih troSkova. Predstavljeni rezultati ukazuju na znacaj finansijskog sistema i
njegovu ulogu u smanjivanju asimetri¢nih informacija i obezbedivanju jednakih uslova za sve
ucesnike na finansijskom trzistu. Na Zalost, istrazivanje sprovedeno od strane autora Haas et al.
(2006) u CEE regionu ukazuje na ¢injenicu da je stepen asimetri¢nih informacija i dalje na vrlo

visokom nivou.

6.3 Trziste kapitala

TrziSte kapitala predstavlja trZiste na kome se trguje dugorocnim hartijama od vrednosti i
akcijama i deli se na primarno i sekundarno trziste (Fabozzi et al. 2003). Horne et al. (2005)
navode da primarno trZiste predstavlja trziste na kome se kupovina i prodaja akcija odigrava po
prvi put, dok se na sekundarnom trziStu trguje ve¢ emitovanim hartijama od vrednosti. U

narednom delu ¢e se objasniti nacini prikupljanja kapitala na primarnom trzistu.

6.3.1 Inicijalna javna ponuda, dokapitalizacija i privatni plasman

Kada preduzeéa Zele da prikupe potreban kapital ona mogu emitovati hartije od vrednosti.
Postoje dva tipa primarnih emisija na trziStu kapitala i to IPO (initial public offering, inicijalna
javna ponuda) i dokapitalizacija. Prva javna ponuda, (/PO) predstavlja primarnu ponudu i odnosi
se na akcije kompanija koje su nekada bile zatvorene i prelaze u otvorena akcionarska drustva
(Bodie et al. 2009). U samom procesu inicijalne javne ponude, istiCe se uloga investicionih
bankara koji ujedno predstavljaju i pokrovitelja emisije, (underwriter), Rose, 2005. Pre inicijalne
javne ponude, neophodno je da kompanija podnese Komisiji za hartije od vrednosti zahtev za
registraciju hartija od vrednosti (Fabozzi et al. 2003). Zahtev u kome se detaljno objasnjava
poslovanje kompanije, predstavlja neku vrstu preliminarnog prospekta (opis kompanije i hartija
od vrednosti koje emituje). U Sjedinjenim Americkim Drzavama ovaj preliminarni prospekt se
naziva i ,red herring“— crvena haringa, jer je izjava odStampana crvenom bojom, sSto znadi da

preduzece nece emitovati hartije od vrednosti dok se ne dobije zvani¢no odobrenje od Komisije
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za hartije od vrednosti. Kada se ova izjava i formalno odobri od strane Komisije za hartije od
vrednosti, zvani€¢no postaje i prospekt (Bodie et al. (2009)). Bitna je uloga investicionih banaka u
cCitavoj proceduri javne emisije. Brealey et al. (2007) navode da postoje dva tipa ugovora izmedu
emitenta i investicione banke: ¢vrsta obaveza (firm commitment) i sporazum najboljih namera
(best effort). U okviru prvog ugovora investiciona banka otkupljuje Citavu emisiju od emitenta i
preuzima rizik na sebe. U ovom sluc¢aju postoji opasnost od podcenjenosti akcija, jer banka Zeli
da se uveri da ¢e da proda Citavu emisiju i zaradi na razlici u kupovnoj i prodajnoj ceni (Fabozzi
et al.,2003). Kod best effort ugovora, banka samo pomaZe emitentu da hartije od vrednosti
plasiraju u javnost, odnosno ima ulogu posrednika. Kada preduzede postane javno i emituje
akcije, one postaju predmet trgovanja na berzi. Medutim, uz inicijalnu javnu ponudu idu i visoki
administrativni troSkovi. Dodatni trosak je tendencija da cena akcija u periodu inicijalne javne
ponude padne, odnosno usled asimetri¢nosti informacija izmedu menadZmenta i investitora,
invetsitori smatraju da su akcije precenjene i da su se zbog toga menadzZeri odlucili na
emitovanje istih (Myers i Majluf, 1984). Brealey et al. (2007) navode da je glavni trosak

inicijalne javne ponude upravo pojava potcenjivanja akcija.

Kada preduzeée postane otvorena kompanija, Cijim se akcijama trguje javno, ono ima
mogucnost ponovnog emitovanja akcija i sam postupak se naziva dokapitalizacija. Brealey et al.
(2007) naglasavaju da u postupku dokapitalizacije UO (Upravni odbor) mora prevashodno i
zvani¢no da odobri emisiju. Prilikom dokapitalizacije kompanija ima dve moguénosti: da emituje
hartije od vrednosti svim zainteresovanim investitorima ili da emituje hartije od vrednosti

isklju¢ivo postojec¢im akcionarima i to po atraktivnijoj ceni.

Kada preduzeée dostavlja javnu ponudu za vlasnic¢ke ili duzni¢ke hartije od vrednosti, sledi
procedura sli¢na kao i prilikom inicijalne javne ponude, odnosno postupak obuhvata prijavu
emisije Komisiji za hartije od vrednosti i izradu prospekta (Brealey et al. , 2007.). Nakon ovog
postupka, uklju¢uju se posrednici, najceSée investicione banke, koji imaju zadatak da
kontaktiraju potencijalne investitore. Brealey et al. (2007) naglasavaju da preduzeéima nije svaki
put neophodan novi prospekt, ve¢ se moZe dostaviti jedan prospekt, koji ée obuhvatati

finansijske planove npr. za sledece dve godine.
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Postoje odredeni nedostaci vezani za javnu ponudu i reakciju trZiSta na istu (Fabozzi et al.,
2003). Brealey et al. (2007) navode da su osnovni nedostaci administrativni troSkovi, kao i pad
cena akcija. Isti¢u da $to je javna ponuda veca, administrativni troskovi su proporcionalno maniji,
odnosno postoje efekti ekonomije obima. Isti izvori navode da je cena emitovanja vlasnickih
hartija od vrednosti visa u odnosu na emitovanje duznickih hartija od vrednosti, a kao osnovni

razlog je vedi rizik vlasnickih hartija od vrednosti.

Privatni plasman predstavlja emisiju hartija od vrednosti ograni¢enom broju investitora. Na
primer, kada grupa osiguravaju¢ih kompanija otkupljuje korporativne obveznice nekog
preduzeca, pomenuto predstavlja privatni plasman. Osnovna prednost privatnog plasmana u
odnosu na javnu ponudu su niZi administrativni troskovi, kao i lakSa promena uslova dugovonja,
u odnosu na promenu uslova kod javne ponude. Osnovne prednosti su izbegavanje registracije
kod Komisije za hartije od vrednosti i uspostavljanje direktne veze sa poveriocima. Istice se i
glavni nedostatak privatnog plasmana kao $to je nemogucénost jednostavne preprodaje hartija

od vrednosti (Brealey et al.,2007) .

6.4 Finansijski posrednici

Kada je u pitanju finansiranje, ono moze biti direktno i indirektno (Mishkin, 2004). Proces
indirektnog finansiranja preko finansijskih posrednika cesta je pojava, a jedan od osnovnih
razloga je smanjenje transakcionih troSkova. Kao druga prednost indirektnog finansiranja navodi
se podela rizika. Finansijski posrednici pomaZu pojedincima da diverzifikuju aktivu i time smanje
nivo rizika. Bitna je uloga finansijskih posrednika u kontekstu asimetri¢nih informacija, jer
njihovo postojanje moze da umanji nepoverenje izmedu StediSa i zajmoprimaca. Znacaj banaka
kao posrednika su izuc¢avali Beck et al. (2004) na primeru 74 zemalja. Istakli su da uloga banaka
korelira sa stepenom ekonomskog i institucionalnog razvoja zemlje. Faktori poput koncentracije
banaka mogu povedati prisutnost prepreka prilikom finansiranja preduzeca, ali samo u zemljama
koje su slabije razvijene u ekonomskom i institucionalnom pogledu (Beck et al. 2004). U

nastavku teksta objasniée se uloga i funkcija banke kao finansijskog posrednika.
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6.4.1 Finansiranje preduzeca bankarskim pozajmicama

Banka predstavlja finansijsku instituciju koja prikuplja sredstva od Stedisa i ujedno ih plasira u
obliku kredita. Rose et al. (2005) navode da se banka mozZe definisati na osnovu 1) ekonomskih
funkcija koje ima; 2) usluga koje pruza svojim klijentima i 3) pravne osnove postojanja. Autori
isticu i definiciju banke na osnovu funkcija koje ima u privredi - ¢injenici da su one uklju¢ene u
transfer sredstava od stediSa do zajmoprimalaca (finansijsko posredovanje) i u pla¢anja za robe i

usluge. Savremena banka kao finansijska institucija pruza sledeée usluge:
e Funkcija Stednje;
e Kreditna (zajmovna) funkcija;
e Funkcija platnog prometa;
e Osiguravajuca funkcija;
e Brokerski poslovi;
e Investiciono bankarstvo;

e Funkcija upravljanja gotovinom;

Poslovanje nekretninama.

U ovom radu akcenat je na poslovima banke koji se odnose na kreditiranje i to prvenstveno
kreditiranje preduzedéa. Krediti korporativnom sektoru predstavljaju znacajan deo od ukupno
plasiranih kredita banke. Primera radi, na kraju treéeg kvartala u 2017. godini, krediti privrednim
subjektima su ¢inili 45% od ukupno plasiranih kredita (NBS, 2017). Rose et al. (2005) su istakli da
od svih funkcija koje banka ima, odobravanje zajma kako bi se finansirala potrosnja i investicije

su osnovne funkcije banaka kao finansijskih posrednika.

Prilikom kreditiranja klijenata, banke se susre¢u sa raznim rizicima, a kreditni rizik se smatra
jednim od najvaznijih rizika za poslovanje banke. Zakonom o bankama iz 2005. godine i kasnijim

dopunama i izmenama, su definisani svi rizici u poslovanju banke. Zakon o bankama, definise
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kreditni rizik kao rizik mogucnosti nastanka negativnih efekata na finansijski rezultat i kapital
banke usled neizvrSavanja obaveza duZnika prema banci. Neki od rizika koje Zakon o bankama

definise su objasnjeni (svi rizici su precizno definisani odgovaraju¢im podzakonskim aktima):

e Kamatnirizik - predstavlja rizik nastanka gubitka usled promene trZisnih kamatnih stopa;

e Devizni rizik - predstavlja rizik nastanka gubitka usled promene deviznog kursa;

e Operativni rizik - rizik nastanka gubitka usled propusta u radu zaposlenih, neadekvatnih
procedura i procesa u banci, neadekvatnog upravljanja informacionim i drugim

sistemima u banci kao i usled nastupanja nepredvidivih eksternih dogadaja.

Imajudi u vidu rizike sa kojima se banke svakodnevno susrecu, komercijalne banke su najstrozije
regulisane institucije u odnosu na druge zajmovne institucije poput Stedionica, kreditnih
udruZenja itd. (Rose et al., 2005). Radi se o podeli koja se odnosi na trZiSte SAD-a.
Implementacija Bazela Il i Bazela lll predstavlja deo procesa harmonizacije bankarskog sektora
Srbije u skladu sa EU regulativom, a posledica je sve vece ulaganje u IT i ljudski kapital, kako bi
se efikasnije upravljalo rizicima i kapitalom u bankama u Srbiji (Vjetrov et al., 2014). Zakon o
bankama Republike Srbije definiSe banku kao akcionarsko drustvo Cije je sediste u zemlji i koje
ima odobrenje centralne banke za poslovanje (Narodne banke Srbije) i obavlja depozitne i
kreditne poslove, ali i druge poslove u skladu sa Zakonom. Medutim, ono Sto odlikuje banke,
koje posluju u Srbiji je njihova univerzalnost, odnosno banka moze da obavlja brokersko dilerske
poslove, kao i da pruZa usluge faktoringa itd. Na primer, biée prikazana paleta proizvoda Banca
Intesa a.d. Beograd koja se nudi korporativnim klijentima. Pomenuta banka je odabrana jer imai
najveée trziSno ucesSce u Srbiji (17%) u tre¢em kvartalu 2017. godine (NBS, 2017). Prema
podacima sa sajta banke (Banca Intesa, 2018), usluge koje banka pruza korporativnim klijentima

su:
e Otvaranje racuna i platni promet (prijem pazara, prenos neto zarada, otvaranje racuna);

e Elektronsko poslovanje (elektronsko bankarstvo, e-commerce);
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FX poslovanje (uplata efektive, isplata efektive, kupoprodaja deviza - FX);
e |zdavanje kratkorocnih i dugorocnih kredita ;

e Projektno finansiranje;

e Biznis platne kartice;

e Sefovi;

e Faktoring.

Kada su banke plasirane na trziste Srbije tokom 2000. godine, radi diverzifikacije poslovanja (i
ostvarivanja dodatnih prihoda po osnovu unakrsne prodaje proizvoda) otvarale su i svoje lizing
kuce, investicione fondove, osiguravajuée kuce (Barjaktarovi¢, 2009). Primera radi, Intesa Banca
a.d. Beograd i Intesa Leasing d.o.o. Beograd, Raiffeisen banka a.d. Beograd i Raiffeisen Invest

a.d. Beograd (investicioni fond) itd.

Nakon prikaza poslova kojim se banka moZe baviti u Srbiji, akcenat ¢e biti u nastavku teksta na

vrstama kredita, kao i proceduri odobravanja kredita korporativnim klijentima.

6.4.2 \Vrste kredita

Hadzic¢ (2009) definise kredit kao duzni¢ko poverilacki posao u kome banka kao poverilac stavlja
duzniku na raspolaganje odredenu koli¢inu finansijskih sredstava. Ujedno, kredit predstavlja
visoko standardizovan proizvod. Postoje razliCite vrste kredita. Osnovna podela je na kratkorocni

kredit (dospece do godinu dana) i dugorocni kredit (godinu dana i vise).

Rose (2005) dele kratkoro¢ne kredite na : kredite za obrtna sredstva, krediti po tekuéem racunu

(overdraft), krediti po osnovu aktive , revolving krediti.

Krediti za obrtna sredstva se uglavnhom odnose na kupovinu zaliha robe ili sirovina i cilj im je
pokrivanje sezonskih proizvodnih i kreditnih potreba klijenta. Overdraft krediti predstavljaju
prekoracenje po tekuéem ra¢unu i odobravaju se na 12 meseci. Vrlo popularna vrsta kredita je i

revolving kredit, koji predstavlja odobrena finansijska sredstva klijentu na godinu dana, koje on
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moze da povlaci i vraca u pomenutom periodu i ne mora da troSi celokupan odobreni iznos
(Rose, 2005). Postoji i finansiranje po osnovu aktive : kredit koji je obezbeden kratkoro¢nom

aktivom kompanije. Faktoring predstavlja jednu vrstu takvog kredita.

Dugoroc¢ni krediti se uglavhom odnose na nabavku opreme, gradevinskih objekata, krediti za
preuzimanje drugih firmi, invetsicioni krediti itd. (Hadzi¢, 2009). U Srbiji je ¢eSée koriséenje
kratkoro¢nih kredita u odnosu na dugorocne. Potrebno je opisati proceduru odobravanja
kredita, odnosno kreditnu politiku banke koja moze spreciti koli¢inu non-performing loan (NPL,
problematicni krediti, odnosno krediti sa Cijim se placanjem kasni duze od 90 dana). Kreditna
politika banke i postupci u donosenju odluka o izdavanju kredita, su deo problematike koju su i
Stiglitz et al. (1981) obradivali: na koji naCin smanjenje izdavanja kredita usled restriktivnije
kreditne politike banaka, moze uticati i da klijenti dobrog boniteta budu odbijeni za kredit. Jasno
formulisana kreditna politika banke, sa dobro definisanim instrumentima ocene boniteta
klijenta moze otkloniti problem asimetri¢nosti informacija, koje ¢ine eksterne izvore finansiranja
skupljim. Postoje izvestaji da su visina prihoda od naknada i provizija u negativnoj korelaciji sa
kvalitetom analize poslovanja klijenta, odnosno jednom kada kredit bude odobren klijentu,
banke stavljaju na prvo mesto prihode od prodaje novih proizvoda klijentu, u odnosu na kvalitet

njegovog poslovanja (Cosci et al. ,2009).

6.4.3 Postupak odobravanja kredita
Sam postupak odobravanja kredita klijentu obuhvata niz procedura, koje su definisane u okviru
kreditnih politika banaka. Barjaktarovi¢ (2009) navodi sledec¢e korake u okviru procedure za

odobravanje kredita:

e Podnosenje molbe za kredit;

e Obrada kreditnog zahteva od strane bankarskog sluzbenika;

e Resenje banke o zahtevuy;

e Zakljucivanje ugovora;

e Povlacenje sredstava od strane klijenta;
e Vracanje sredstava od strane klijenta;
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e Kontinuiran monitoring banke.
Barjaktarovi¢ (2009) navodi da klijent prilikom zahteva za kredit mora da ima i sledeca
dokumenta:

e Zahtev mora biti dostavljen na memorandumu preduze¢a i mora sadrZzati namenu

kredita, iznos, uslove koriséenja i sredstva obezbedenja;

e ObrazloZenje sa propratnom dokumentacijom (ugovori, fakture, biznis planovi, itd.);

e Statusna dokumentacija privrednog subjekta (Statut, Osnivacki akt, itd.);

e Finansijske izveStaje za poslednje tri godine.
Potrebna su slede¢a dokumenta prilikom apliciranja za kredit: OP obrazac, zakljucni list za
poslednji dan tromesecja koji prethode zahtevu za kredit, potvrde drugih banaka preko kojih
klijent obavlja poslove platnog prometa o prose¢nom stanju na dinarskim i deviznim partijama.
Banka mora, uz saglasnost klijenta, da posalje zahtev i Kreditnom birou za izdavanje izveStaja o
zaduZenosti klijenta. Pomenute troSkove snosi klijent. Ako klijent aplicira za dugorocna
sredstva, onda se zahteva i dostavljanje biznis plana. Nakon prikupljanja kompletne
dokumentacije, sektor za kreditnu analizu u banci analizira kreditni zahtev klijenta, piSe kreditni
referat i prve predloge ugovora Salje kreditnom odboru na odobrenje. U sluc¢aju da je klijent
priloZio hipoteku kao sredstvo obezbedenja, potrebno je da ovlaséeni procenjiva¢ odredi
vrednost nekretnine. U slu¢aju da Kreditni odbor odobri izdavanje kredita, nastavlja se
procedura izrade ugovora i na kraju se ugovor i potpisuje. Ovde se posao banke ne zavrsava, jer
kada odobri sredstva klijentu, sledi monitoring vra¢anja kredita u skladu sa amort planom

(Barjaktarovic, 2009).

6.4.4 Finansiranje lizingom

Klijent najceSée koristi lizing kao vid finansiranja u slucaju nabavke opreme, transportnih
sredstava itd. Kada je kompaniji potreban odredeni proizvod, a nije u finansijskoj moguénosti
da ga i nabavi, koristi moguénost finansiranja lizingom. Ako se posmatra iz ugla proizvodaca i
njemu odgovora posredovanje finansijske institucije, jer prodaje proizvod na kredit, a uz pomo¢
posrednika odmah naplacuje svoje potrazivanje. Hadzi¢ (2009) navodi dva tipa lizinga:

operativni i finansijski. Osnovna razlika je u Cinjenici Sto se kod finansijskog lizinga finansira
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kupovina odredenog predmeta, a kod operativnog lizinga se finansira koris¢enje predmeta. Kod
finansijskog lizinga, korisnik lizinga snosi sve troSkove i rizike vezane za predmet lizinga —
odrzavanje, osiguranje, registracija, dok kod operativnog lizinga sve troskove snosi zakupodavac.
Operativni lizing je kratkoro¢ni ugovor o zakupu gde je bitno da ekonomski vek predmeta
zakupa bude duzi od predmeta ugovora (NBS, Sajt Moj novac, 2018). Finansijski lizing se vidi u
poslovnim knjigama korisnika lizinga i tako uti¢e na kreditnu sposobnost klijenta. Operativni
lizing se ne vidi i renta po osnovu operativnog lizinga se ujedno ne belezi u lzvestaju Kreditnog
Biroa. Porez na dodatu vrednost se kod finansijskog lizinga pla¢a na kraju, a kod operativnog

lizinga kroz rate. (NBS, Sajt Moj Novac, 2018).

NBS kontrolise rad lizing kuca, koje se bave poslovima finansijskog lizinga. Trenutno u Srbiji

posluje 16 davalaca finansijskog lizinga (NBS, 2018).
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7 Analiza finansijskih izveStaja

Van Horne et al. (2005) defniSu finansijsku analizu kao transformaciju podataka iz finansijskog
izvestaja u informacije korisne za donosenje odluka. Finansijsko izveStavanje dobija posebno na
znacaju sa pojavom korporativnih preduzeca i razvijanjem trzista kapitala, obzirom na potrebu
obezbedenja informacija, koje se koriste za akcionare (sadasnje i potencijalne), kreditore i druge
korisnike u procesu donosSenja odluka. Svi izvestaji pomaZzu menadzZeru da oceni i identifikuje
sposobnost kompanije da ostvaruje buduca nov€ana primanja, potrebe kompanije za eksternim

finansiranjem, itd. Od internih korisnika finansijskih izvestaja izdvajaju se:

e Upravni odbor;

e Menadiment.
Od eksternih korisnika izdvajaju se:

e Kupci;

e Dobavljadi;
e Kreditori;
e |nvestitori;

e Drugi relevantni stejkholderi.

Prema prethodnom Zakonu o ra¢unovodstvu i reviziji (Tekuéi Zakon o racunovodstvu), obavezu
finansijskog izveStavanja imaju pravna lica i preduzetnici. Zakon o privrednim drustvima deifinise
preduzetnika kao fizicko lice koje je registrovano i koje radi sticanja dobiti u vidu zanimanja
obavlja sve zakonom dozvoljene delatnosti. Zakon o privrednim drustvima definise privredno
drustvo kao pravno lice koje obavlja delatnost u cilju sticanja dobiti. Pravne forme drustva koje
postoje su : orta¢ko drustvo, komanditno drustvo, drustvo s ograniéenom odgovornoscu i

akcionarsko drustvo.
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7.1 Vrste finansijskih izvesStaja
Finansijska analiza dobija sve veéi znacaj u svakodnevnom poslovanju kompanija. Kada se
donose bitne finansijske odluke, potrebna je analiza finansijskih izvestaja kompanije. Finansijski

izvestaji obuhvataju:

1) Bilans stanja;

2) Bilans uspeha;

3) Izvestaj o tokovima gotovine;

4) lzvestaj o promenama na kapitalu;
5) Napomene uz finansijske izvestaje;

Bilans stanja predstavlja pregled imovine, obaveza i kapitala na odredeni dan. (Zakon o

racunovodstvu RS).

Knezevic et al. (2017) navode da postoje dva kriterijuma razvrstavanja pozicija u BS:

e Kriterijum rastuce likvidnosti u aktivi i opadajuce dospelosti u pasivi;

e Kriterijum opadajuce likvidnosti u aktivi i rastuce dospelosti u pasivi.
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Tabela 7-1 Kriterijum rastuce likvidnosti u aktivi i opadajuce dospelosti u pasivi

Aktiva (rastuca likvidnost) Pasiva (opadajuca dospelost)
Nekretnine, postrojenja i oprema Sopstveni kapital
Nematerijalna sredstva Dugorocne obaveze
Dugorocni finansijski plasmani Kratkoroéne obaveze
Zalihe Tekuée obaveze (dobavljadi i druge obaveze)
PotraZivanja
Novac i novéani ekvivalenti

Izvor: KneZevic et al. (2017)

Tabela 7-2 Kriterijum opadajuce likvidnosti u aktivi i rastuce dospelosti u pasivi

Aktiva (opadajuca likvidnost) Pasiva (rastuca dospelost)
Novac i novcani ekvivalenti Tekuce obaveze (dobavljacdi i druge obaveze)
Potrazivanja Kratkoro¢ne obaveze
Zalihe Dugorocne obaveze
Dugorocni finansijski plasmani Sopstveni kapital
Nematerijalna sredstva
Nekretnine, postrojenja i oprema

Izvor: KneZevic et al. (2017)

Sa leve strane bilansa nalazi se imovina, koja predstavlja koriséenje novca, dok obaveze
predstavljaju izvor novca (Brealey et al., 2007). Aktiva preduzeca se dalje deli na: stalna i obrtna
sredstva. Stalnu imovinu ¢ine nematerijalna i materijalna imovina. Nematerijalna imovina je:
gudvil, ulaganja u razvoj, patenti, koncesije, softveri, ulaganja u intelektualnu imovinu itd.
Materijalnu imovinu ¢ine: zemljiste, gradevinski objekti, postrojenja, oprema itd. U obrtnu
imovinu spadaju: zalihe (materijala, gotovih proizvoda, nedovrSene proizvodnje, robe i ostalo),
kupci i ostala potrazivanja, dati avansi, kratkorocni finansijski plasmani, ostala kratkoro¢na

potraZivanja, gotovina i gotovinski ekvivalenti (Knezevi¢ et al., 2017).

Desnu stranu bilansa ¢ine kapital i obaveze (dugorocne i kratkoro¢ne obaveze). Kaptal se sastoji
od osnovnog kapitala i rezervi iz dobiti. Dugoro¢ne obaveze se dele na: dugorcne kredite i
zajmove u zemlji, dugoroéne kredite i zajmove u inostranstvu, obaveze po osnovu finansijskog
lizinga, obaveze prema maticnim i povezanim licima. Kratkoroéne obaveze se sastoje od

kratkorocnih finansijskih obaveza, primljenih avansa, depozita i kaucija i obaveza iz poslovanja.
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Bilans uspeha predstavlja pregled prihoda, rashoda i rezultata ostvarenih u odredenom
vremenskom periodu (prema Zakonu o racunovodstvu). KneZevi¢ et al. (2017) definiSu dobitak
(neto dobitak), kao osnovno merilo uspesnosti jedne kompanije. Isti autori definiSu prihode kao
povecanje ekonomske koristi tokom obracunskog perioda u obliku priliva ili povecanja
sredstava, odnosno smanjenja obaveza. Poslovni i finansijski prihodi predstavljaju uveéanje
sredstava iz redovnog poslovanja, dok ostali prihodi predstavljaju uveéanje sredstava, ali iz
nepredvidivih aktivnosti privrednog drustva. Knezevié et al. (2017) definiSu rashode kao gubitke
i troSkove koji proistiCu iz redovnog poslovanja (poslovni i finansijski), dok ostali rashodi
predstavljaju gubitke iz nepredvidivih aktivnostvi kompanije. Poslovni prihodi obuhvataju
prihode od prodaje robe/usluga, prihodi od premija, subvencija i druge poslovne prihode. Ako
se analiziraju poslovni rashodi, kod preduzeéa koja se bave trgovinom, nabavna vrednost
prodate robe ¢e imati najveéi udeo u ovoj poziciji. Nabavna vrednost prodate robe pokazuje
koliko je samu kompaniju kostala roba, koju je prodala. Pozicija prihoda od aktiviranja ucinaka i
robe se odnosi kada kompanija proizvedenu robu ili usluge koristi za sopstvene potrebe (npr.
kompanija se bavi proizvodnjom sokova, koje ujedno koristi za sopstvene potrebe). Kada se od
poslovnih prihoda oduzmu poslovni rashodi, dobija se EBIT, poslovni dobitak (Earnings Before
Interest and Taxes). Finansisjki prihodi i rashodi se odnose na poslove finansiranja (plasiranje

raspolozivih sredstava i pribavljanje novih sredstava (Knezevié et al. , 2017).
Isti autori isticu da postoje dve metode obraduna rezultata:

e Metoda troSkova prodatih ucinaka;

e Metoda ukupnih troskova,

Kod prve metode, ako je re€¢ o proizvodnim kompanijama, prihodima od prodaje gotovih
proizvoda, suprotstavljaju se rashodi izrazeni u formi troskova prodatih proizvoda. Ako je re¢ o
trgovinskim preduzeéima, prihodima od prodaje robe se dodaju pripadajuéi rashodi kao

nabavna vrednost prodaje robe.
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Tabela 7-3 Metoda troskova prodatih ucinaka

Prihodi od prodaje gotovih proizvoda
- TroSkovi prodatih gotovih proizvoda
= Bruto rezultat (dobitak ili gubitak)
+ Ostali poslovni prihodi

-TroSkovi prodaje

-TroSkovi opsSteg upravljanja i administracije
= Poslovni rezultat (EBIT)

+ Finansijski prihodi

- Finansijski rashodi

+ Ostali prihodi

- Ostali rashodi

= Neto rezultat

Izvor: KneZevi¢ et al. (2017)

Metoda ukupnih troskova deli rashode prema njihovim prirodnim vrstama:

e Troskovi materijala;

e Troskovi zarada;

e TrosSkovi amortizacije;

e TroSkovi proizvodnih usluga;

e Neproizvodnih usluga itd.

Ana Vjetrov
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Metoda ukupnih troSkova obuhvata ukupne troSkove klasifikovane po prirodnim vrstama i

prihodima od prodaje, koji su korigovani za promene vrednosti zaliha ucinaka (povecanje :

zaliha-proizvodnja veca od prodaje i obrnuto).

Tabela 7-4 Metoda ukupnih troskova

Prihodi od prodaje gotovih proizvoda
+ Povecanje vrednosti zaliha ucinka
- Smanjenje vrednosti zaliha ucinka
+ Ostali poslovni prihodi

- Amortizacija

- Troskovi materijala

- Troskovi usluga

- Troskovi zarada

- Ostali poslovni rashodi

= Poslovni rezultat (EBIT)

+ Finansijski prihodi

- Finansijski rashodi

+ Ostali prihodi

- Ostali rashodi

= Neto rezultat

Izvor: KneZevic et al. (2017)

119



Doktorska disertacija/PhD thesis Ana Vjetrov

Izvestaj o tokovima gotovine obezbeduje informacije vezane za primanja i izdavanja gotovine i
gotovinskih ekvivalenata tokom odredenog obracunskog perioda po osnovu poslovnih,
investicionih i aktivnosti finansiranja. Smatra se da pomenuti izvedeni izvestaj nastaje iz pozicija

BS i BU. lzvestaj je bitan, jer ukazuje u kojoj meri su se rezultati iz BU zaista i naplatili.

Van Horne et al. (2005) klasifikuje nov€ane tokove na sledeci nacin:

e Poslovne aktivnosti;
e |nvesticione aktivnosti;

e Finansijske aktivnosti.

Knezevi¢ et al. (2017) definiSu prilive po osnovu poslovnih aktivnosti kao prilive po osnovu
naplaéenih prihoda, a odlive po osnovu pladanja poslovnih rashoda. Ako se analiziraju poslovne
aktivnosti kao prilivi se racunaju: prilivi od prodate robe i usluga, naplacene kamate i dividende,
ostali prilivi iz poslovanja. Poslovne aktivnosti (odlivi): izdaci za trgovinsku robu i usluge
(uklju€ujuci plate zaposlenih, pla¢anje kamata, plaéanje poreza, ostali izdaci iz poslovanja).
Placanja kamate racunaju se kao poslovni rashodi, pod pretpostavkom da je kredit koji je uzet
utroSen na finansiranje poslovnih aktivnosti, tako da se trosak kapitala placa iz poslovnih

aktivnosti.

Investicione aktivnosti se odnose na prilive i odlive po osnovu investicionih aktivnosti, koje su
nastale u transakcijama prodaje i nabavke dugorocnih sredstava. Investicione aktivnosti su
(prilivi): novcani prilivi od prodaje hartija od vrednosti ili postrojenja, a investicione aktivnosti

(odlivi) su : izdaci za kupovinu hartija od vrednosti ili postrojenja (Van Horne et al., 2007).

Aktivnosti finansiranja obuhvataju prilive gotovine od emisije akcija i uzimanja kredita, kao i
odlive gotovine po osnovu plaéanja glavnice kredita i dividendi akcionarima. Finansijske
aktivnosti (prilivi) su : prilivi od kratkorocnih i dugoro¢nih pozajmica, novac primljen od vlasnika
(emisije akcija), a finansijski odlivi su : otplate pozajmljenih iznosa (bez kamata), kao i isplate

vlasnicima (dividende).
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IzveStaj o promenama na kapitalu daje informacije o promenama na kapitalu kompanije, tokom
odredenog obracunskog perioda. Zakon o ra¢unovodstvu definiSe Napomene uz finansijske
izvesStaje kao dokument koji prevashodno sadrzi osnovu za sastavljanje finansijskih izvestaja i
primenjene racunovodstvene politike u skladu sa MRS (Medunarodnim racunovodstvenim
standardima), odnosno MSFI (Medunarodni standardi finansijskog izvesStavanja). Statisticki

aneks daje dodatne informacije o odredenim statistickim i statusnim podacima.

7.2 Racio analiza
Instrumenti finansijske analize mogu biti vrlo korisni u ocenjivanju performansa kompanije i
ocenjivanju trendova u poslovanju kompanije. U ovom slucaju analiticari treba da odgovore na

sledeca pitanja:

e Koliko je kompanija uspesna u odnosu na svoju istoriju poslovanja i u odnosu na svoje
konkurente;
e Kako ¢e kompanija poslovati u buduénosti;

e QOdrediti vrednost kompanije na osnovu ocekivanja o poslovanju u buduénosti.
Izvor: Henry et al., 2016

Primarni izvor za analizu su Godisnji izvestaji kompanije, zajedno sa Finansijskim izvestajima i
Napomenama uz finansijske izvestaje, kao i Izjave menadZmenta kompanije. Podaci analize su

od najveceg znacaja vlasnicima kompanije kao i poveriocima.

Analizom tehnike finansijskih izvestaja, kao prvu, autori Henry et al. (2016) isti¢u racio analizu.
Van Horne et al. (2007) definisu racio analizu kao pokazatelj, koji povezuje dva racunovodstvena
broja, a dobija se deljenjem jednog broja sa drugim. Potrebno je imati u vidu da sama racio
analiza nije toliko cinkovita, sve dok se ne gleda trend, odnosno vremenska serija racio

pokazatelja (trend series analysis) kao i uporedna analiza sa granom (cross-sectional analysis).
Brealey et al. (2007) isti¢u da je prilikom koris¢enja racio analize potrebno :

e Racija moraju biti izvedena na osnovu finansijskih izvesStaja iz istog perioda;
e ZaizraCunavanje racija koriste se samo finansijski izvestaji koji su prosli reviziju;
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e Racija se mogu porediti samo kada se koristi ista metodologija za njihovo izraCunavanje i

kada su finansijski izvestaji sastavljani na osnovu istih racunovodstvenih standarda.
Racio pokazatelji se mogu podeliti na 5 osnovnih kategorija:

e Racija zaduZenosti;

e Racija likvidnosti;

e Racija aktivnosti;

e Racija profitabilnosti;

e Trzisni racio pokazatelji.

7.2.1 Racija finansijskog leveridza (zaduZenosti)
Van Horne et al. (2007) definisu racija zaduZenosti kao indikatore koji pokazuju do koje mere se

preduzece finansira zaduZivanjem. Prvi pokazatelj je:

dugorocni dug (long term debt)
dugorocni dug+sopstveni kapital (share equity)

Racio dugoro¢ne zaduZenosti =

U slucaju da je racio kompanije 0,08 znaci da je 8 centi svakog dolara ukupnog kapitala u obliku

dugorocnog duga ili drugim recima da dugoroc¢ni dug ucestvuje sa 8% u ukupnom kapitalu.

dugorocni dug (long term debt)

Racio dugorocne zaduZenosti prema kapitalu = - - -
sopstveni kapital (share equity)

U slucaju da je racio kompanije 0,18, znaci da je 18 centi svakog dolara kapitala u obliku

dugoroénog duga.

ukupne obaveze
Racio ukupne zaduzenosti (total debt ratio) = p—
ukupna imovina

U slucaju da je racio kompanije 0,33, kompanija se finansira 33% iz duga i 67% iz kapitala.

(dugorocni dug (long term debt))

Racio dugorocne zaduZenosti = — - - ,
dugorotni dug+sopstveni kapital (share equity)

EBIT

Racio pokri¢a kamata dobitkom (¢/mes interest earned) = —— -
platanje kamate (interest payments)
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U slucaju da je racio pokri¢a kamata dobitkom 23 - kompanija je 23 puta zaradila kamatu koju

mora da plati.

EBIT+amortizacija

Racio pokri¢a kamata gotovinom (cash coverage ratio)= — -
platanje kamate (interest payments)

Interpretacija racija je - koliko puta je kamatna stopa pokrivena nov¢anim tokom iz poslovanja.

7.2.2 Racija likvidnosti
Van Horne et al. (2007) definiSu racija likvidnosti kao sposobnost preduzeca da podmiri

kratkorocne obaveze.

Obrtna imovina (current assets)

Racio tekucée likvidnosti = - ———
Kratkorocne obaveze (current liabilities)

U sluéaju da je racio kompanije 1,56 — znaci da je svaki dolar kratkoro¢nih obaveza pokriven sa

1,56 dolara tekuée/obrtne imovine.

Obrtna imovina—zalihe

Rigorozni racio likvidnosti (quick ratio) =
§ (g ) Kratkorocne obaveze (current liabilities)

Ovaj pokazatelj sluzi kao dodatak tekué¢em raciju u analizi likvidnosti i isklju¢uje najmanje

likvidan deo tekuce imovine.

Kada je racio kompanije 0,65, znaci da je 1 dolar kratkorocnih obaveza pokriven sa 0,65 dolara

likvidnih sredstava.

Gotovina (cash)+ likvidne HOV (short—term securities)

Racio nov¢ane likvidnosti (cash ratio) = ~ ——
Kratkoroctne obaveze (current liabilities)

U slucaju da kompanija ima racio 0,35 - 1 dolar kratkoro¢nih obaveza je pokriven sa 0,35 dolara

najlikvidnijih sredstava kompanije.

7.2.3 Racija efikasnosti
Van Horne et al. (2007) objasnjavaju racija efikasnosti kao sposobnost preduzec¢a da efikasno

upotrebljava svoju imovinu.

Prihodi od prodaje (sales)

Koeficijent obrta imovine (sales-to-assets) = - - -
Prosetna ukupna imovina (average total sales)
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U slucaju da je koeficijent 1,01 kompanija na 1 dolar angaZzovane imovine ostvari 1,01 dolara

prihoda, pa se moze zakljuciti da efikasno koristi svoju ukupnu imovinu.

Prihodi od prodaje (sales)

Koeficijent obrta kupaca (receivables turnover) = - — -
Proseéna potraiivanja (average receivables)

Kada je koeficijent obrta kupaca, recimo 24, pokazatelj nam govori da kompanija 24 puta u toku

godine pretvori potraZzivanje u novac.

Prosetna potrazivanja (average receivables)
Prihodi od prodaje (sales)/365

Prosecan rok naplate (average collection period) =
U slucaju da je racio kompanije 50 dana, racio pokazuje koliko je odeljenje naplate efikasno u
obavljanju svog poslovanja, odnosno sto je nizi broj dana to je odeljenje efikasnije.

TrosSak prodatih proizvoda (cost of goods sold)
Prosecne zalihe (average inventories)

Koeficijent obrta zaliha (inventory turnover) =

Primera radi, ako koeficijent iznosi 20, to znadi da kompanija dvadeset puta u toku godine

pretvori zalihe u potrazivanja prodajom.

Prosectne zalihe (average inventories)

Dani vezivanja zaliha (days of inventories in hand) = — - -
TroSkovi prodatih proizvoda (costs of goods sold)/365

Pokazatelj predstavlja koliko kompanija moze da odrZi svoj uobicajeni nivo prodaje iz zaliha koje
poseduje. Ako je koeficijent 50, pomenuto nam govori da je kompanija imala dovoljno zaliha da

odrZi prodaju 50 dana.

7.2.4 Racija profitabilnosti
Van Horne et al. (2007) definisSu racija profitabilnosti kao pokazatelje koji povezuju profite sa

prihodima od prodaje.

Neto dobit (net income)

Profitna marza (net profit margin)= — - -
Prihodi od prodaje (sales)

U slucaju da je racio kompanije 3%, pokazatelj definiSe da 3% prihoda postaje (ostaje) dobit

preduzeca.
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Neto dobit (net income)+ kamata (interest)

Prinos na imovinu (return on assets-ROA)= - , -
Proseéna ukupna imovina (average total assets)

Ako racio kompanije iznosi 10%, to znaci da je na svakih sto dolara uloZenih sredstava ostvarena

dobit od 10 dolara.

Neto dobit (net income)

Prinos na kapital (return on equity-ROE) = - - -
Prosectan ukupan kapital (average shar. equity)

U sluéaju da je racio kompanije 25%, pokazatelj govori da na 100 dolara uloZzenog sopstvenog

kapitala, kompanija ostvaruje dobit od 25 dolara.

Dividende (dividends)
Neto dobit (net income)

Racio isplate dividendi (payout ratio) =

Pokazatelj meri deo dobiti koji se isplacuje u obliku dividendi i na osnovu njegove vrednosti

mogu se doneti zakljucci o dividendnoj politici kompanije.

7.2.5 TrziSni pokazatelji

Neto dobit
Broj izdatih akcija

Neto dobit po akciji (£PS) =
Visok racio investitoru ukazuje na sigurnost ulaganja u preduzeée, odnosno na moguénost daljeg
rasta preduzedéa.

cena akcije

Price to earnings ratio=
EPS

Cena koju su investitori spremni da plate za zaradeni dolar od strane kompanije.

dividenda po akciji

Dividendna stopa (dividend yield) =

trzisna cena po akciji

Pokazuje tekudi prinos koji akcionar ostvaruje u odnosu na trZiSnu vrednost akcije koju

poseduje.

trzisna cena akcije

Racio trzisSne naspram knjigovodstvene vrednosti akcije (market to book) = — —
knjigovodstvena cena akcije
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Pored racio analize, prilikom analize finansijskih izvestaja, vrlo je bitna i analiza trenda, odnosno
analiza gde se kompanija poredi ,,sama sa sobom“ iz proslog perioda. Pored stavki BS i BU i racio
pokazatelji se mogu analizirati u odredenom vremenskom periodu. Van Horne et al. (2007)
istiCu da je znacaj ovakve analize upravo u otkrivanju poboljsanja ili pogorSanja u finansijskom
stanju preduzeda i njegovom poslovanju. Bolji uvid se moze dobiti ukoliko se preduzeée uporedi

sa konkurentima u okviru delatnosti.

Brealey et al. (2007) su naveli i vertikalnu analizu (common size analysis). U ovom slucaju se
uzimaju pojedinacne stavke BS ili BU i porede sa imovinom ili prihodima od prodaje. Na primer,
stavka potraZzivanja se racuna kao procenat obrtne imovine, ili se troSkovi prodatih proizvoda

uzimaju kao stavka poslovnih rashoda.

Nakon detaljne analize investicionih kriterijuma i njihove primene, na¢ina odredivanja troska
kapitala, strukture kapitala, izvora finansiranja i analize poslovanja kompanija, prelazi se na

tematski drugi deo rada, gde e se ispitivati prakticna primena ovih koncepata.
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8 Reuzultati istrazivanja

U narednom delu rada, fokus ¢e biti na izu¢avanju primene savremenih finansijskih koncepata u

Srbiji i dokazivanju postavljenih hipoteza u Uvodu.

8.1 Metodologija koris¢ena u istrazivanju

Osnovna hipoteza rada glasi:

HO: Jasno definisana investiciona politika sa primenom odgovarajuéih investicionih kriterijuma

pozitivno utiice na poslovne rezultate kompanija u Srbiji.
Osnovna hipoteza ce biti operacionalizovana slede¢im, dodatnim hipotezama:

H1: Investicioni kriterijumi koji uzimaju u obzir koncept vremenske vrednosti novca ne

predstavljaju najdominantniju metodu vrednovanja projekata u Srbiji;
H2: Preduzeda u Srbiji slabije koriste CAPM model za racunanje troska kapitala;

H3: Kompanije u Srbiji slabo diverzifikuju eksterne izvore finansiranja, odnosno uglavnom su

okrenute ka bankarskim kreditima.

8.1.1 Opis uzorka

Uzorak koji je koris¢en u istrazivanju obuhvata 65 kompanija koje posluju u razli¢itim sektorima
(prema informacijama koje su date u Uvodu doktorske disertacije). Re¢ je o stratifikovanom
uzorku, gde su kompanije ravnomerno rasporedene po privrednim granama, velicini i po

poreklu kapitala, kako bi se dobili Sto validniji i precizniji rezultati i zakljucci.

Uzorak obuhvata sledece sektore: trgovina na veliko i malo ¢ini 22% uzorka, turizam i
ugostiteljstvo 20%, preradivacki sektor i finansijski sektor po 17%, prehrambena industrija 12%,
informisanje i komunikacije i poljoprivredni sektor po 5% i farmacija i medicinska industrija 2%.

Raspodela po sektorima je predstavljena na grafikonu 8-1.
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Grafikon 8-1 Raspodela kompanija iz uzorka po sektorima u %
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industrija

Izvor: IstraZivanje autora

Od ukupno 65 preduzeca, 23% preduzeca su po velicini klasifikovana u mikro preduzeca, 22% od

analiziranih kompanija spadaju u mala preduzeéa, 19% predstavljaju srednja po veli€ini i 36% su

velike kompanije. Klasifikacija kompanija po veli¢ini je preuzeta sa sajta APR-a. Podaci su

prikazani na grafikonu 8-2.
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Grafikon 8-2 Raspodela kompanija iz uzorka po velicini u %
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Izvor: IstraZivanje autora

Po poreklu kapitala kompanija u uzorku, 56,9% kompanija ima domadi kapital, a u 43,1%
kompanija preovladuje inostrani kapital. Ako se gleda indikator poslovni prihodi - 23%
preduzeca su ostvarili prihode koji su manji od 82,7 miliona RSD, 22% preduzeca je realizivalo
prihode koji su bili u rasponu izmedu 82,7 miliona i 1, 040 milijardi RSD, 19% preduzeéa iz
uzorka je generisalo poslovne prihode koji su bili veéi od 1,040 milijardi RSD, a manji od 4,2
milijardi RSD i 36% kompanija iz uzorka je ostvarilo prihode koji su veci od 4,138 milijardi RSD.
Indikator poslovni prihodi obuhvata proseéne poslovne prihode preduzeca u periodu od 2013.
do 2017. godine. Klasifikacija je preuzeta iz prethodnog Zakona o racunovodstvu, ¢lan 6. — deo
klasifikacija preduzeéa po veliCini uzimajuci u obzir poslovne prihode i primenjen je prosecan

kurs za prva dva kvartala 2018. godine — 118,23 RSD (NBS, Statistika, 2018) .

Analizirajuéi neto dobit (prosek za period od 2013. do 2017. godine), 78% kompanija je
poslovalo sa dobitkom, dok preostalih 22% sa gubitkom. Ako se posmatra listiranost preduzeca
na BELEX-u, 22% preduzeda su listirana i predstavljaju akcionarska drustva po organizacionoj
strukturi, dok 87% preduzeca nije listirano i uglavnhom su drustva sa ograni¢enom odgovornoscu

po pravnoj formi.
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Nakon analize kompanija iz uzorka, prelazi se na analizu samih ispitanika. Ispitanici su uglavnhom
finansijski direktori kompanija (CFO), ili lica zaposlena u finansijskom sektoru preduzeéa. Kod
analize pola ispitanika 70% su muskarci, a 30% Zene. Na osnovu stepena obrazovanja, 75%
ispitanika ima zavrsen fakultet, uglavhom ekonomskog usmerenja, 6,3% ispitanika ima zavrsen
master, 7,8% magistarski, a 3,1% doktorat. Prosek godina zaposlenih koji su ucestvovali u
istrazivanju je 42 godine, dok najmladi ispitanik ima 27 godina, a najstariji 64 godine. Prosek
godina na funkciji je 7,64, najkraci broj godina na funkciji finansijskog direktora je pola godine, a
najduZi period je 27 godina. Analizirajuci licne podatke ispitanika, rec je o iskusnim obrazovanim

ljudima, prevashodno ekonomskog usmerenja obrazovanja.

Nakon predstavljanja rezultata statistike vezano za karakteristiku kompanija i ispitanika u

uzorku, u narednom delu su opisani upitnik i na koji nacin su se prikupljali odgovori.

8.1.2 Izgled upitnika

Upitnik se sastojao iz Cetiri dela: deo budZetiranje kapitala, kapitalna struktura, politika isplate
dividendi i upravljanje rizicima kompanije. Pored navedena cetiri dela, upitnik je obuhvatao i
deo koji se odnosi na karakteristike ispitanika (godine, pol, stepen obrazovanja, funkcija i godine
provedene na navedenoj funkciji) i karakteristike preduzeca (delatnost i listiranost). Medutim,
za potrebe pisanja ovog rada, izucavala su se samo prva dva dela upitnika, odnosno pitanja
vezana za tematiku budZetiranja kapitala i strukturu kapitala. Oba dela su obuhvatala devet
pitanja. U prvom delu pitanja su se uglavnom odnosila na upotrebu investicionih kriterijuma
poput NSV-a, ISP, PP itd., postojanje jasno definisane investicione i razvojne politike kompanije i
biznis plana, tip investicija koje je kompanija imala u poslednjih godinu dana, nacini odredivanja
diskontne stope itd. Drugi deo upitnika, koji je analizirao strukturu kapitala kompanije,
obuhvatao je devet pitanja, koja su se uglavhom odnosila na izvore sredstava koje kompanija
koristi, faktore koji uticu na kapitalnu strukturu kompanije, prepreke, ukoliko postoje, prilikom
eksternog finansiranja preduzeca itd. U drugom delu upitnika, ispitanici su imali zadatak da na
skali od 1 do 5 ocene nivo prepreka prilikom eksternog finansiranja preduzeéa. Sam upitnik se

nalazi u Prilogu doktorske disertacije.
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Primera radi: ,Da li je u Vasoj kompaniji jasno definisana investiciona i razvojna politika?“
ispitanici su imali opciju zaokruZivanja odgovora: 1 — nikada; 2 - veoma retko; 3 — ponekad; 4 -
Cesto i 5—uvek. Ispitanici su imali i opciju zaokruzivanja "drugo", gde su bili u moguénosti da
navedu detaljno objasnjenje odgovora, koji nije bio ponuden u samom upitniku, a smatrali su ga
bitnim. Upitnik je sastavljen po uzoru na upitnik koris¢en u istrazivanju koje su sproveli autori
Graham i Harvey 2001. godine. IstraZivanje je obuhvatalo 4.400 kompanija i 392 finansijska
direktora u Kanadi i Sjedinjenim Americkim DrZzavama (SAD). Upitnik je obuhvatao 15 pitanja
vezana za investicione kriterijume i strukturu kapitala. Ispitanici su imali mogucnost da zaokruze

opciju ucestalosti primene nekog pojma u opsegu od 0 do 4.

Za razliku od istraZivanja koje su sproveli Graham et al. (2001), u istrazivanju koje je sprovedeno
u Srbiji, postojala su dva tipa uputnika, odnosno dva uzorka. Prvi uzorak je obuhvatao 54
kompanije i ispitanici su odgovarali na upitnik koji se sastojao iz Cetiri dela i davali su odgovore
na ukupno 45 pitanja u rasponu od 1 do 5. Prvi deo se odnosio na implementaciju investicionih
kriterijuma i odredivanje troska kapitala. Drugi deo se odnosio na tematiku strukture kapitala.
Tredi deo upitnika je obuhvatao pitanja vezana za politiku isplate dividendi kompanija, a ¢etvrti

deo se odnosio na tematiku upravljanja i rizika u kompaniji.

Drugi upitnik se takode sastojao od Ccetiri dela i poslat je kompanijama koje posluju u
finansijskom sektoru. Drugi uzorak, je ¢inilo 11 kompanija - relevantnih banaka sa znacajnijim
trziSnim uceséem, konsultantskih kucéa i velikih revizorskih kompanija (pripadnika takozvane
grube Big Four). Uzorak je koriséen kao kontrolni uzorak, Ciji su se rezultati uporedili sa
odgovorima kompanija iz realnog sektora. Drugi upitnik se sastojao iz Cetiri dela iste tematike -
budzetiranje kapitala, struktura kapitala, politika isplate dividendi, upravljanje rizikom plus dela
koji se odnosi na karakteristike ispitanika i karakteristike kompanije u kojoj je zaposlen. Deo
vezan za karakteristike kompanije je nesto izmenjen u odnosu na prvi upitnik, jer se ve¢ zna da
je ispitanik zaposlen u finansijskom sektoru i stoga su dodata dva pitanja otvorenog tipa:
,Navesti broj obradenih kreditnih fajlova” i ,Navesti tip klijenta kojima odobravate bankarske
proizvode” (pomenuto je dodato kod banaka, ne i revizorskih kuca). Kada se analizirao upitnik

za kompanije koje posluju u realnom sektoru i kompanije koje posluju u finansijskom sektoru, u
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nekim delovima upitnika su postojale razlike, jer se gledalo iskustvo ispitanika iz finansijskog
sektora sa klijentima. Primera radi, u pitanju tipa: ,Da li Vasi klijenti imaju jasno definisanu
investicionu i razvojnu politiku?“ gledao se stav banaka prilikom odobravanja kredita i pitanja
ovog tipa su bila vrsta kontrole odgovora koji su dali ispitanici zaposleni u prehrambenoj
industriji i drugim industrijama. Neka pitanja vezana za implementaciju investicionih kriterijuma
ili odredivanja troSka kapitala su bila identicna u oba upitnika. U narednom delu ¢ée biti

naglaseno kada su analizirani rezultati upitnika, da li je analiziran uzorak od 54 ili 65 preduzeca.

IstraZzivanje je uradeno u periodu od januara do maja 2015. godine. Upitnik u Srbiji je dostavljen
putem e-maila finansijskim direktorima kompanija iz uzorka. U slucaju nekih nejasnoda,
postojala je mogucnost telefonskog komuniciranja sa ispitanikom, a sve u cilju smanjenja
nedoumica i dobijanja S$to verodostojnijiih rezultata. Ponovljeno je slanje upitnika tokom
novembra i decembra 2017. godine, odnosno neke kompanije su dodatno ubacene i zamenile su
prvobitne zbog nejasnode odgovora i velikog broja nepopunjenih odgovora. Upitnik je poslat na

ukupno 300 adresa, a sa kompletnim odgovorima ih je bilo 65. Odgovori dobijeni u istraZivanju

analizirani su u SPSS programu.
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8.1.3 Definisanje finansijskih indikatora

Pre predstavljanja statistickih metoda koje su primenjene u istraZivanju kako bi se dokazale
hipoteze, napominje se da se ovo istrazivanje razlikovalo od prethodnih istrazivanja na ovu temu
po tome $to su se odgovorima iz upitnika dodali i finansijski indikatori iz bilansa 65 preduzeca iz
uzorka. Analizirale su se stavke vezane za profitabilnost i zaduZenost preduzeca. Od indikatora
profitabilnosti analizirani su : poslovni prihodi, EBIT, neto dobit/gubitak i prinos na kapital (ROE)
u periodu od 2013. do 2017. godine. Od indikatora zaduZenosti preduzeca analizirane su sledecée
pozicije iz bilansa: dugorotne obaveze, kratkorocne finansijske obaveze, kapital i tamo gde je
bilo mogude visina akcijskog kapitala u periodu od 2013. do 2017. godine. Svi pomenuti podaci
uzeti su iz sledeé¢ih dokumenata: BS (Bilans stanja), BU (Bilans uspeha), lzvestaj o godisnjem
poslovanju i Napomene uz finansijske izvestaje- dostupni na sajtu APR-a i sajtovima kompanija.
Za potrebe dalje statisticke obrade podataka u SPSS-u, koristile su se prosecne vrednosti

pomenutih indikatora za period od 2013. do 2017. godine.

8.1.4 Obrada podataka
Rezultati odgovora na poslat upitnik su se dalje obradivali u softveru SPSS kori$éenjem sledecih
metoda: deskriptivna statistika, korelacija i koeficijent korelacije (Spirman), neparametarske

tehnike — hi kvadrat test nezavisnosti i binarna logisticka regresija.

U okviru jednostavnije statisticke obrade podataka koristilo se graficko i tabelarno prikazavanje
podataka (naj¢esce tabele distribucija frekvencije), predstavljene su mere centralne tendencije i
mere varijacije). Kako su ispitanici odgovarali na pitanja iz upitnika u opsegu od 1 do 5,
evidentno je da je re¢ o prekidnim, kategorijskim varijablama. Finansijski indikatori, odnosno
numericke varijable uzete iz bilansa kompanija predstavljaju, za razliku od odgovora iz upitnika,

neprekidne varijable.

Pri odredjivanju jacine i smera veze izmedu dve promenljive koristio se Spirmanov koeficijent
korelacije (rho), odnosno neparametarska korelacija, imajuéi u vidu da su se analizirale i
prekidne i neprekidne varijable. Spirmanov ro (rho) koeficijent je bio prikladan za ordinalne
veli¢ine ili veli¢ine koje se mogu ordinirati, kao i slu¢ajeve koji ne zadovoljavaju kriterijume za

Pirsonovu korelaciju (netipicne tacke, raspodela vrednosti itd.), Pallant J. (2017). Tumacenje
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koeficijenta korealcije je bilo isto kao i kod Pirsonovog, odnosno koeficijent se kretao u intervalu
od -1 do +1, gde je — 1 predstavljao savrSenu negativnu korelaciju, a + 1 savrSenu pozitivhu
korelaciju. Za statisticki znacajan koeficijent korelacije smatrana je p vrednost < 0,05. Ispitivane

su dve hipoteze:
HO: p=01i
H1: p#0,

gde je HO hipoteza smatrana da ne postoji korelacija, dok H1 ukazuje na prisutnost korelacije.
Kada je koeficijent korelacije statisti¢ki znacajan, odnosno p vrednost je < 0,05, HO hipoteza je
odbacena i zakljuéeno je da je postojala korelacija izmedu varijabli. Koeficijent korealcije
oznacava samo da je povecanje vrednosti jedne varijable pra¢eno poveéanjem vrednosti druge
varijable (ili smanjenjem, u zavisnosti od pozitivne ili negativne korelacije). Pomoc¢u pomenute
metode se ne moze utvrditi i kauzalnost, odnosno nema pretpostavki o zavisnosti /nezavisnosti

promenljivih velicina.

U doktorskoj disertaciji je primenjen i hi kvadrat test nezavisnosti, kao joS jedna neparametarska
tehnika. Pomenuto predstavlja jedan od najces¢ih neparametarskih statistickih testova, koji
procenjuje znacajnost razlike empirijskih i ocekivanih uéestalosti (Greenwood et al., 1996). Ovim
testom se istrazuje veza izmedu dve kategorijske promenljive (Pallant J. (2017). Jedna od
osnovnih pretpostavki pomenutog testa je da je najmanja oéekivana ucestalost u celijama 5 ili
vise (Pallant J. 2017). Ukoliko je hi-kvadrat test statisticki znac¢ajan, odnosno manji od 0,05, HO
hipoteza se odbacuje i zakljuuje se da postoji veza izmedu odabranih varijabli. Primera radi,
uspostavlja se veza izmedu dve kategorijske varijable (postoji li veza izmedu pola i straha od
insekata) u SPSS-u i prvo $to se mora utvrditi je pretpostavka o ucestalosti. Ukoliko pomenuto
ispunjava uslove — najmanja ocekivana ucestalost u svim éelijama bi trebalo da bude 5 ili vise-,
mozZe se nastaviti sa daljom analizom. Bitna je statisticka znacajnost Pearson Chi-Square i
Jejtsova korekcija u tabeli Chi-Square test u SPSS-u (Pallant , 2017). U slucaju da je hi kvadrat

test statisticki zanacajan, ustanovljena je veza izmedu dve varijable. U kojoj meri dve varijable
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korelijaru moze se objasniti i phi koeficijentom, za koji je takode bitno da je statisti¢ki znacajan i

vedi broj oznacava i jau vezu izmedu dve varijable.

Numericke i kategorijske varijable transformisane su u dihotimne varijable. Numeric¢ke varijable
poput neto dobiti, su transformisane u 0-gubitak i 1 dobitak u SPSS-u. Prose¢na vrednost neto
dobitka/gubitka je bila trasformisana u binarne kodove 0 i 1. Kategorijske varijable koje su se
odnosile na odgovore ispitanika su se transformisale u SPSS-u u dihotomne varijable, odnosno
kategorije 1 — nikada; 2 - veoma retko; 3 — ponekad; 4 - ¢esto i 5 - uvek su se transformisale u 0
— nikada (odgovori 1,2,3) i 1 &esto (odgovori 4,5). Citav set dihotomnih varijabli nameée primenu
binarne logisticke regresije, gde je zavisna varijabla, koja se Zeli objasniti pomodu jedne ili vise
prediktorskih varijabli , u stvari dihotomna. U radu ¢e sve varijable, zavisne i prediktorske biti
dihotomne. Osnovna razlika izmedu linearne regresione analize i binarne logisticke regresije je u
Cinjenici da logisticka regresija ne pretpostavlja linearni tip veze izmedu nezavisne i zavisnih
varijabli kao ni normalnu distribuciju zavisne varijable, ali ni homoskedasti¢nost reziduala
(Hosmer et al. , 2000). Medutim, potrebno je da se ispune uslovi vezani za veli¢inu uzorka,

multikolinearnost izmedu zavisnih varijabli i postojanje netipi¢nih tacaka (Pallant , 2017).

Binarni logisticki model ima slededi oblik, ako se kriterijumska varijabla iskaze u obliku logaritma

sansi:

lni=f§.0+2 13i%;,
1-1t
gde je m verovatnoca kategorije, By i B; ( j= 1,2,3,.....) su logisticki koeficijenti s tim Sto 13,
predstavlja varijantu intercept-a iz linearne regresije, dok x predstavlja nezavisnu varijablu,

odnosno prediktor (j=1,2,3,.....)

Prilikom obrade podataka u SPSS-u, bitno je da goodness of fit testovi (Omnibus Tests of Model
Coefficients) budu statisticki znacajni (p<0,05), odnosno da model sa odabrenim prediktorima
dobro predvida rezultate (Pallant , 2017). Isti izvore navode da je bitan i test Hosmer-Lemeshow
Goodness of Fit Test , odnosno da njegova znacajnost bude veca od 0,05, kako bi se postavljeni
model pokazao kao dobar. Takode je vazno da logisticki koeficijenti budu statisticki znaéajni,

odnosno primenjuje se Voldov test hipoteze, gde se testira HO koja glasi da je logisticki
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koeficijent za datu prediktorsku varijablu jednak 0, (HO: 8=0). U sluéaju da je dobijena vrednost
Voldovog testa manja od 0,05, HO hipoteza se odbacuje i zakljucuje se da su logisticki
koeficijenti statisticki znacajni (Hosmer et al., 2000). Na kraju su znacajni koli¢nici verovatnode-
exp(8), odnosno koliko ¢e se povedati verovatnoca pripadanja kategoriji definisanoj zavisnom
varijablom, ako se vrednost prediktora poveca za jednu mernu jedinicu, pod uslovom da svi
ostali prediktori budu konstantni (Pallant , 2017). U logistickoj regresiji postoji i ekvivalent R-
kvadrata iz linearne regresije- (Cox-Snel R kvadrat) i Nagelkerke R-kvadrat, koji opisuju koji

procenat varijanse zavisne varijable je opisan varijansom nezavisne varijable.

Nakon predstavljanja uzorka, metoda i tipa varijabli koje su se obradivale u radu, prelazi se na

deo u kome su ispitivane hipoteze.

8.2 Analiza primene tehnika budzetiranja kapitala u preduzeéima u Srbiji
Prvi deo upitnika se odnosio na ispitivanje tematike budZetiranja kapitala i vrste tehnika

budZetiranja kapitala koje finansijski direktori u Srbiji naj¢esce koriste.

8.2.1 Definisanost investicionih politika

Kompanija mora imati odredeni strateski pravac definisan u razvojnoj politici, a investiciona
politika kompanije definiSe nacine kako postiéi strateske ciljeve poput poveéanja trzisnog
uceséa, povecanja prihoda od prodaje, veée stope prinosa na uloZena sredstva itd. Sustina je u
prihvatanju projekata sa pozitivnom NSV, odnosno ulaganje u projekte koji stvaraju dodatnu
vrednost za vlasnike kompanija. Prvo su ispitani postojanje jasno definisane investicione politike
kao i razvojne politike u kompanijama iz uzorka. Na slede¢em grafikonu prikazani su rezultati
odgovora na pitanje: ,Da li je u Vasoj kompaniji jasno definisana investiciona i razvojna politika?
“, aispitanici su imali na raspolaganju odgovore u rasponu od 1 do 5 da kvantifikuju postojanje

pomenutih dokumenata (1-nikada do 5-uvek).
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Grafikon 8-3 Investiciona i razvojna politika u kompanijama u %
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Na grafikonu 8-3 , se vidi da je 90% ispitanika odgovorilo na pitanje da je u njihovoj kompaniji
jasno definisana razvojna i investiciona politika (58% veoma cCesto i 32% cesto). Vrlo mali
procenat je odgovorilo negativho — (8% ponekad i 2% nikada). Prose¢na ocena odgovora na ovo
pitanje je vrlo visoka - 4, 44. Medutim, potvrdan odgovor vezan za postojanje investicione
politike nije dovoljan kako bi se potvrdila hipoteza HO koja glasi da jasno definisana investiciona
politika sa primenom odgovarajucih investicinih kriterijuma pozitivho utice na poslovne
rezultate kompanija u Srbiji. Kao Sto je ve¢ navedeno, za odredena pitanja iz upitnika, 11
kompanija iz finansijskog sektora su bile neka vrsta kontrole ta¢nosti odgovora ispitanika iz
preostalih 54 kompanija u uzorku. Predstavnici banaka kao i predstavnici revizorskih kuéa su
odgovarali na pitanje ,Da li Vasi klijenti imaju jasno definisanu investicionu i razvojnu
politiku?“. Prosecna ocena odgovora kod ispitanika zaposlenih u bankama je 3,14, a zaposlenih
u revizorskim ku¢ama iznosi 3,25. Poredenja radi, prose€na ocena ispitanika iz realnog sektora
vezana za definisanost investicione i razvojne politike u kompaniji iznosi 4, 44. Prosek je znatno
bolji nego ocena finansijskog sektora o postojanju jasno definisane investicione politike u
preduzec¢ima koja apliciraju za kredit. Re¢ je o bankama koje imaju trziSno ucesce vece od 10% i

viSe od 2000 kreditnih fajlova u svom portfoliju, kao i o velikim revizorskim ku¢ama, koji su
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¢lanovi tzv. Velike Cetvorke (Big Four). Ne sme se zanemariti ugao finansijskog sektora prilikom
odobravanja investicionih kredita klijentima, odnosno tvrdnja da je jedan od razloga odbijanja
kredita nejasan biznis plan kompanije, kao i nepostojanje jasno definisane razvojne i
investicione politike klijenta prilikom apliciranja za finansijska sredstva. RazmimoilaZzenja u
stavovima poverilaca i kompanija kao i njihovih menadZera mogu biti primer opreza zbog
postojanja asimetri¢nih informacija, odnosno Cinjenice da je menedZment kompanije uvek bolje
upoznat sa vredno$¢u imovine u odnosu na poverioce. Poverioci, svesni toga primenjuju
restriktivniju kreditnu politiku. MoZe nastati situacija kada, zbog moralnog hazarda, klijenti sa
dobrim bonitetom bivaju odbijeni prilikom apliciranja za kredit. Evidente su diskrepancije
izmedu videnja finansijskog sektora i samokriti¢nosti realnog sektora, ali je evidentan i uticaj
asimetri¢nih informacija na skuplji pristup eksternim izvorima sredstava kompanija, kao i
postojanje restriktivnije kreditne politike banaka usled moralnog hazarda. Odluka o izdavanju
kredita , kao i kreditna politika banke zavise i od drugih faktora poput nivoa kapitalizacije, nivoa
rezervi i bafera u slucaju nelikvidnsoti kao i od nivoa otvorenosti zemlje u kojoj banka posluje
(Buchetal, 2015) . Ne uti¢e samo portfolio klijenata na restriktivnost kreditne politike banke.
Postoji poznata izreka da su bankari spremni da odobre sredstva klijentu, tek kada se
stopostotno uvere da sredstva klijentu nisu ni potrebna. Nazalost, malo je ovako svetlih primera

u realnom sektoru Srbije.

U nastavku su analizirani odgovori vezani za postojanje jasno definisane investicione i razvojne
politike po delatnostima, odnosno utvrdjeno je iz odgovora da li faktori poput delatnosti,
velicine preduzeca kao i poreklo kapitala imaju neki znacajniji uticaj na spremnost
menadZmenta i uprave da definiSu i implementiraju interne politike razvoja kompanije. Razlog
ispitivanja pomenutih faktora je Cinjenica da su se upravo oni u ranijim istraZivanjima poput
Graham et al. (2001), Brounen et al. (2004), Andor et al. (2015), Hermes et al. (2005) pokazali
znadajnim prilikom odabira tehnika budZetiranja kapitala i metoda za odredivanje troska
kapitala. Rezultati vezani za uticaj faktora poput pripadnosti sektoru na postojanje razvojne i

investicione politike u kompanijama su prikazani na slede¢em grafikonu.
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Grafikon 8-4 Investiciona i razvojna politika u kompanijama po sektorima u %
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Rezultati istraZivanja koji su se sproveli na uzorku od 54 kompanija pokazuju da ne postoji

znacajnija razlika po delatnostima u percipiranju bitnosti jasno definisanih internih politika

poput investicione i razvojne. Faktor ,tip industrijske grane” se nije pokazao kao znacajan faktor

ni u istrazivanju koje su sproveli autori Gupta D. et al. (2017). Autori su ispitivali uticaj 11 faktora

na politiku budZetiranja kapitala i faktor tip industrijske grane se nije pokazao znacajnim. Svi

ispitanici percipiraju postojanje investicione i razvojne politike vrlo bitnim, bez obzira kom

sektoru kompanija pripada.
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Grafikon 8-5 Investiciona i razvojna politika u kompanijama razlicite veli¢ine u %
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Grafikon 8-6 Investiciona i razvojna politika u kompanijama razli¢itog porekla kapitala (inostrani i
domacdi)u %
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Ako se analizira uticaj faktora veli¢ina i poreklo kapitala na grafikonima 8-5 i 8-6, evidentno je
da nemaju nekog uticaja na postojanje jasno definisane investicione kao ni razvojne politike u
preduzecu. Bez obzira na velicinu ili poreklo kapitala, kompaniji je neophodna jasno definisana
razvojna i investiciona politika u cilju ispunjavanja kako srednjeroc¢nih tako i dugorocnih planova
prihvatanjem projekata koji povedavaju vrednost kompanije (Myers et al. 1984). Bitan je
sinergetski efekat obeju politika - razvojne politike, gde su prikazani ciljevi preduzeda i
investicione politike gde su prikazani nacini realizacije ciljeva. Kako bi se dokazala osnovna
hipoteza rada HO koja glasi da jasno definisana investiciona politika sa primenom odgovarajucih
investicionih kriterijuma, pozitivno uti¢e na poslovne rezultate kompanija u Srbiji, prvo je
potrebno utvrditi postojanje pomenutih politika i primenu odgovarajuéih investicionih
kriterijuma prilikom odabira projekta. Nakon toga neophodno je utvrditi njihovu vezu sa

poslovnim rezultatima kompanija.

Medutim, pre analize primene investicionih kriterijuma, prikazace se vrste investicija u

prethodnih 12 meseci realizovanih u kompanijama.

Grafikon 8-7 Vrste investicija realizovanih u poslednjih 12 meseci u %
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Na grafikonu su predstavljeni odgovori na pitanje ,Koji je najéesci tip investicija Vasa

"

kompanija imala u poslednjih 12 meseci “ na skali od 1 do 5. Odgovori su preimenovani u
binarne kodove - 0 i 1, odnosno odgovori od 1 do 3 (nikada, veoma retko i ponekad) su
transformisani u 0, a odgovori 4 i 5 (Cesto i uvek) u 1 prilikom dalje analize u SPSS-u. Od
investicija najée$c¢a su ulaganja u novi proizvod, u proizvodne kapacitete kao i Sirenja na nova
trziSta. Za investicije u kadar, 50% ispitanika je odgovorilo potvrdno, medutim 50%
intervjuisanih je odgovorilo da ovakav tip investicija nije imao, Sto je veliki procenat, imajuci u
vidu znacaj ulaganja u R&D (istraZivanje i razvoj) za uspesnost poslovanja kompanije. Na primer,
Silvola (2006) istice da je upotreba sofisticiranijih investicionih kriterijuma poput NSV i ISP
veoma ucestala u kompanijama koje imaju kontinuiranu tendenciju ulaganja u R&D,
investicionih kriterijuma Cciji ¢e se rezultati primene u Srbiji uskoro i predstaviti. Postojala je
opcija da ispitanici navedu tip investicija koji nije bio ponuden i dati su slede¢i odgovori:
ulaganje u marketing, ulaganje u nove tehnologije, ulaganje u distributivni centar kao i u trzne
centre. Postoje razna predasnja istraZivanja koja se odnose na vezu materijalnih, nematerijalnih
ulaganja i investicionih kriterijuma koji se primenjuju prilikom razmatranja projekata. Na
slededoj tabeli prikazani su rezultati Spirmanovog koeficijenta korelacije vezano za statisticki
znadajnu korelaciju izmedu varijable investicioni kriterijumi i varijable realizovane investicije,
odnosno 1) NSV (Neto sadasnja vrednost), ISP (interna stopa prinosa), I[P (indeks
profitabilnosti), PP (period povracaja), RSP (racunovodstvena stopa prinosa), DPP (diskontovani
period povracdaja), AS (analiza senzitivnosti) i 2) Proizvodnja (ulaganje u proizvodne procese),
Novi proizvod (ulaganje u plasiranje novog proizvoda na trziste), Dizajn (ulaganje u dizajn
postojeceg proizvoda), Nova trZista (Sirenja na nova trzista) i Kadar (ulaganje u kadar). Sve

varijable su kategorijske, a raspon odgovora od 1 do 5 (1-nikada do 5-uvek).
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Tabela 8-1 Spirmanov koeficijent korealacije

NSV ISP PP RSP DPP IP AS

Proizvodnja 0.430* 0.358* 0.511*

Novi
proizvod

Dizajn

Nova
trzista

Kadar 0.345* 0.500* 0.406*

* statisticni znacajni rezultati (< 0,05)
* prilog br. 2 na kraju rada
Izvor: IstraZivanje autora

Na tabeli su prikazane samo korelacije koje su statisti¢ki znacajne (izvorni podaci is SPSS-a se
nalaze u Prilogu br. 2 na kraju rada). Evidentno je da su samo investicije tipa - ulaganja u kadar
(obuke, seminari, kursevi, radionice, uvodenje standarda) i ulaganja u proizvodne procese
(fabrike, pogone, opremu, masine, alate itd.) prac¢ene poveéanom primenom investicionih
kriterijuma — i to veéine. Spirmanov koeficijent ne ukazuje na kauzalnost, ve¢ samo da je
povedéanje jedne varijable praceno poveéanjem druge varijable (u ovom slucaju svi koeficijenti
su pozitivni). Interesantno je napomenuti da nije pronadena statisticki znac¢ajna veza varijable
NSV ni sa jednim tipom investicija, koje su se desile u poslednjih godinu dana u kompanijama.
Ranija istrazivanja poput istrazivanja koje je sproveo Chen S. (2008) na uzorku od 115 preduzeca
u Kini, pokazala su vezu izmedu uvodenja standarda u neki sistem (kompaniju) i standardizacije
proizvoda (usluge) sa primenom investicionih kriterijuma koji uzimaju u obzir vremensku
vrednost novca (DCF tehnika). Uvodenje standarda u firmu je nezamislivo bez obuka i ulaganja u
kadar, tako da se moZe povezati sa rezultatima ovog rada, gde se uspostavila veza izmedu

varijable Kadar i dinami¢kih metoda ISP i DPP.
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Rezultati su pokazali da postoji razmimoilazenje izmedu odgovora zaposlenih u bankama u
odnosu na poredenje odgovora zaposlenih u realnom sektoru. Na pitanje ,Koji su najcesci tip
investicija Vasi klijenti finansirali u poslednjih 12 meseci”, ispitanici iz bankarskog sektora su
najcesce odgovarali da je novac iSao u investicije u proizvodne kapacitete (svi ispitanici u okviru
bankarskog sektora su ocenili ovu investiciju sa 4, odnosno cesto). Ostale alternative poput
ulaganja u dizajn, kadar ili nove proizvode su ocenjeni veoma retkim, sa aspekta zaposlenih u
bankarskom sektoru. Razlog pomenutih diskrepancija je moguéa tendencija kompanija da sve
investicije finansiraju iz internih izvora, pa tek ako interna sredstva nisu dovoljna, ona se okre¢u
eksternim izvorima finansiranja. Postoje i eventualne finansijske prepreke koje bi mogle uticati
na preduzedéa da se okreéu internim izvorima finansiranja u odnosu na eksterna, pogotovo na
manja preduzeéa (Beck T., 2005). Ova tvrdnja c¢e se ispitati analizom odgovora vezanih za

kapitalnu strukturu kompanija.

8.2.2 Analiza primene investicionih kriterijuma
U narednom delu ispitivana je hipoteza H1 koja se odnosi na investicione kriterijume koji
uzimaju u obzir koncept vremenske vrednosti novca, koji ne predstavlja najdominantniju

metodu vrednovanja projekata u Srhbiji.

Ispitanicima je u ovom delu upitnika postavljeno pitanje , U kojoj meri se slededi investicioni
kriterijumi koriste u Vasoj kompaniji prilikom odabira projekta?”u rasponu od 1 (nikada) do 5
(uvek). Ispitivale su se slede¢e metode: neto sadasSnja vrednost (NSV), interna stopa prinosa
(ISP), indeks profitabilnosti (IP), period povracaja (PP), raCunovodstvena stopa prinosa (RSP),
diskontovani period povraéaja (DPP) i analiza senzitivnosti (AS). Rezultati su prikazani na

sledeéem grafikonu.
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Grafikon 8-8 Analiza primene investicionih kriterijuma u %
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Rezultati ukazuju koliki procenat ispitanika je zaokruZilo u upitniku da ¢esto (4) i uvek (5) koriste
navedene investicione kriterijume. Kompanije iz uzorka najc¢esce koriste period povracaja (PP,
payback period) kao kriterijum za prihvatanje investicije- (79%) ispitanika je zaokruzilo da
Cesto i uvek koriste PP . Period povracaja spada u staticke metode vrednovanja projekta,
odnosno u kriterijume koji ne uzimaju u obzir vremensku vrednost novca. Analizirajuéi dalje
rezultate, upotreba ostalih metoda je pratila sledeéi redosled na osnovu ucestalosti odgovora:
1) NSV (neto sadasnja vrednost) 68 %; ISP (interna stopa prinosa) 66%; IP (indeks
profitabilnosti) 55%; AS (analiza senzitivnosti) 32%; DPP (diskontovani period povracaja) 30% i
RSP (racunovodstvena stopa prinosa) 25%. Imajuci u vidu Cinjenicu da je u Srbiji nerazvijeno
trziSte kapitala i da postoji veci problem odredivanja diskontne stope u odnosu na zemlje sa
razvijenijim trziStima, upotreba dinamickih metoda vrednovanja projekta nije na toliko niskom
nivou. Problem odredivanja diskontne stope i troska kapitala je bio analiziran u narednom delu
rada. Deo upitnika vezan za upotrebu investicionih kriterijuma prilikom donosenja odluke o
prihvatanju investicije isti je za finansijski i za realan sektor i rezultati prikazani na grafikonu 8-8
obuhvataju i odgovore zaposlenih iz finansijskog sektora, odnosno obuhvataju uzorak od 65

kompanija. Rang prosecnih ocena upotrebe investicionih kriterijuma prati rang ucestalosti.
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Prosecne ocene su sledece: 1) PP 4,13; 2) NSV 3,74; 3) IRR 3,55; 4) IP, AS i DPP 3,3 i 5) RSP 2,96.
Analizom upitnika i odgovora na pitanje, vidi se da je najceséi investicioni kriterijum koji se
koristi za prihvatanje investicije upravo period povradaja, gde je 79% ispitanika odgovorilo da
cesto i uvek koristi PP prilikom odabira projekta, najvise prose¢ne ocene 4, 14. Pomenuto
podrzava H1 hipotezu koja glasi da investicioni kriterijumi koji uzimaju u obzir vremensku

vrednost novca ne predstavljaju najdominantniju metodu vrednovanja projekata u Srbiji.

Nakon predstavljanja rezultata odgovora ispitanika, dobijeni rezultati su se uporedili sa ranijim
istrazivanjima. Prvo se krenulo od najrazvijenijih trzista predstavljenjem rezultata koje su
sproveli autori Graham i Harvey u SAD i Kanadi u periodu tokom 1998. i 1999. godine.
Istrazivanje je obuhvatalo 392 ispitanika, finansijskih direktora (CFO) koji su odgovarali na
pitanja vezana za budZetiranje kapitala, odredivanje troska kapitala i strukturu kapitala. Uzorak
je obuhvatao kompanije razli¢itih veli¢éina - malih kompanija (gde 26% kompanija generise
prihode od prodaje manje od 100 miliona dolara), pa do velikih kompanija koje su ostvarile
prihode minimum 1 milijardu dolara. Upitnik koji su autori koristili u svom istraZzivanju je bio
model za pravljenje upitnika koji se koristio u istrazivanju u Srbiji. Ispitanici su odgovarali na
pitanja iz oblasti budZetiranja kapitala, troska kapitala i strukture kapitala u rasponu od 0 do 4.
Rezultati su pokazali da 75,7% ispitanika iz uzorka najc¢esée koristi ISP kao metodu budzetiranja
kapitala, a 74,9% NSV metodu. Rezulati istrazivanja su rangirali sledeée metode po ucestalosti,
koje su se takode ispitivale i u Srbiji: 1) PP (56,74%) ; 2) Analiza senzitivnosti (51,54%); 3) DPP
(29,45%); 4) RSP (20,29%); i 5) IP (11,87%). Veliki procenat ucestalosti za odredivanje
prihvatljivosti investicija ima i minimalna stopa prinosa (hurdle rate) - 56,94%. Primetno je da
analiza rezultata sprovedenog u SAD i Kanadi pokazuje da su dinamicke, odnosno tehnike koje
uzimaju u obzir vremensku vrednost novca (DCF tehnike), ujedno i najdominantnije. Prisutno je i
koris¢enje takozvanih ad hoc tehnika poput perioda povracaja i minimalne stope prinosa. Do
slicnih rezultata je doSao i Chan (2004) u svom istrazivanju sprovedenom u Kanadi. Rezultati su i
u korelaciji sa istrazivanjem koje su sproveli autori Vijay et al. (1995) na primeru 133 velikih
kompanija u Kanadi, gde je pored DCF tehnika, velika u€estalost i subjektivnijih, nestandardnih

tehnika prilikom projektovanja novcanih tokova. Graham et al. (2001) su takode ispitivali
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prisutnost VaR (value at risk) tehnika i realnih opcija, prilikom donosenja investicionih odluka i
rezultati su pokazali da frekventnost upotrebe realnih opcija iznosi 26,59%, a VaR 13,66%.
Upravo su i Shall et al. davne 1978. godine istakli sve ¢eSée koriS¢enje sofisticiranijih tehnika
budZetiranja kapitala u kompanijama u SAD. Cotter et al. (2003) su istakli i znacaj simulacije za
efikasno sprovodenje tehnika budZetiranja kapitala i prihvatanje profitabilnih projekata.

Pomenute tehnike se nisu ispitivale u Srbiji.

Nakon prikaza rezultata sprovedenog u SAD i Kanadi, prelazi se na trziste Evrope. Autori
Brounen et. al (2004) su sproveli istraZivanje koje je obuhvatalo 313 ispitanika (CFO) koji su
odgovarali na pitanja vezana za budZetiranje kapitala, troSak kapitala, kapitalnu strukturu i
korporativno upravljanje. Samo istraZivanje je sprovedeno u Ujedinjenom Kraljevstvu (UK),
Holandiji, Nemackoj i Francuskoj tokom 2002. godine. Ako se analizira veli¢ina kompanija u
odnosu na istraZivanje sprovedeno u SAD i Kanadi, u istraZivanju sprovedenom u Evropi manji je
procenat firmi ¢iji su prihodi od prodaje visi od 500 miliona dolara. Ovde su ispitanici odgovarali
na pitanja iz oblasti budZetiranja kapitala, troska kapitala, strukture kapitala i korporativnog
upravljanja u rasponu od 1 do 4. Rezultati istrazivanja su pokazali da se PP najc¢eSce koristi u
zemljama u uzorku (UK-69,2%; Holandija-64,7%; Nemacka-50% i Francuska 50,9%). Na drugom
mestu po ucestalosti su NSV i ISP: 1) UK-47%, Holandija-70%, Nemacka-47,6% i Francuska
35,1%, kada je u pitanju koris¢enje NSV i 2) UK-53,1%, Holandija-56%, Nemacka-42,2% i
Francuska 44,1% kada je u pitanju koriS¢enje ISP. Rezultati su u odredenoj meri neocekivani,
imajudi u vidu da su se analizirale ekonomski jake zemlje u Evropi i da se olekivala najceséa
upotreba investicionih kriterijuma poput ISP i NSV. Hermes et al. (2005) su istakli u svom
istrazivanju na primeru 250 kompanija u Holandiji i 300 kompanija u Kini, da efekat privrednog
razvoja zemlje moZe uticati na ¢eSéu primenu sofisticiranijih metoda budZetiranja kapitala poput
NSV naspram PP. Brounen et al. (2004) su pokazali da iako su analizirane najrazvijenije zemlje u
Evropi po raznim parametrima (GDP, GDP pc, izvoz itd.), ocigledno je da su ispitanici percipirali
PP kao najrazumljiviju metodu, mozda najprikladniju za donoSenju ad hoc odluka koje su cCeste

u svakodnevnom poslovnom Zivotu.
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Predstavljeni su rezultati istraZivanja autora Andor, Mohanty i Toth (2011) na primeru 10
zemalja CEE regiona: Bugarska, Hrvatska, Ceska, Madarska, Litvanija, Letonija, Poljska,
Rumunija, Slovacka i Slovenija na uzorku od 400 kompanija. Najveci deo kompanija iz uzorka su
kompanije koje posluju u Poljskoj (33%), Rumuniji (12%), Madarskoj (11%), Ceskoj (9%) itd.
Rezultati istrazivanja na primeru 10 zemalja CEE regiona pokazuju da je najces¢e koriSceni
investicioni kriterijum PP (66%), zatim RSP (60%) i na kraju NSV i ISP (52% i 50%). Dobijen
redosled ucestalosti primena tehnika budzetiranja kapitala je slican kao u Srbiji, sem koriséenja
druge staticke metode budZetiranja kapitala- RSP. U pomenutom istraZivanju 60% ispitanika je
izjavilo da Cesto koristi ovu metodu, dok je istrazivanje u Srbiji pokazalo da samo 25% ispitanika
Cesto koristi RSP. Rezultati govore da u CEE regionu je ¢eSéa upotreba kriterijuma koji ne
uzimaju u obzir vremensku vrednost novca (PP i RSP) u odnosu na kriterijume koji pomenuti
koncept uzimaju u obzir (Andor et al., 2011). Isti autori navode da je osnovni razlog Ceste
upotrebe perioda povradaja kao kriterijuma, upravo njegova razumljivost i jednostavnost
prilikom interpretacije. Prilikom razgovora sa finansijskim direktorima u Srbiji, slian je bio
odgovor vezan za ¢estu upotrebu PP prilikom odabira projekta. Nerazumljivost samog koncepta
vremenske vrednosti novca u projekciji nov¢anih tokova kao i tesko¢a odredivanja adekvatne
diskontne stope uti¢u na slabiju upotrebu dinamickih metoda vrednovanja projekta u odnosu na
period povracaja. Druga staticka metoda vrednovanja projekta (RSP) u Srbiji nema toliko cestu
primenu. Rezultati ukazuju na d¢injenicu da se prilikom donosenja odluke o prihvatljivosti
projekta, akcenat stavlja na novéanim tokovima koje ¢ée projekat generisati, a ne na
racunovodstvenom profitu, koji se koristi u metodi RSP. Rezultati ukazuju da se analiza

senzitivnosti ¢esée koristi u Srbiji u odnosu na RSP.

U istrazivanju koje je sprovedeno u Hrvatskoj na uzorku od 200 kompanija (izuzet je finasijski
sektor), doslo se do zakljucka da je takode jedan od najdominantnijih kriterijuma period
povracaja (Dedi L. et al. 2007). Drugi po ucestalosti investicioni kriterijum je ISP, odnosno
dinamicka metoda koja uzima u obzir vremensku vrednost novca. Sli¢an redosled je i u
istrazivanju sprovedenom u Srbiji, odnosno najceséa tehnika koja se koristi je PP, tehnika koja ne

uzima u obzir vremensku vrednost novca, pa tek onda DCF tehnike (NSV i ISP), $to je u skladu sa
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postavljenom hipotezom H1, da investicioni kriterijumi koji uzimaju u obzir koncept
vremenske vrednosti novca ne predstavljaju najdominantniju metodu vrednovanja projekata

u Srbiji.

Cesta upotreba perioda povracaja se moZe objasniti i njegovom jednostavno$éu i razumljivoséu
od strane veceg broja ucesnika u svakodnevnom poslovanju. Broj godina koji je potreban da se
Cinjenice da novac danas vredi viSe nego sutra. U narednom periodu akcenat mora biti na
znacaju edukacije zaposlenih kao i neophodnosti ulaganja u inovativna tehnicka reSenja koja
podrzavaju implementaciju savremenih teorijskih koncepata (poput primene VAR metode,
Monte Carlo simulacija itd.), a sve u cilju boljeg upravljanja rizikom, umanjenja procenta losih i

neisplativih projekata u periodu opste nelikvidnosti privrede.

Pristupilo se analizi faktora koji uti¢u na upotrebu investicionih kriterijuma u odabiru projekta u
Srbiji i komparaciji sa ranijim istraZivanjima. Pre ispitivanja korelacije faktora koji se odnose na
karakteristike preduzeéa (veli¢ina, poreklo kapitala, profitabilnost) i karakteristika menadZmenta
koji donose odluke o prihvatanju projekata (starost, broj godina na funkcijii), sumirana su ranija

istraZivanja vezana za upotrebu tehnika budzetiranja kapitala prilikom ocene projekta.
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Tabela 8-2 Internacionalna upotreba investicionih kriterijuma po zemljama

Ana Vjetrov

Bugarska

Hrvatska

Ceska

Madarska

Letonija

Litvanija

Poljska

Rumunija

Slovacka

Slovenija

Srbija

Finska

Francuska

Holandija

50%

63%

58%

47%

67%

50%

64%

72%

67%

60%

55%

54%

40%

63%

100%

69%

83%

67%

50%

67%

87%

76%

76%

80%

78%

51%

51%

65%
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Svedska 69% 54%
UK 50% 69%
Kanada 100% 57%
Nemacka 45% 50%
SAD, Kanada 97% 57%

Izvor: Andor et al. (2015), Brounen et al. (2004), Daunfeldt i Hartwig (2014), Arnold i Hatzopoulos (2000), Bennouna
et al. (2010), Graham i Harvey (2001), Vjetrov et al. (2015).

Na tabeli su prikazani rezultati istraZivanja vezani za primenu investicionih kriterijuma u SAD,
Kanadi, Zapadnoj Evropi i CEE regionu. U zemljama SAD i Kanadi, dominira primena DCF tehnika,
koje uzimaju u obzir vremensku vrednost novca. To su zemlje sa razvijenim trziStima kapitala,
gde je vedi broj kompanija listirano na berzi, te je lakSe odredivanje diskontne stope. U Evropi je
dominantnija tehnika PP, koja ne uzima u obzir vremensku vrednost novca, koja je razumljivija u

odnosu na NSV i prikladnija za prihvatanje ad hoc projekata.

Sprovedena su istraZzivanja u kojima se ispitivala veza izmedu ekonomske razvijenosti zemlje i
upotrebe inevsticionih kriterijuma (Hermes et al. 2005) na uzorku od 250 holandskih i 300
kineskih firmi. Istaknuta je razvijenost finansijskih trzista, posebno berze, kao jedan od bitnih
faktora koji uticu na odabir investicionih kriterijuma prilikom odabira projekta. Zemlje sa
razvijenijim trzistima kapitala omoguéavaju finansijskim direktorima ¢eS¢u upotrebu DCF u
odnosu na staticke metode. Rezultati istraZivanja su pokazali da finansijski direktori u Holandiji
ceSée koriste NSV kao investicioni kriterijum, u odnosu na finansijske direktore u Kini, koji su
skloniji koris¢enu RSP, koja predstavlja staticku metodu. Ako se Srbija posmatra kao zemlja koja
je jos u razvoju i kojoj jos predstoje tektonske promene u svim sferama drustva, onda se moze
potvrditi H1 hipoteza koja govori da investicioni kriterijumi koji uzimaju u obzir koncept

vremenske vrednosti novca ne predstavljaju najdominantniju metodu vrednovanja projekata u
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Srbiji. Rezultati istrazivanja pokazali su na primeru 65 kompanija da je najdominantnija
tehnika budzetiranja kapitala upravo period povracaja (79%), pa tek onda dinamicka metoda
NSV (68%). lako je hipoteza H1 potvrdena, potrebno je bilo ispitati koji faktori jo$ utiCu na
upotrebu investicionih kriterijuma, odnosno kako faktori uspeSnost kompanije (neto
dobit/gubitak ili prinos na kapital ROE, preuzeti iz finansijskih izveStaja kompanija (BU) u periodu
od 2013. do 2017. godine) karakteristike kompanije ( veli¢ina i poreklo kapitala) i karakteristike
finansijskog direktora (obrazovanje, godina iskustva) mogu uticati na odabir tehnike
budZetiranja kapitala. Odgovori vezani za cestu primenu investicionih kriterijuma (4 i 5)

poredeni su sa varijablama ,veli¢ina kompanije” i ,poreklo kapitala”.

Pre analize veze karakteristika kompanija i direktora sa primenom investicionih kriterijuma, na
grafikonu 8-9, prikazana je ucestalost upotrebe dve tehnike, koje se po odgovoru ispitanika

najcesce koriste u Srbiji.

Grafikon 8-9 Analiza primene NSV-a i PP na primeru 65 kompanija u Srbiji u %

79%

100%

80%

60%

40%

20%

0% -
NSV PP

Izvor: IstraZivanje autora

Slede¢i faktori, koji su analizirani, su karakteristike preduzeéa u pogledu veli¢ine i porekla
kapitala. Neka od ranijih istraZivanja ukazuju da ne postoji ustanovljena veza izmedu sektora u

okviru kojeg kompanija posluje i odabira investicionog kriterijuma, odnosno da faktori poput
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veli¢ine preduzeca i vlasniStvo uti¢u na izbor metode (Gupta D. i Pradhan B.B, 2017). Koristeci
uzorak od 75 kompanija u Indiji ispitivalo se na osnovu faktorske i regresione analize uticaj
varijabli poput veliine preduzeéa i sektora na odabir investicionog kriterijuma i na osnovu
uzorka nije uspostavljena veza izmedu industrijske grane i kriterijuma koji kompanije koriste. U
analizi karakteristika preduzeca uzeta je samo veli¢ina i poreklo kapitala. U nastavku teksta
prikazani su rezultati koji se odnose na eventualnu vezu izmedu upotrebe investicionog
kriterijuma i karakteristika kompanije (veli¢ina i poreklo kapitala). Rezultati su pokazali sledece:
1) Male kompanije u veéoj meri koriste PP kao metodu vrednovanja projekta u odnosu na
velike kompanije (mala 86%, velika 70%) 2) Analizom odabira investicionih kriterijuma u
zavisnosti od porekla kapitala, kompanije koje su u vlasnistvu inostranih lica (76%) cesSce
koriste NSV kao metodu vrednovanja projekta u odnosu na PP. Kompanije koje su u vlasnistvu
domaceg lica preferiraju upotrebu PP (87%) u odnosu na NSV (60%). Rezultati su prikazani na

slede¢im grafikonima.

Grafikon 8-10 Analiza primene investicionih kriterijuma u kompanijama razlicite velicine u %
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Izvor: IstraZivanje autora

153



Doktorska disertacija/PhD thesis Ana Vjetrov

Grafikon 8-11 Analiza primene investicionih kriterijuma u kompanijama razlicitog porekla kapitala
(inostrani i domaci) u %
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Izvor: IstraZivanje autora

Predstavljeni rezultati su u potpunoj korelaciji sa prethodnim istraZivanjima. Graham et al.
(2001) su istakli u svom istrazivanju da faktor poput veli¢ine preduzeca uti¢e na odabir
investicionog kriterijuma, istaknuvsi da su velike kompanije sklone koriséenju NSV-a u odnosu na
PP. Danielson et al. (2006) su sproveli istraZzivanje koje je obuhvatalo 249 malih kompanija u
SAD, mereno nivoom poslovnih prihoda. Dosli su do sliénih rezultata - finansijski direktori u
malim kompanijama su ¢esce koristili PP u odnosu na NSV. Brounen et al. (2004), su zakljucili da
je veli¢ina kompanije bitan faktor koji uti¢e na odabir investicionih kriterijuma. Na osnovu
uzorka od 313 evropskih kompanija (Holandija, UK, Nemacka i Francuska), zaklju¢eno je da je
veli¢ina firme u pozitivnoj korelaciji sa ¢estom upotrebom DCF tehnika, odnosno tehnika koje
uzimaju u obzir vremensku vrednost novca, poput NSV. Lazaridis (2004) je istakao u svom
istrazivanju, koje se sastojalo od uzorka malih i srednjih preduze¢a u Grckoj, da su manje
kompanije viSe sklone da koriste tradicionalnije investicione kriterijume poput PP u odnosu na
NSV. Rezultati su vise nego ocekivani, jer se pretpostavlja da velike firme obi¢no imaju vise
kapaciteta i sredstava ulaganja u edukaciju kadra. Sinergetski efekti edukacije kadra kao i

povezanost sa inostranim firmama (veéina velikih kompanija iz uzorka su deo velikih
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multinacionalnih lanaca), omoguéava primenu prakse koja se upotrebljavala na razvijenijim
trziStima, Sto se pokazalo uspesnim. Zaposleni u velikim kompanijama su se pokazali otvorenijim
ka primeni modernijih tehnika poput analize senzitivnosti prilikom prihvatanja projekta (primera
radi 65% zaposlenih u velikim preduze¢ima je odgovorilo da ¢esto koristi pomenutu tehniku, dok
u malim preduzeéima 35%). Brounen et al. (2004), su u svom istrazivanju zakljucili da pored
veli¢éine kompanije i poreklo kapitala igra bitnu ulogu u odabiru kriterijuma, odnosno vece,
multinacionalne kompanije imaju vecu sklonost ka upotrebi DCF tehnika. Andor et al. (2015) su
ustanovili statisticki znacajnu pozitivnu korelaciju izmedu faktora : uticaj Zapadne korporativne
kulture, odnosno pripadnost internacionalnim kompanijama i ucestalosti implementacije DCF
tehnika. PokuSala se utvrditi veza izmedu pomenutih varijabli primenom neparametarske
tehnike hi kvadrat testa nezavisnosti izmedu dihotomnih varijabli NSV i PP i Veli¢ina i
Poreklo_kapitala. Dihotomne varijable su kreirane u SPSS-u tako $to su NSV i PP odgovori od 1
do 5 transformisani u 0 (odgovori 1,2,3)- ne koristi se pomenuta metoda i odgovori 4,5 su
transformisani u 1 - cesto koris¢enje metode; kod veli¢ine 1- velika preduzeca, 0- mala
preduzeca; kod porekla kapitala 0- domaci kapital i 1- inostrani kapital. Hi kvadrat test
nezavisnosti uz korekciju neprekidnosti prema Jejtsu nije pokazao statisticku znacajnu vezu
izmedu primene investicionih kriterijuma i karakteristika kompanija (lzvorni podaci u SPSS-u

dostupni u Prilogu br. 3 na kraju rada).

Nakon predstavljenih rezultata, u nastavku rada pokusaée se ustanoviti eventualna veza izmedu
karakteristika finansijskih direktora (godine funkcije i starost ) i primene investicionih

kriterijuma.

Rezultati su pokazali sledeée: 1) Finansijki direktori koji su na funkciji manje od deset godina,
podjednako koriste NSV i PP tehniku, dok su stariji direktori skloni da koriste PP tehniku u
odnosu na DCF tehniku; 2) Stariji i iskusniji direktori (stariji od 50 godina) ¢esce koriste PP u
odnosu na NSV tehniku, dok mladi direktori u veéoj meri koriste NSV u odnosu na PP.

Rezultati su prikazani na sledeéim grafikonima.
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Grafikon 8-12 Analiza primene investicionih kriterijuma kompanija (godine funkcije ispitanika) u %
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Izvor: IstraZivanje autora

Grafikon 8-13 Analiza primene investicionih kriterijuma kompanija (starost ispitanika) u %
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Prikazani rezultati se podudaraju sa nalazima Graham et al. (2001), Cije istraZivanje je ukazalo na
pojavu da stariji finansijski direktori ¢esée koriste PP metodu. PP metod je cesée koriséen od

strane direktora koji su duzi vremenski period na pomenutoj funkciji. Hermes et al. (2005) u
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svom istrazivanju istiCu da su mladi direktori vise skloni upotrebi NSV, $to je ponovo u korelaciji

sa prethodno prezentovanim rezultatima istrazivanja.

Primenjena je neparametarska tehnika, hi kvadrat test nezavisnosti izmedu dihotomnih varijabli
NSV i PP i Starost i Godina_funkcije. Dekodiranje varijabli NSV i PP je ve¢ objasnjeno, dok su se
varijable Starost i Godina_funkcije dekodirale na sledeéi nacin: 1) 0- direktori mladi od 50
godina, 1 — direktori koji imaju 50 godina i vise i 2) 0- direktori koji su na funkciji do 10 godina i
1- direktori koji su na funkciji deset godina i viSe. Hi kvadrat test nezavisnosti uz korekciju
neprekidnosti prema Jejtsu nije pokazao statisti¢ku znacajnu vezu izmedu primene investicionih
kriterijuma i karakteristika ispitanika (lzvorni podaci u SPSS-u dostupni u Prilogu br. 4 na kraju

rada).

Analiziran je odnos implementacije investicionih kriterijuma i profitabilnosti kompanija merena
indikatorima ROE i neto dobit. Dobijeni rezultati su sledeci: 1) Kompanije koje su ostvarile
dobitke su ceSée koristile obe metode: NSV (86%) i PP (95%). Procenat koris¢enja PP u
kategoriji kompanija koje su ostvarile dobitak visi je za nekih 9 p.p. u odnosu na ucestalost
koris¢enja NSV metode; 2) Kompanije koje su ostvarivale viSe stope prinosa na kapital su u
vecoj meri koristile NSV metodu (NSV 98%, PP 83%), dok su kompanije sa niZim stopama
prinosa iz uzorka c¢esce koristile PP metodu (73%) u odnosu na NSV (37%). Rezultati su prikazani

na grafikonima 8-14 i 8-15.
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Grafikon 8-14 Analiza primene investicionih kriteriiuma u kompanijama u odnosu na indikatore
profitabilnosti (Neto dobit ) u %
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Grafikon 8-15 Analiza primene investicionih kriteriiuma u kompanijama u odnosu na indikatore
profitabilnosti (ROE ) u %
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Primenjen je Hi kvadrat test nezavisnosti. Neto-dobit i ROE indikatori su transformisani u
dihotomne varijable i to Neto-dobit 0 — za kompanije koje su ostvarile prose¢an gubitak u
periodu od 2013. do 2017. godine i 1 — dobitak. Indikator ROE je transformisan u O- stope
prinosa na kapital nize od 1% (prosek ROE za period od 2013. do 2017. godine) i 1 stope prinosa
1% i viSe. Test je pokazao da postoji znacajna veza izmedu indikatora NSV i indikatora Neto-
dobit i ROE. Na istrazivacko pitanje: ,, Da li postoji veza izmedu primene investicionog
kriterijuma NSV i profitabilnosti kompanije merene Neto dobiti i ROE?“, dobili su se sledeci
rezultati: 1) x2(1, 65)=4,206, p-value=0,04 i phi=0,293, koji ukazuju na statisticki znac¢ajnu vezu
izmedu NSV i neto dobiti (pretpostavka hi kvadrat testa nije prekrSsena, odnosno ocekivane
ucestalosti u svim ¢elijama u SPSS-u su vece od 5) i 2) x2(1, 65)=20,03, p-value=0,000 i phi=0,59,
koji ukazuju na statisticki znacajnu vezu izmedu NSV i ROE, sa joS ve¢im phi koeficijentom
korelacije (pretpostavka hi kvadrat testa nije prekrSsena, odnosno ocekivane ucestalosti u svim
¢elijama u SPSS-u su takode veée od 5). Prilikom analize veze izmedu PP i Neto dobiti, dobijeni

su slededi rezultati:

x2(1, 65)=2,069 p-value=0,150, phi=0,222
Analiza veze PP i ROE ukazuje na sledece rezultate:

x2(1, 65)=0,952 p-value=0,329, phi=0,160

Kako je p vrednost > 0,05, ovde se ne moZe utvrditi statisticki znacajna veza izmedu indikatora
PP i indikatora profitabilnosti ROE i Neto dobiti (Izvorni podaci u SPSS-u dostupni u Prilogu br. 5

na kraju rada).
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8.2.3 Analiza veze primene investicione politike i poslovanja kompanija

U nastavku teksta pokuSaée se dokazati HO hipoteza koja glasi da jasno definisana investiciona
politika sa primenom odgovarajuéih investicionih kriterijuma pozitivno utiCe na poslovne
rezultate kompanija u Srbiji. Razmotrile su se varijable koje najbolje oslikavaju definisanost
investicione politike kao i primenu odgovarajucih investicionih kriterijuma. Rezultati su pokazali
da je 90% ispitanika iz uzorka odgovorilo da u kompaniji postoji jasno definisana investiciona
politika. Takode, 83,3% ispitanika je odgovorilo da se u kompaniji pravi projekcija novéanih
tokova pre donosenja odluke o investiranju. Ako se uzmu u obzir i rezultati istraZivanja vezani za
ucestalost primene investicionih kriterijuma u Srbiji, dva naj¢es¢a investiciona kriterijuma koji se
koriste su PP (79%) i NSV (68%). Hi kvadrat test nezavisnosti je pokazao da ne postoji statisticki
znacajna veza izmedu PP i indikatora profitabilnosti. Varijable koje su se koristile za
dokazivanje HO hipoteze su: Inv_politika, varijabla Projekcija_ NT i varijabla NSV ." Ovi indikatori
su bili parametri za odredivanje u kojoj meri je u jednoj kompaniji definisana investiciona
politika i u kojoj meri se primenjuju odgovarajuéi investicioni kriterijumi prilikom donoSenja
odluka o investiranju, koji se ne mogu implementirati bez prethodnog projektovanja novcanih
tokova. Na kraju je definisana zavisna varijabla. Imajuéi u vidu da manji procenat uzorka ¢ine
akcionarska drustva u odnosu na drustva sa ograni¢enom odgovornoséu, neto dobit je uzeta kao
mera profitabilnosti kompanija i ujedno kao zavisna varijabla, a ne ROE, odnosno prinos na

akcionarski kapital.

Kako su sve varijable kategorijske (ukljuéujuéi i numeri¢cku Neto dobit koja je transformisana u
kategorijsku), primenjena je binarna logisticka regresija kako bi se ocenilo koliko navedeni
faktori utiCu na neto dobit kompanija. Zavisna varijabla je Neto dobit i ima dve vrednosti:
kompanije koje su ostvarivale gubitak (0) u poslednjih pet godina i kompanije koje su ostvarivale

dobitak (1). Nezavisne varijable su: Inv_politika: odgovor na pitanje ,Da li je u Vasoj kompaniji

1Inv_politika : odgovor na pitanje ,Da li je u Vasoj kompaniji jasno definisana investiciona i razvojna politika?“
Projekcija_NT: odgovor na pitanje ,Da li se u Vasoj kompaniji pravi projekcija nov¢anih tokova pre donosenja
odluke o investiranju?“, NSV : odgovor na pitanje ,U kojoj meri se koristi ovaj investicioni prilikom odabira
projekta?”. Svi odgovori na postavljena pitanju su u rangu od 1(nikada) do 5 (uvek).
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jasno definisana investiciona i razvojna politika?“ i to odgovori 1,2,3 su dekodirani u (0),
odnosno ne i odgovori 4,5 su dekodirani u (1), odnosno da 2) varijabla Projekcija_ NT : ,Dali se
u Vasoj kompaniji pravi projekcija novc¢anih tokova pre donoSenja odluke o investiranju?“:
odgovori 1,2,3 su dekodirani u (0), odnosno ne i odgovori 4,5 su dekodirani u (1),odnosno da i 3)
vec¢ dekodirana varijabla NSV odgovori 1,2,3 su (0), odnosno ne i odgovori 4,5 su dekodirani u
(1), odnosno da. Na kraju, postoje 4 dihotomne varijable, od kojih je Neto dobit zavisna, a
prediktori su: Inv_politika, Projekcija_NT i NSV. Sve pretpostavke su zadovoljene za primenu
logisticke regresije: 1) veli¢ina uzorka je zadovoljavajuca; 2) multikolinearnost nije utvrdena
izmedu nezavisnih promenljivih; 3) netipi¢ne tacke nisu ispitivane, jer je re¢ o kategorijskim

varijablama. Rezultati su prikazani na sledeéoj tabeli.

Tabela 8-3 Rezultati binarne logisticke regresije

Prediktori
B Wald df Sig. KV
NSV 1.895 5.794 1 016 6.649
Inv_politika 1.775 2.557 1 .110 5.898
Projekcija_NT 2.281 4.056 1 .044 9.786
Konstanta -3.446 | 4.696 1 .030 .032

Izvor: Kalkulacija autora

Model se sastoji od tri nezavisne promenljive: Inv_politika, Projekcija_ NT i NSV i zavisne Neto
dobit. Ceo model je statistic¢ki znacajan, tj. dobro predvida rezultate : x2 (df=3, n=54 )=12,677,
p< 0,05 (goodness of fit test - Omnibus Tests of Model Coefficients). Hosmer-Lemeshow
Goodness of Fit Test pokazuje da je njegova znacajnost vec¢a od 0,05 (0,642), Sto opet pokazuje
da je pomenuti model dobar. Model u celini objasnjava izmedu 20,9% (Cox & Snell R kvadrat) i
31,3% (Nagelkerke R kvadrat) varijanse zavisne varijable koja se odnosi na profitabilnost
kompanije. Analizirajuci tabelu 8-3 i Voldov test gde se ispituje HO koja glasi da je logisticki
koeficijent za datu prediktorsku varijablu jednak 0, dva od tri logisticka koeficijenata su se
pokazali statisticki znacajnim (NSV i Projekcija_NT ) , sa visokim prediktorima verovatnoce

(6,649 i 9,786). Primera radi, prediktor verovatnoce za NSV iznosi 6,649, Sto znali da
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verovatnoca da ¢e preduzeda ostvarivati dobit, je 6,649 puta veéa za one kompanije u kojima su
ispitanici odgovorili potvrdno za koris¢éenje NSV metode. Verovatnoéa da ¢e preduzeca
ostvarivati dobit, je 9,786 puta veéa za one kompanije u kojima su ispitanici odgovorili potvrdno
za projektovanje novcanih tokova (jos veci koli¢nik verovatnoce u odnosu na NSV). Izvorni

podaci u SPSS-su dostupni u Prilogu br. 6 na kraju rada.

Indikator Inv_politika nije statisti¢ki znacajan. Medutim, koeficijent za varijablu Inv_politika je
pozitivan, $to znaci da Sto veci broj ispitanika smatra da u preduzedu postoji jasno definisana
investiciona politika, vec¢a je verovatnoca da ce ostvariti dobit. Potrebno je osvrnuti se na
rezultate odgovora ispitanika zaposlenih u bankarskom sektoru koji su takode odgovarali na
sledece pitanje: ,Da li Vasi klijenti imaju jasno definisanu investicionu i razvojnu politiku?“
Prosecna ocena odgovora zaposlenih u bankama je bila 3,14, zaposlenih u revizorskoj kuéi 3,25,
a prosetna ocena na isto pitanje, ali iz ugla zaposlenih u realnom sektoru je iznosila 4,14.
Diskrepancija govori da zaposleni u kompanijama smatraju da je veca ucestalost postojanja
jasno definisane investicione i razvojne politike u odnosu na zaposlene u bankama koji smatraju
da su obe interne politike ponekad jasno definisane prilikom apliciranja klijenta za kredit.
lzu¢avanjem sajtova svih 54 kompanija iz uzorka, potrebno je napomenuti da je i ovde bio
problem vezan za transparentnost podataka. Imajuéi u vidu da je vec¢ina kompanija drustvo sa
ograni¢enom odgovornoscu po tipu preduzeca, obaveza objavljivanja relevantnih dokumenata i
transparentnost poslovanja je u velikoj meri manja u odnosu na akcionarska drustva. Najvise
podataka o bududim investiciama se moglo na¢i u dokumentima-lzveStaj o godiSnjem
poslovanju. Samo 50% kompanija je imalo dostupna pomenuta dokumenta na sajtovima ili u
bazi APR-a. Iskustvo autora prilikom trazenja podataka je bilo - Sto je manje preduzede, teze se
dolazilo do podataka vezanih za poslovanje firme, sem finansijskih izvesStaja dostupnih na APR-u.
Veliki procenat manjih firmi nema ni sajt. Za uspostavljanje veze izmedu poslovanja kompanija i
investicija, najbitnije je utvrditi vezu izmedu nacina utvrdivanja donosenja odluke o investiranju
i poslovnih rezultata. Sama investiciona odluka uklju¢uje i projektovanje novcanih tokova, koje

predstavlja krucijalan preduslov za koriséenje nekog od investicionog kriterijuma i bitnije je nego
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formalno postojanje dokumenta - Investiciona politika, koje ponekad moze biti samo slovo na

papiru, bez implementacije.

Shodno tome, ima dovoljno podataka da se potvrdi hipoteza HO, da jasno definisana
investiciona politika sa primenom odgovarajucih investicionih kriterijuma pozitivno uti¢e na
poslovne rezultate kompanija u Srbiji. Jasno¢a i definisanost investicione politike se najvise
uoCava u konkretnoj implementaciji metoda koje ¢e doprineti prihvatanju projekata koji
povecavaju vrednost kompanije, u odnosu na postojanje samog dokumenta - Investiciona
politika, bez njegove konkretne implementacije. Nakon potvrdivanja HO hipoteze, u nastavku
teksta, analizirace se tematika odredivanja troska kapitala i dokazivanje H2, da preduzeca u

Srbiji slabije koriste CAPM model za raCunanje troska kapitala.

8.3 Analiza odredivanja troska kapitala

U savremenoj finansijskoj literaturi se istice da mnoge kompanije procenjuju stopu prinosa koju
zahtevaju investitori za svoje hartije od vrednosti i koriste troSak kapitala kompanije kako bi
diskontovali nov€ane tokove za sve nove projekte (Brealey et al., 2007). TroSak kapitala je
izrazito bitan za neku investiciju jer predstavlja minimalnu stopu prinosa projekta u skladu sa
rizikom tog projekta. Sustina troska kapitala i odredivanja diskontne stope za upotrebu neke od
DCF tehnika je Sto je akcenat na samom riziku projekta, a ne na riziku kompanije. Na primer,
ako kompanija koja inicijalno posluje u, recimo IT sektoru, Zeli da prosiri svoje poslovanje u
oblasti farmacije, onda se u ovom sluéaju gleda rizik poslovanja ne u IT sektoru, ve¢ u podrucju
farmacije. Savremeni teorijski koncepti preporucuju razne metode za racunanje troska kapitala,
te je u narednom delu ispitivano u kojoj meri su pomenute metode koris¢ene od strane
kompanija u Srbiji. Racunanje troska kapitala je bitno za odredivanje diskontne stope koja ¢e se
koristiti u DCF tehnici za racunanje opravdanosti ulaganja. U nastavku teksta sledi ispitivanje
druge pomocéne hipoteze rada, da preduzeca u Srbiji slabije koriste CAPM model za ra¢unanje
troska kapitala. Na slede¢em grafikonu predstavljeni su rezultati odgovora na pitanje: ,,Na koji
nacin se u Vasoj kompaniji racuna troSak kapitala prilikom donosenja investicione odluke?“. Na
ova pitanja, kao i na pitanja vezana za investicione kriterijume, odgovarali su i zaposleni u

finansijskom sektoru, tako da je broj ispitanika bio 65. Ponudene su sledeée metode za
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racunanje troska kapitala : 1) CAPM model; 2) prosecni istorijski prinosi na obi¢ne akcije (prinosi
obi¢ne akcije); 3) prosecni istorijski prinosi na ranije investicije (ROI-return on investments ); 4)
model diskontovanja dividendi (MDD); 5) na osnovu raznih propisanih metodologija (od strane
drzave, EU, maticne kompanije itd.) , koje su ispitanici trebalo da izaberu u rasponu od 1

(nikada) do 5 (uvek).

Grafikon 8-16 Odredivanje troska kapitala u kompanijama u %

Propisana metodologija

MDD
33.3%
ROI
Prosecni prinosi na akcije
CAPM
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Izvor: IstraZivanje autora

Na grafikonu je prikazano da kompanije u najveéoj meri za odredivanje troska kapitala prilikom
donosenja investicione odluke koriste prosecne istorijske prinose koje su imali na prethodne
investicije (33, 3 %). Zatim se koriste prosecni prinosi na akcije (20%) i CAPM (20%), MDD
(18,5%) i stopa koja je preuzeta iz nekih od propisanih metodologija (13,8%). Prethodno
navedeno potvrduje H2 rada, a to je da preduzeca u Srbiji slabije koriste CAPM model za
racunanje troska kapitala. Niske stope koris¢enja svih navedenih metoda, odnosno visok
procenat odgovora da se ponudena metoda retko koristi, ukazuje na ¢injenicu da su finansijski
direktori prilikom odredivanja troska kapitala skloniji ad hoc odredivanju, nego primeni neke

posebne metode.
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Grafikon 8-17 Prosecne ocene odgovora

Propisana metodologija
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Izvor: IstraZivanje autora

Na grafikonu se jasno vidi da RO/ predstavlja metodu sa najviSom ocenom (3,1). Ako se analizira
rang po ocenama, na drugom mestu se nalazi stopa koja se prepisuje iz drugih metodologija,
koje su se implementirale za projekte slicnog rizika. Vidljiva je slabija upotreba CAPM modela
kao i metode diskontovanja dividendi (po frekventnosti upotrebe, ali i po prosecnoj oceni
ispitanika). CAPM model i model diskontovanja dividendi predstavljaju metode za racunanje
troska akcijskog kapitala i predstavljaju inpute za racunanje ukupnog troska kapitala — poput
recimo WACC-a. Treba imati u vidu da je koriséenje WACC-a za diskontnu stopu prilikom ocene
isplativosti projekta samo mogudée ukoliko je rizik projekta jednak riziku poslovanja kompanije. U

suprotnom WACC se mora korigovati za dodatni rizik projekta.

Postavlja se pitanje Sta ako kompanija nije akcionarsko drustvo, ¢ijim se akcijama ne trguje na
berzi, kao Sto je i slucaj sa velikim brojem kompanija u uzorku. Onda se trazi kompanija na berzi
koja posluje u sli¢noj delatnosti, odnosno ¢iji je rizik poslovanja najsli¢niji riziku projekta i koristi
se njena beta. Jedan od osnovnih razloga za slabiju primenu CAPM modela u Srbiji, mozZe se
navesti nerazvijeno i nelikvidno trziste kapitala, prevashodno cenovno neefikasno, odnosno

nemogucnost nalaZzenja adekvatne uporedive kompanije Cija ¢e se beta koristiti za kalkulaciju
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ocekivanog prinosa. Istorijski prinosi na obi¢ne akcije kao i diskontovanje dividendi se slabije
koriste zbog nerazvijenog trzista kapitala, ali i zbog Cinjenice da je manji broj kompanija listiran
na berzi i u uzorku. Problem kod kompanija u Srbiji u periodu tranzicije je ¢injenica da su
kompanije izlazile na berzu ne da bi prikupile potreban kapital, ve¢ zbog zakonske obaveze.
Dolazilo se do koncentracije vlasnistva i tada su akcije ve¢ine kompanija delistirane i, posledicno,
kompanije su promenile pravnu formu u drustva sa ograni¢enom odgovornos$c¢u (d.o.o.). Drustva
sa ogranicenom odgovorno$éu su najdominantnija pravna forma u Srbiji, zatim zatvorena
akcionarska drustva, pa tek otvorena (Buli¢, 2007). lako postoji veliki broj prednosti otvorenih u
odnosu na zatvorena akcionarska drustva (pristup investitorima, slobodna prenosivost akcija,
diverzifikacija rizika itd.), u Srbiji ova forma privrednog drustva nije toliko zastupljena, ako i
postoji, brzo se dolazi do koncentracije vlasniStva i delistiranja akcija sa berze. Schleifer et al.
(1997), su istakli da je koncentracija vlasnistva mnogo veca u zemljama sa niskim nivoom zastite
investitora, kao i da se vlasniStvo najc¢eS¢e koncentrise u rukama insajdera. U zemljama gde
postoji diskrepancija izmedu legaliteta i legitimiteta zakona, investitori ukrupnjavaju svoje

vlasnistvo i Stite se usled nedostatka pravne zastite.

IstraZivanje koje je posluzilo kao polazna osnova za kreiranje ovog upitnika je bilo istraZivanje
koje su sproveli Harvey et al. (2001). Rezultati su pokazali da 75,5% ispitanika Cesto ili uvek
koriste CAPM model za odredivanje troska akcijskog kapitala (srednja ocena 2,92 /2,1 srednja
ocena u Srbiji). Rezultat se razlikuje od rezultata u Srbiji- za ¢ak 55,5 p.p., dok je srednja ocena
upotrebe CAPM modela u Srbiji za pola ocene niza u odnosu na pomenuto istrazivanje. NiZi
procenat koriséenja metode u Srbiji je uzrokovan i manjim procentnom otvorenih akcionarskih
drustava u uzorku, dok drustva sa ograni¢enom odgovornoscéu (d.o.o.) nisu izrazila sklonost ka
trazenju uporedive kompanije na berzi, ¢iju ée betu koristiti prilikom ra¢unanja finalnog troska
kapitala i diskontne stope. Rezultati koje su dobili Harvey et al. (2001) u potpunosti koreliraju i
sa istrazivanjem koji su sproveli Brotherson et al. (2013) na uzorku koji je obuhvatao 19
najuspesnijin kompanija sa Forbes liste u SAD. Potrebno je analizirati i odgovore iz istrazivanja
koji se odnose na odabir diskontne stope i njenog prilagodavanja za sam rizik projekta. lako

teorijski finansijski koncepti isticu bitnost rizika, odnosno da se WACC ili CAPM moraju
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korigovati za sam rizik projekta Sto je neretko drugacije od rizika ukupnog poslovanja kompanije,
u praksi je situacija drugacija. Istrazivanje je pokazalo da 58,8% ispitanika koristi diskontnu stopu
koja je vezana za generalni rizik poslovanja kompanije, a ne iskorigovanu stopu za rizik projekta.
Prilikom odredivanja diskontne stope gleda se rizik kompanije, a ne rizik projekta, sto moze

uticati na neprecizniju procenu opravdanosti projekta.

Prikazano istrazivanje je vezano za SAD gde je lakSe primeniti savremene finansijske koncepte
nego na trzistu Evrope. Prvo vece istraZivanje u Evropi su sproveli autori Brounen et al. (2004) u
Velikoj Britaniji, Holandiji, Nemackoj i Francuskoj. Medutim, La Porta (1998) u svom istraZivanju
koje je obuhvatalo 49 zemalja, naglasava razlike izmedu zemalja vezano za razvoj trZista
kapitala, gde su se pozicionirale SAD i UK na prvom mestu sa velikim brojem listiranih
kompanija na berzi i IPO. Znadajno je analizirati rezultate odredivanja troska kapitala u
pomenutim zemljama, odnosno ispitati da li indikator zemlja, odnosno ekonomska razvijenost
zemlje, uti¢e na razliku u primeni koncepata. Rezultati su pokazali, ako se gleda prosek
odgovora u Evropi (313 odgovora, 68 - UK, 52 -Holandija, 132 -Nemacka i 61- Francuska) prosek
upotrebe CAPM modela je 45% ( UK 47,1%, Holandija 55,6%, Nemacka 34% i Francuska 45,2%).
Druga najéeséa metoda koja se koristi prilikom odredivanja trosSka kapitala su prosecni istorijski
prinosi (39,41% SAD; 31,25% UK; 30,77% Holandija; 18,00% Nemacka; 27,27% Francuska). Kao
jedno od frekventnih metoda odredivanja troska kapitala je i stopa koju sami investitori
predloZe — pomenuta stopa se vise koristi u Holandiji, Nemackoj i Francuskoj zbog manjeg broja
listiranih firmi na berzi u odnosu na UK i varira od (44,8% do 34,4%). Sto se tice odredivanja
diskontne stope za samu investiciju, 41% ispitanika (UK), 64,6% (Holandija), 42% (Nemacka) i
24,1% (Francuska) primenjuju istu stopu na nivou kompanije, kao i na nivou projekta, odnosno

nema dodatnih korekcija za sam rizik projekta.

Primetan je znacajniji pad procenta ispitanika koji su odgovorili da ¢esto i uvek koriste CAPM
metodu prilikom odredivanja troska. Evidentno je da se upotreba CAPM drasti¢no smanjila ako
se analizira istrazivanje Graham et al. (2001) i poslednje istrazivanje sprovedeno u zemljama CEE
regiona. U SAD je 75,5% ispitanika odgovrilo da Cesto ili uvek koriste CAPM. Naravno, evidentne

razlike u primeni savremenih finansijskih koncepata mogu biti posledica velikih institucionalnih
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razlika medu zemljama (zakoni i njihova primena), vece okrenutosti trzisStu kapitala kompanija u
zemljama poput SAD, Kanade, UK, ali i posledica Cinjenice da su sve savremene finansijske
teoreme nastale upravo u razvijenim trziStima poput SAD. Zbog toga ne ¢udi njihova slabija
primena u zemljama koje su jo§ u samom postupku tranzicije i prilagodavanja savremenim
tokovima. Sprovedeno je sliéno istrazivanje koje je obuhvatalo 70.000 preduzeca u CEE regionu.
lako je upitnik poslat na 70.000 adresa, odgovor je dobijen od 400 ispitanika. Andor et al. (2011)
su istakli sledec¢e: 1) Ako se analiziraju odgovori ispitanika koji koriste istu diskontnu stopu za sve
projekte (35%), rezultati su pokazali da je u tom slu¢aju najéeséa primena WACC metode (33%),
a CAPM-a (13%); 2) Ako se analiziraju odgovori ispitanika koji koriste razliCite diskontne stope za
razlicite projekte (65%), rezultati su pokazali da se opet ¢esée koristi WACC (34%) u odnosu na
CAPM (9%). Slaba upotreba CAPM-a u odnosu na WACC se vezuje za Cinjenicu da vecina
kompanija iz uzorka predstavljaju kompanije koje nisu listirane na berzi i samim time je teze
utvrdivanje bete. Takode, 44% kompanija je odgovorilo da ne racunaju trosak kapitala. Sli¢no se
pokazalo i u istrazivanju u Srbiji- 30% ispitanika je izjavilo da ne ra¢una trosak kapitala. Osnovni
razlog je Sto su u Srbiji, kao u zemljama CEE regiona, dominantna prevashodno d.o.o. preduzeda,
koja nisu listirana na berzi, Sto uti¢e na problem izra¢unavanja bete. Generalno, niska upotreba
obe metode je u korelaciji sa ranijim istraZivanjima koja govore da se odredivanje troska
kapitala ¢eSce zasniva na subjektivnoj proceni, nego koris¢enjem formalnijih finansijskih modela

poput CAPM-a, diskontovanja dividendi ili RO/ (Vijay et al. ,1995).

Slabija primena CAPM koncepta u Srbiji (20%) se moze uporediti sa rezultatima istrazivanja
sprovedenim u Hrvatskoj. Dedi i Orsag (2007), su pokazali slabu primenu CAPM modela od
strane ispitanika, dok najveéi procenat ispitanika (40%) je koristio ocekivani prinos investitora na
odabranu investiciju kao trosak kapitala, odnosno diskontnu stopu. Rezultati ukazuju da zemlje
regiona koje su prosle slican tranzicioni period, iako u razli¢itim vremenskim intervalima, jos
uvek pokazuju nespremnost ka implementaciji savremenih finansijskih koncepata i da se
poput CAPM su se pokazali kao neprimenijivi ili slabije primenjivi u odnosu na anglosaksonske

zemlje, odnosno evidentna je njihova nemogucnost implementacije na trziStima koja nisu
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perfektna. Primena tehnika budZetiranja kapitala i ujedno odredivanje troSka kapitala u
zemljama razli¢itog privrednog razvoja, namede pitanje u kojoj meri privredni razvoj jedne
zemlje moze uticati i na primenu savremenih koncepata. Hermes et al. (2005) su ispitivali uticaj
stepena ekonomskog razvoja zemlje na primenu pomenutih modela i rezultati su pokazali da
finansijski direktori u kineskim firmama u manjoj meri izraCunavaju trosak kapitala u odnosu na
njihove kolege u Holandiji. Pomenute razlike mogu biti posledica nivoa ekonomskog,
finansijskog, drustvenog i tehnoloskog razvoja zemalja i koreliraju sa nalazima u Srbiji koji
potvrduju H2 hipotezu, da se trosak kapitala slabije utvrduje nekom posebnom metodom.
Shodno tome, preduzeca u Srbiji slabije koriste CAPM model za raunanje troska kapitala. Ono
Sto je prihvatljivo je da je 50% ispitanika u istraZzivanju sprovedenom u Srbiji odgovorilo da pravi
razliku izmedu rizika kompanije i rizika projekta prilikom odredivanja diskontne stope, odnosno

ne koriste jedinstvenu diskontnu stopu.

Nakon analize prethodnih istraZivanja na ovu temu, i objasnjenja slabe primene CAPM u Srbiji
prilikom evaluacije novih investicija, odnosno nakon dokazivanja hipoteze H2, nastavljeno je
dalje istrazivanje. U narednom delu rada ispitano je kako faktori poput : karakteristike
kompanije (veli¢ina i poreklo kapitala), indikatori profitabilnosti (neto dobitak i ROE), kao i
karakteristike finansijskog direktora (starost i godine iskustva na poziciji direktora) mogu uticati
na odabir metode za racunanje troska kapitala. Na grafikonu 8-18, prikazana je frekventnost

upotrebe dve najéesce koriséene metode u Srbiji za odredivanje troska kapitala.
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Grafikon 8-18 Analiza primene ROl i CAPM-a na primeru 65 kompanija u Srbiji u %
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Kao i za tehnike budZetiranja kapitala, pokusalo se utvrditi da li postoji veza izmedu gore-
navedenih faktora i primene dve metode odredivanja troska kapitala — odredivanje pomodéu RO/
i odredivanje koriséenjem CAPM metode. Korealacija izmedu CAPM i navedenih faktora je vec
uspostavljena u istrazivanjima poput Graham et al. (2001), Brounen et al. (2004), Andor et al.

(2015), Hermes et al. (2005) itd.

Prvo se pokusalo uspostaviti eventualna veza izmedu veli¢éine kompanije i porekla kapitala
kompanija ispitanika i ucestalosti koriS¢enja metoda za odredivanje troska kapitala u Srbiji - RO/

(33,8%) | CAPM (20%).

Rezultati su pokazali sledece: 1) Kada se analiziraju odgovori koji se odnose na ¢esto koriséenje
CAPM metode, 92% ispitanika koji su odgovorili da ¢esto primenjuju metodu, dolaze upravo iz
velikih kompanija 2) Kada se analiziraju odgovori koji se odnose na Cesto koriséenje ROI
metode, 73% ispitanika koji su odgovorili da ¢esto koriste ROl metodu su zaposleni u velikim
kompanijama. Zaklju¢ak je da su u uzorku od 65 kompanija, veée kompanije pokazale
tendenciju ka racunanju troska kapitala primenom i CAPM-a i ROl metode, dok odgovori ukazuju

da zaposleni u manjim firmama ili ne racunaju trosak kapitala ili se ¢eS¢e opredeljuju za
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proizvoljno odredivanje troska kapitala, a ne za primenu posebne metode. Ako se analizira
poreklo kapitala rezultati su slededi: 1) Kada se analiziraju odgovori koji se odnose na cesto
koris¢enje CAPM metode, 61 % ispitanika koji su odgovorili da ¢esto koriste CAPM metodu su
zaposleni u kompanijama stranog kapitala i 2) Kada se analiziraju odgovori koji se odnose na
Cesto koriséenje ROl metode, 72 % ispitanika koji su odgovorili da ¢esto koriste ROl metodu su
zaposleni u kompanijama stranog kapitala. Rezultati su slicni kao i u prethodnoj analizi.
Pokazano je da su kompanije u kojima preovladava inostrani kapital sklone upotrebi i jedne i
druge metode, odnosno preferiraju koris¢enje odredene metode za racunanje troska kapitala u
odnosu na kompanije u kojima preovladava domaci kapital koje cesce koriste proizvoljne,
odnosno subjektivne metode odredivanja troska kapitala. Kompanijama koje su deo
multinacionalnih lanaca, iako su d.o.o. preduzeca, je lakSe da preuzmu stopu od svojih mati¢nih
kompanija, uz naravno, korekciju za rizik zemlje i rizik projekta, u odnosu na kompanije sa
domacim kapitalom koje moraju same da razviju svoju metodologiju. Primenom hi kvadrat testa
nezavisnosti izmedu dihotomnih varijabli CAPM (0=ne; 1=da), RO/ (0=ne; 1=da), Velitina
(0=malo; 1=veliko) i Poreklo_kapitala (O=domaci kapital; 1=inostrani kapital) kao odgovor na
istrazivacko pitanje : ,Da li postoji veza izmedu odabira metode racunanja troska kapitala i
karakteristika kompanija?“, dobija se statisticki znacajna veza izmedu varijabli CAPM i Velicina
, X2(1, 65)=3,01 p-value=0,043, phi=0,255 , odnosno postoji veza izmedu faktora velicina
kompanije i odabira CAPM metode za odredivanje troska kapitala (lzvorni podaci u SPSS-su
dostupni u Prilogu br. 7 na kraju rada). Veza izmedu ostalih varijabli nije statisti¢ki znacajna.

Rezultati istraZivanja u Srbiji su prikazani na sledeéim grafikonima 8 -19 i 8-20.
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Grafikon 8-19 Analiza primene metoda odredivanja troska kapitala u kompanijama razliéite velicine u %
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Grafikon 8-20 Analiza primene metoda odredivanja troska kapitala u kompanijama razli¢itog porekla
kapitala (inostrani i domaci) u %
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U istraZivanju koje su sproveli Graham et al. u SAD i Kanadi, CAPM metoda se najcesée koristila

od strane finansijskih direktora (73,5%). Ako se analiziraju faktori poput veli¢ine, vlasnistva itd. ,
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ispitanici iz manjih firmi u uzorku su preferirali odredivanje troska kapitala prostom metodom
»stopa koju Zele investitori“, a ve¢e kompanije su koristile CAPM. Brounen et al. (2004). su u
svom istrazivanju u Evropi (Nemacka, UK, Holandija i Francuska) pokazali da ako se gleda
veli¢ina kompanije, pomenuta karakteristika se pokazala kao bitan faktor, odnosno rezultati su
pokazali da je primena CAPM metode bila ¢e$c¢a u velikim kompanijama i u kompanijama koje u
vecoj proporciji generiSu prihode od prodaje robe i usluga na inostranim trzistima. Manje
kompanije ili ne odreduju troSak kapitala ili su bile sklone proizvoljnom i subjektivhom
odredivanju. Korigovanje stope za odredene faktore rizika, odnosno samoj primeni takozvane
(RADR stope) i zidanju kapitala su bile sklone vece i zaduZenije kompanije. Andor et al. (2015) su
u svom istrazivanju istakli da su vece firme cesS¢e upotrebljavale WACC, u odnosu na manje
kompanije. Kompanije sa ve¢com koncentracijom vlasniStva, koje su obi¢no manje kompanije, u
maloj meri koriste CAPM za raCunanje diskontne stope. Vece kompanije koje pripadaju
multinacionalnim kompanijama su upotrebile jedinstvene diskontne stope za sve projekte.
Hermes et al. (2005) su istakli da veli¢éina kompanije ima znacajniji uticaj na odabir metode
odredivanja troSka kapitala - na primer, manje kompanije ceS¢e koriste troSak duga za

odredivanje troska kapitala u odnosu na velika preduzecéa (22,7% i 5%).

Nakon analize karakteristika kompanija i veze sa primenom metoda za odredivanje troska
kapitala, u nastavku rada je analizirano uspostavljanje eventualne veze izmedu karakteristika
finansijskih direktora (starost i godina funkcije) i implementacija metoda za odredivanje troska
kapitala. Dobijeni rezultati su sledeci: 1) Ako se analizira veza izmedu varijable godina funkcija i
odabir metoda RO! i CAPM, rezultati su pokazali da su direktori koji su na funkciji manje od 10
godina vise upotrebljavali obe metode (76,9% CAPM) i (77,3% ROI), dok direktori koji su na
funkciji duze od 10 godina su primenjivali CAPM u (23,1%) slucajeva, a ROI (22,7%). Moze se
zakljuciti da mladi direktori visSe odreduju trosak kapitala gore pomenutim metodama, dok
direktori koji su na funkciji duze od 10 godina ili ne odreduju trosak kapitala ili se stopa odreduje
proizvoljno na osnovu iskustva. 2) Ako se analizira varijabla godina Zivota i primena metode za
odredivanje troska kapitala, rezultati su pokazali da 69,2% direktora koji su mladi od 50 godina

Cine najvedéi procenat odgovora vezanih za cestu upotrebu CAPM metode, a da 81,8%
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direktora mladih od 50 godina ¢ine procenat odgovora o frekventnoj upotrebi RO/ metode za
odredivanje troska kapitala. lako obe veze nisu statisticki znacajne, rezultati koreliraju sa ranijim
istrazivanjima vezanim za problematiku odredivanja troSka kapitala, odnosno mladi direktori
viSe upotrebljavaju formalne metode za kalkulaciju tro$ka kapitala, u odnosu na starije, koji ili ne
racunaju ili koriste subjektivnije i proizvoljnije metode racunanja. lzvorni podaci u SPSS-u su

dostupni u Prilogu br. 8 na kraju rada.

Grafikon 8-21 Analiza primene metoda odredivanja troska kapitala (godine funkcije ispitanika) u %
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Izvor: IstraZivanje autora
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Grafikon 8-22 Analiza primene metoda odredivanja troska kapitala (starost ispitanika) u %
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Izvor: IstraZivanje autora

U istraZivanju sprovedenom na primeru 65 kompanija u Srbiji, i CAPM i ROI ¢escée koriste lica
koja su mlada od 50 godina. Medutim, ako se uporedi upotreba ove dve metode (ROI i CAPM)
od strane lica koja imaju pedeset godina i viSe, iako u mnogo manjoj meri koriste obe metode u
odnosu na mlada lica, ipak ¢e$cée koriste CAPM u odnosu na ROI, $to u nekoj meri i korelira sa

rezultatima istraZivanja koji su sproveli Brounen et al. (2005) u Evropi.

Nastavljeno je sa analizom povezanosti izmedu indikatora profitabilnosti i primenjenih metoda.
Analizom rezultata odgovora na poslat upitnik dobijeni su slede¢i podaci: 1) 84% od ukupnih
ispitanika koji su odgovorili da ¢esto koriste CAPM su bili zaposleni u kompanijama koje posluju
sa dobitkom, dok je kod ucestalosti upotrebe ROI, 60 % ispitanika koji su odgovorili da koriste
pomenutu metodu, bilo zaposleno u kompanijama koje su ostvarivale dobitke; i 2) Uporedna
analiza primene CAPM i ROl metode i indikatora profitabilnosti kvantifikovani ROE indikatorom
je pokazala da od ukupne stope ispitanika koji su odgovorili da ¢esto koriste CAPM model, 85%
ispitanika je iz kompanija koje su ostvarile vise stopa prinosa od 1%, a od ukupnog broja
ispitanika koji je odgovorio da cesto koriste ROI metodu, 55% ispitanika je zaposleno u

kompanijama koje su ostvarivale stope prinosa ve¢e od 1%. Primenom hi kvadrat testa
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nezavisnosti ovi rezultati nisu statisti¢ki znacajni, zbog ¢ega se ne mogu doneti dalji zakljucci

(Izvorni podaci u SPSS-u su dostupni u Prilogu br. 9 na kraju rada). Rezultati su prikazani na

sledec¢im grafikonima.

Grafikon 8-23 Analiza primene metoda odredivanja troska kapitala u odnosu na indikatore profitabilnosti
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Izvor: IstarZivanje autora
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Grafikon 8-24 Analiza primene metoda odredivanja troska kapitala u odnosu na indikatore profitabilnosti
(ROE) u %
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Rezultati pokazuju da, iako je mali procenat koriséenja obe metode u Srbiji, veéi deo ispitanika
koji cesto koriste ove dve metode je zaposleno u kompanijama koje uspesno posluju mereno

indikatorima profitabilnosti ROE i Neto dobit.

U Srbiji CAPM nije najdominantnija metoda prilikom odredivanja troska kapitala, $to je u skladu
sa H2 hipotezom ovoga rada. Najdominantnija metoda je ROI, za koju je 33% ispitanika izjavilo
da Cesto koristi prilikom odredivanja troska kapitala. Veliki broj negativnih odgovora ukazuje
na Cinjenicu da finansijski direktori ili ne koriste navedene metode, ili ako ih koriste, pomenuto
nije bilo ponudeno kao odgovor. Cest odgovor ispitanika je bila i opcija drugo , koja je
dopunjena odgovorima da se koriste prvenstveno ad hoc pristup i subjektivne metode, odnosno
stopa se formira na osnovu predasnjih iskustava, a ne na nekom konkretnom racunanju. Kao
najveéi problem primene CAPM-a je u odredivanju bete, odnosno pronalazenju kompanije
blizanca cijim se akcijama trguje na berzi. Vece firme ceSée koriste CAPM, dok kompanije Ciji su
vlasnici stranci, ucestalije primenjuju i jednu i drugu metodu u odnosu na kompanije domaceg
kapitala. Uspostavljena je statisti¢ki zna€ajna veza izmedu veli¢ine kompanije i primene CAPM-a,

Sto je u skladu sa ranijim istrazivanjima.
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8.4 Analiza izvora finansiranja

Daljom analizom se teZilo da se dokaze treé¢a hipoteza u radu, da kompanije u Srbiji slabo
diverzifikuju eksterne izvore finansiranja, odnosno uglavnom su okrenute ka bankarskim
kreditima. Drugi deo upitnika koji je poslat ispitanicima uglavhom se bavio problematikom
strukture kapitala i politikom zaduZivanja kompanija. U savremenim finansijskim teorijama uvek
je bila interesantna tematika odnosa investicionih i finansijskih odluka. Na primer, Myers i
Majluf (1984) su ispitivali vezu izmedu ove dve politike. Ispitivali su nac¢in na koji menadzeri
donose odluke o prihvatanju projekata. Autori su istakli da investiciona odluka treba da pociva
na jednostavnom pravilu: prihvatiti svaki projekat sa pozitivnom NSV, bez obzira da li se
finansira interno ili eksterno. Postavlja se pitanje odnosa interesa menadzZera i vlasnika
kompanije, jer menadzZeri ponekad prihvataju i projekte sa negativnom NSV, imajuéi u vidu
samo kratkorocne ciljeve poput brzog rasta firme, dobiti, itd. (Jensen 1986). Autori Myers i
Majluf (1984) su se bavili pecking order teorijom (teorija hijerarhije strukture kapitala). Autori su
istakli da kompanije preferiraju interno finansiranje, a kada moraju da pribave kapital eksterno,
opredeljuju se za finansiranje dugom u odnosu na emitovanje akcija. Oni su uocili vezu izmedu
asimetri¢nosti informacija i cene akcije, odnosno da menadZeri donose odluku da emituju akcije
onda kada su one precenjene (pesimisticni menadzeri). Isticu da optimisti¢éni menadzeri uvek
veruju da su im akcije potcenjene, te se odlucuju da ne emituju akcije, odnosno emitovanje
akcija gledaju kao vrlo skup izvor kapitala. Pomenuto je doveo u vezu i Kamoto (2014) u svom
istrazivanju veze izmedu donosenja investicionih odluka i nivoa optimizma po pitanju vrednosti
akcija. Ako se gleda redosled preferencija izvora kapitala, Myers et al. isticu da kompanije na
prvom mestu preferiraju interno finansiranje. U sluaju da interna sredstva nisu dovoljna,
kompanije se prvo zaduzuju, da bi na kraju emitovale akcije. Osnovni razlog preferiranja duga u
odnosu na akcije, je Cinjenica da emitovanje duga ima manje zabrinjavajuci signal u odnosu na
emitovanje akcija. Jensen i Meckling (1976) naglasavaju jos jednu korist od zaduzivanja - nekad
je dobro imati eksternu instituciju koja ¢e kontrolisati kretanje novcanih tokova kompanije, u
cilju naplate sopstvenog potrazivanja. Upravo pomenuto autori navode kao jedan od nacina

reSavanja principal agent problema (Jensen i Meckling 1976).
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Teorija hijerarhije strukture kapitala ukazuje da kompanije nemaju neki poseban cilj kad je u
pitanju nivo duga, tj. odnos duga i kapitala, ve¢ se okreéu eksternom kapitalu, samo kada

interna sredstva nisu dovoljna.

U ovom delu rada je pokusano da se odgovori na pitanje da li se teorija hijerarhije strukture
kapitala moZe primeniti i na uzorku kompanija koje posluju u Srbiji. Po potrebi su ispitivani
razlozi zbog kojih kompanije preferiraju dug u odnosu na kapital, kada je re¢ o eksternom
finansiranju, kao i eventiualna korelacija sa teorijama koje su postavili autori poput Myers et al.,
Jensen et al. itd. Ispitano je u kojoj meri kompanije diverzifikuju eksterne izvore finansiranja i
koji su razlozi za koris¢enje odredenih vidova finansiranja, a sve u cilju dokazaivanja H3 hipoteze
ovoga rada, da kompanije u Srbiji slabo diverzifikuju eksterne izvore finansiranja, odnosno

uglavnom su okrenute ka bankarskim kreditima.

Drugi deo upitnika se bavio tematikom strukture kapitala kompanija. Ispitanicima je prvo
postavljeno pitanje , Oceniti koje izvore sredstava Vasa kompanija najce$ce koristi?“, gde se
ocenjivala ucestalost koriS¢enja internih i eksternih izvora na skali od 1 do 5. Rezultati su

prikazani na slede¢em grafikonu.
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Grafikon 8-25 Izvori finansiranja kompanija u %
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Izvori: IstraZivanje autora

Kada se analizira sklonost kompanija u uzorku da koriste interne izvore finansiranja u odnosu na
eksterne, 80% ispitanika iz uzorka je odgovorilo da cesto i veoma cesto koriste interne izvore
finansiranja. Ako se gledaju eksterni izvori, 45% ispitanika je odgovorilo da cesto koriste
eksterne izvore kapitala, $to je za nekih 35 p.p. manje u odnosu na koriS¢enje internih izvora.
Ocene ucestalosti upotrebe internih ili eksternih izvora se razlikuju za gotovo celu jednu ocenu
(prosecna ocena za ucestalost koris¢enja internih izvora je 4,43, a za upotrebu eksternih izvora
je 3,33). Na sledec¢em grafikonu su prikazani rezultati odgovora na pitanje , Ukoliko se Vasa
kompanija nikada ili veoma retko oslanja ne eksterne izvore sredstava, navedite razlog za takvu
situaciju”, gde se faktori 1) Nedostatak novih investicionih prilika; 2) Rizicnost trzista; 3)
Nepovoljni uslovi koje banke nude prilikom zaduZivanja i 4) Nedostatak adekvatnih oblika
finansiranja/finansijskog proizvoda ili usluge koje bih ja Zeleo/la da uzmem su ocenjeni u

rasponu ucestalosti od 1 do 5.
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Grafikon 8-26 Razlozi slabijeg eksternog finansiranja u %
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Izvor: IstraZivanje autora

Na grafikonu 8-26, prikazani su rezultati odgovora ispitanika vezano za slabiju upotrebu
eksternih izvora u odnosu na interne izvore finansiranja. lako rezultati pokazuju da je eksterno
finansiranje slabije prisutno na primeru kompanija iz uzorka, potrebno je uvideti razloge manje
upotrebe. Ispitanici su istakli da nepovoljni uslovi koje banke nude prilikom zaduzivanja kao i
nedostatak adekvatnih oblika finansijskog proizvoda koji bi Zeleli da uzmu, predstavljaju
osnovne razloge preferiranja internih izvora (75% ispitanika je odgovorilo da su nepovoljni
uslovi banaka cest problem sa kojim se susreéu, 64% ispitanika je mapiralo nedostatak
adekvatnih proizvoda koje banke nude u svom portfoliju). Opcija interkompanijski krediti je
vrlo Cesto (10%) istaknuta kao razlog trazenja potrebnih sredstava na nekim drugim,
alternativnim mestima u odnosu na tradicionalno bankarsko zaduZivanje ili trziSta kapitala.
Visina ocena je pratila gore pomenuti rang ucdestalosti prepreka, koje su vezane za prisutnost
faktora koji uticu na slabiju okrenutost eksternim izvorima finansiranja: 1) nepovoljni uslovi
banaka (prosetna ocena 4,1); 2) nedostaci adekvatnih proizvoda (3,64); 3) rizicnost trzista

(3,17); 4) nedostatak investicionih prilika (2,71).
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Na slede¢em grafikonu su prikazani rezultati odgovora ispitanika na pitanje ,,Prilikom koriS¢enja
eksternih izvora sredstava navesti koje izvore Vasa kompanija najcesce koristi?“ : 1) Faktoring;
2) Lizing; 3) Emitovanje obic¢nih akcija ; 4) Emitovanje obveznica i 5) Bankarski krediti, koji su

ocenjeni u rasponu ucestalosti od 1 do 5.

Grafikon 8-27 Eksterni izvori finansiranja kompanija u %

Faktoring

Lizing

Obicne akcije

Emitovanje obveznica

Bankarski krediti

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Izvor: IstraZivanje autora

Na grafikonu je prikazano da su u 62% slucajeva, ispitanici navodili da najceSc¢e koriste
bankarske kredite od eksternih izvora finansiranja. Kada se analizira koriséenje lizinga, 30%
ispitanika je odgovorilo da cesto ili veoma cesto koriste usluge lizinga za nabavku opreme,
masina, vozila itd. Samo 8% ispitanika je koristilo usluge faktoringa dok je emitovanje
korporativnih obveznica za nabavku dodatnih finansijskih sredstava koristilo (7%) ispitanika.
lako u okviru uzorka postoje akcionarska druStva, neznatan procenat se finansira
dokapitalizacijom (4%). U uslovima trzista kapitala gde se nije desio nijedan /PO i gde je vecina
preduzeca izasla na berzu tokom 2000. godine, ne da bi prikupila potreban kapital, veé iz razloga
Sto su zakonom bila u obavezi zbog privatizacije, dobijeni rezultati vezani za slabije emitovanje
hartija od vrednosti radi prikupljanja kapitala nisu uopste iznenadujuc¢i. U uslovima

bankocentri¢nog finansijskog sistema, rezultati koji ukazuju na najveéu prisutnost bankarskih
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pozajmica kao vida eksternog izvora finansiranja, nije iznenadujuéa. Prosecna visina ocena prati
gore pomenuti rang ucestalosti izvora finansiranja: 1) krediti banaka (3,79); 2) lizing (2,38); 3)
obveznice (1,31); 4) akcije (1,11). Dobijeni odgovori potvrduju hipotezu H3 da kompanije u
Srbiji slabo diverzifikuju eksterne izvore finansiranja, odnosno uglavnhom su okrenute ka

bankarskim kreditima.

Rezultati iz upitnika su uporedeni sa analizom podataka iz finansijskih izveStaja kompanija iz
uzorka. Analiziran je period od 2013. do 2017. godine. Rezultati su prikazani na slede¢em

grafikonu.

Grdfikon 8-28 Analiza izvora finansiranja kompanija u %
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Izvor: Finansijski izvestaji preduzeca

Komparativna analiza rezultata dobijenih analizom finansijskih izvesStaja i analizom odgovara iz
upitnika ukazuje da su rezultati u velikom procentu sli¢ni. Ako se analiziraju obaveze kompanija,
i kratkoroc¢ni i dugorocni krediti, 79% kompanija iz uzorka je bar jednom uzela kredit- najcesdi
krediti su overdraft i revolving krediti, odnosno kratkorocni krediti. Ako se analizira koris¢enje
lizinga kao izvora finansiranja za nabavku potrebne opreme, vozila, masina itd., rezultati
dobijeni analizom finansijskih izvestaja se podudaraju sa odgovorima iz upitnika - 30%. Imajuci u

vidu da 20% kompanija iz uzorka predstavljaju akcionarska drustva, rezultat koji se dobija
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analizom finansisjkih izveStaja ukazuje da se samo 7% preduzeca dokapitalozovalo u poslednjih
pet godina (niska stopa je uslovljena i malim brojem akcionarskih drustava u uzorku). Prisutnost
emitovanja obveznica, kao i koris¢enja usluga faktoringa gotovo da i ne postoji. Veliki broj
kompanija koristi interkompanijske kredite: ili od povezanih lica, ili od mati¢nih kompanija.
Cesta je pojava da se dug konvertuje u vlasnistvo, tako da povezana lica ukrupnjavaju svoje
vlasnistvo. Analizom finansijskih izveStaja u velikoj meri su prisutni cross-border krediti (Cesto
kompanije koje su u vlasnistvu stranih lica ili su deo velikih internacionalnih lanaca, preferiraju
da uzimaju kredite u mati¢noj zemlji i od banaka koje pozajmljuju njihovim majkama
kompanijama). Pojava, koja korelira sa nalazima Hashi et al. (2010), koji ¢e biti detaljnije
predstavljeni u nastavku teksta. Pomenuti rezultati potvrduju hipotezu H3, koja se odnosi na
slabu diverzifikaciju izvora finansiranja kompanija u Srbiji, kao i na okrenutost ka bankarskim

kreditima.

U nastavku su ispitivani faktori koji su uticali na donoSenje odluke o zaduzivanju i emitovanju
akcija. Studija koju su sproveli Graham et al. (2001) je umnogome doprinela formulaciji ova dva
pitanja u drugom delu upitnika koji se bavio strukturom kapitala. U nastavku teksta prikazani su
odgovori rezultata na pitanje ,Prilikom odredivanja kapitalne strukture i donosenja odluka o
finansiranju dugom u kojoj meri uticu sledeci faktori?“ 1) Finansijska fleksibilnost (manji dug
kako bi vise novca ostalo za eventualne projekte); 2) Kreditni rejting Vase kompanije (veci dug-
loSiji kreditni rejting); 3) Volatilnost novéanih tokova Vase kompanije (moZe uticati na
mogucnost vrac¢anja kredita); 4) Transakcioni troskovi (visina); 5) Kamatna stopa (visina kamatne
stope); 6) Mogucnost bankrota (veée zaduZivanje povecava i moguénost bankrota); 7) Poreski
Stit (koristi od poreskog Stita). Odgovori su prikazani u rasponu ucestalosti od 1 do 5. Pre prikaza
rezultata pitanja, pristupice se objasnjenu faktora. Graham et al. (2001) su istakli da finansijska
fleksibilnost znaci da firme preferiraju da imaju kes za eventualno prihvatanje novih projekata,
Sto implicira manji dug. Faktor kreditni rejting kompanije takode, smanjuje nivo duga, odnosno
prezaduZena firma ima vedi rizik bankrota i samim time losiji kreditni rejting. Faktor volatilnost
novcanih tokova se odnosi na likvidnost firme i njenu eventualnu nemoguénost da servisira

obaveze. Visi transakcioni troSkovi ¢ine zajam skupljim, a koristi od poreskog Stita mogu zajam
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uciniti atraktivnijim u odnosu na druge izvore finansiranja. Rezultati su prikazani na slede¢em

grafikonu.

Grafikon 8-29 Faktori koji uticu na donosenje odluka o zaduZivanju u %

Fleksibilnost
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Izvor: IstraZivanje autora

Sustina ovih pitanja u samom upitniku je bila da se utvrdi kojim faktorima se menadzeri vode,
prilikom odredivanja i definisanja politike zaduZivanja. Ako se posmatra da je okrenutost ka
eksternim izvorima u Srbiji slabija u odnosu na okrenutost ka internim izvorima, rezultati ovog
dela upitnika mogu dati eventualno objasnjenje sta u stvari finansijske direktore odbija prilikom
donosenja odluke vezano za pozajmicu. Prevashodno, kamatna stopa i njena visina (72%) igra
veliku ulogu prilikom donosenja odluke o uzimanju kredita. Prisutni su i faktori kreditni rejting
(70%) i finansijska fleksibilnost (64%) — kompaniji je bitan uticaj zaduZivanja na kreditni rejting i
eventualno smanjenje rejtinga zbog prevelikog zaduZivanja utice da se dug drzi pod kontrolom.
Avri¢ et al. (2015) su istakli znacaj kreditnog rejtinga na primeru otvorenih akcionarskih drustava
sa liste S&P (Standard and Poor's) 500 berzanskog indeksa. Rezultati istraZivanja su ukazali na
Cinjenicu da ée polovina kompanija loSeg kreditnog rejtinga prestati sa poslovanjem u
vremenskom periodu od Cetiri godine. IstraZivanje naglaSava znacaj kreditnog rejtinga prilikom

donosenja odluka o finansiranju.
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Menadzeri u kompanijama cene veéu finansijsku fleksibilnost kompanije koja je uslovljena
vecom koli¢inom kesa u rezervi, Sto opet uti¢e da se nivo duga drZi na niskom nivou. Koristi od
poreskog Stita se ne percipiraju kao nesto zbog cega bi se kompanija vise zaduZivala, a ujedno i
strah od bankrota uslovljen prezaduZenos$éu, nisu ucestali faktori koji ¢ée uticati na finalnu
odluku o zaduZivanju. Ni volatilnost nov¢anih tokova, koji mogu biti prepreka u vraéanju kredita
u skladu sa amortizacionim planom, nije odlucujuéi faktor. Prosecna visina ocena prati gore
pomenuti rang ucestalosti faktora 1) kamatna stopa (3,95); 2) kreditni rejting (3,65); 3)
finansijska fleksibilnost (3,57); 4) volatilni nov¢ani tokovi (2,84); 5) transakcioni troSkovi (2,79);

6) bankrot (2,56) i 7) poreski stit (2,48).

Grafikonom 8-30 su prikazani rezultati odgovora ispitanika vezano za faktore koji utiCu na
odluku o emitovanju akcija. Ispitanici su odgovarali na pitanje: ,Prilikom odredivanja kapitalne
strukture i donoSenja odluka o finansiranju emitovanjem obi¢nih akcija, u kojoj meri uticu
sledeéi faktori?“, 1) Smanjenje EPS-a (zarada po akciji); 2) Potcenjenost ili precenjenost
vrednosti akcija; 3) Nerazvijenost trzista kapitala; 4) Emitovanje obic¢nih akcija je alternativa
koja se koristi tek kada se drugi nacini iscrpe ; 5) Ne finansiramo se izdavanjem obicnih akcija.
Raspon ucestalosti je od 1 do 5. Smanjenje EPS-a mozZe biti jedna od posledica dokapitalizacije,
uslovljeno veéim brojem akcija u odnosu na period pre dokapitalizacije. Potcenjenost ili
precenjenost vrednosti akcija se odnosi na deo u kojoj meri asimetri¢ne informacije uti¢u na pad

vrednosti akcija prilikom emisije. Rezultati su prikazani na sledeé¢em grafikonu.
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Grafikon 8-30 Faktori koji uticu na donosenje odluka o emitovanju akcija u %
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Izvor: IstraZivanje autora

Prilikom analize odgovora za ovaj deo upitnika, autor je naiSao na problem, zbog velikog
procenta preskocenih pitanja (50%). Logi¢no objasnjenje velikog procenta preskakanja odgovora
je ¢injenica da akcionarska drustva, kada se ne gledaju banke, ¢ine samo 7% uzorka. Zato je
ocekivan nizak procenat ucestalosti odgovora 4 i 5 (Cesto i uvek) u odnosu na faktore koji uticu
na donosenje odluke o zaduzivanju. Najvisi procenti su se odnosili na odgovore da kompanija ne
emituje obicne akcije (34%), da emitovanje akcija predstavlja poslednju alternativu
prikupljanja kapitala (25%) i da je neemitovanje akcija uslovljeno nerazvijenim trziStem
kapitala (20%). Visina EPS-a i asimetri¢nost informacija se nisu pokazale kao bitni faktori za
donosenje odluke o dokapitalizaciji. Ako se analiziraju prosecne ocene, one su vrlo niske u
odnosu na ostale rezultate: kre¢u se od 1,56 (EPS) do 2,3 (prosec¢na ocena odgovora vezanog za
neemitovanje akcija). Postoji dugacdak spisak razloga koji mogu uticati na ovakve rezultate:
nerazvijenost trzista kapitala, manji procenat akcionarskih drustava u uzorku u odnosu na d.o.o.,
neupuéenost u ovaj vid finansiranja, nevoljnost ispitanika da se dokapitalizacijom dode do
potrebnih sredstava upravo zbog EPS-a ili npr. zbog smanjenja cena akcija izazvanih
asimetricno$¢u informacija. Rezultati pokazuju da su teoretski koncepti koje propagira

savremena finansijska teorija i autori poput Jensen, Miller i Modigliani, Myersitd, tesko
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primenjivi u Srbiji, prvenstveno zbog neispunjavanja prvog preduslova na kojima pocivaju sve
ove teorije, kao Sto je perfektno trZziSte i zbog cinjenice da vecina kompanija u Srbiji
predstavljaju drustva sa ograni¢enom odgovornoscu, a ne akcionarska drustva ¢ijim se akcijama

javno trguje na berzi.

Kompanije u uzorku preferijaju interna sredstva, a od eksternih, prevashodno su fokusirana na
bankarske pozajmice, Sto je u skladu sa H3 hipotezom. Potrebno je ustanoviti zbog cega
kompanije preferiraju interna sredstva u odnosu na eksterna. Razlozi poput potcenjivanja akcija,
nizeg EPS-a, asimetri¢nosti informacija nisu ba$ najbolji u kontekstu gde je prevashodno mali
broj preduzeca listirano na berzi. Ostatak predstavljaju preduzeca sa jednim ili viSe vlasnika,
zatvorenog tipa i u pravnom smislu ne predstavljaju akcionarska drustva. Analizirane su
prepreke prilikom prikupljanja eksternog kapitala, koje su mogle da uticu na kompanije da se
prvo opredele za interne izvore prilikom donosenja investicionih odluka. Ispitanici su odgovarali
na pitanje ,Oceniti zastupljenost sledeé¢ih problema prilikom pribavljanja kapitala?“: 1)
Restriktivna kreditna politika banaka; 2) Zahtevi za visokom kolateralom; 3) Transakcioni
troskovi; 4) Nerazvijenost trzista kapitala; 5) Slab pristup dugoro¢nim izvorima sredstava i 6)
Slaba edukacija i upuéenost finansijskih aktera u alternativne izvore finansiranja, u rasponu

ucestalosti od 1 do 5.
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Grafikon 8-31 Ucestalost prepreka prilikom pribavljanja kapitala u %
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Na grafikonu 8-31 se vidi rang ucestalosti prepreka, koje su dijagnostikovali ispitanici iz uzorka.
Kao najveca i naj¢eséa prepreka percipirana je restriktivna politika banaka (56%), slab pristup
dugorocnim izvorima finansiranja (51%), visoki zahtevi za kolateralima (51%), nerazvijenost
trzista kapitala (50%), hedzing (32%), transakcioni troskovi (29%) i edukacija (12%). Restriktivna
politika banaka se odnosi na ¢injenicu da banke usled negativne selekcije u okolnostima opste
nelikvidnosti, odobravaju kredit, tek kad se sustinski uvere da sredstva klijentu nisu ni potrebna.
Naravno, ova izjava je u odredenoj meri preostra, ali oslikava stanje prilikom apliciranja za
kredit, koje obuhvata dosta papirologije i mnogo procedura na koje se Zale kako klijenti tako i
zaposleni u bankama. Problematika pristupa dugoro¢nim izvorima finansiranja je upravo goruda
za preduzeca, koja Zele dugorocnije da investiraju. Zahtevi za visokim kolateralima, predstavljaju
problem preduzec¢ima prilikom apliciranja za kredit, posebno za mikro i mala preduzeda.
Floskula nerazvijenost trzista kapitala se i ovde mapira kao problem prilikom pribavljanja
finansijskih sredstava. Ayyagari et al. (2005) u svom istraZivanju naglasavaju da velika prisutnost
finansijskih prepreka sputava kompaniju u nesmetanom razvoju i utice na indikatore

profitabilnosti.
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Namece se pitanje da li je sklonost koris¢enja internih sredstava od strane kompanija u Srbiji
njihov inicijalni izbor, ili je to naZalost i jedina mogucnost usled gore navedenih prepreka. Velika
okrenutost ka internim izvorima u uslovima opSte nelikvidnosti i oskudnost u ponudi razli¢itih
izvora finansiranja, dovodi do odbijanja projekata sa pozitivnom NSV. Rezultati dobijeni u
istrazivanju ukazuju da su ispitanici svojim izborom, ali i usled oskudne ponude vise okrenuti
tradicionalnim izvorima finansiranja nego savremenijim, poput koris¢enja usluga poslovnih
andela, koris¢enja preduzetnog kapitala (venture capital financing), crowd-fundinga i aplikacija
poput kickstarter, indiegogo itd. Primarno za upotrebu ovakvih aplikacija je znanje kao i
otvorenost ka novim kreativnim reSenjima, kojih ima sve viSe u eri digitalizacije. Pomenuto
zahteva i veliko angaZovanje kompanije u pripremi i pronalaZenju isplativog investicionog
projekta, koji bi zainteresovao eksterne investitore, sto upravo doprinosi uvecanju vrednosti
kompanije za postojeée vlasnike. Razlozi slabe diverzifikacije izvora finansiranja jesu u odredenoj
meri uslovljeni eksternim ogranicenjima i preprekama, ali ponekad oni postaju izgovor za

ostajanje u komfor zoni uslovljenoj strahom od novog i nepoznatog.

Mnogi autori su analizirali nivo prepreka sa kojima se susrecu preduzeca prilikom pribavljanja
eksternog kapitala. U nastavku teksta prikazace se ranija istraZivanja na pomenutu temu i

napraviti paralela sa istraZzivanjem koje je sprovela autorka ovog rada u Srbiji.

Autori Hashi et al. (2005) su analizirali problematiku vezanu za restriktivhu bankarsku politiku,
finansijska ogranicenja i prepreke za kompanije koje posluju u Albaniji, Bosni i Hercegovini,
Bugarskoj, Hrvatskoj, Makedoniji, Rumuniji, Srbiji i Crnoj Gori. Analizirali su razloge restriktivne
ponude kredita na primeru 4.000 - 9.000 preduzeda u jugoisto€noj Evropi, odnosno ispitivali su
pojavu da banke usled moralnog hazarda, mogu odbiti i kreditne zahteve klijenata dobrog
boniteta (credit rationing). lzu€avali su se razlozi zaSto su kompanije u ovim zemljama
prevashodno okrenute ka internim izvorima, a eksternim se okrec¢u tek kada interna sredstva
nisu dovoljna. U ovom istraZivanju na primeru 65, odnosno 54 kompanija (bez banaka) u Srbiji,
ispitanici su odgovorili da ¢eSée koriste interne izvore (80%) u odnosu na eksterne (45%).
TraZen je razlog pomenute diskrepancije. Hashi et al. (2005) su ispitivali kako faktori poput

velicine kompanije, poreklo kapitala, profitabilnost uticu na dostupnost kredita. Sli¢no
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istrazivanje su sproveli i Beck et al. (2005) na primeru 4.000 kompanija u 56 zemalja, gde su
ispitivali uticaj finansijskih i pravnih ograni¢enja na rast i razvoj preduzeca. IstraZivanje koje su
sproveli autori Hashi et al. (2010) izucavaju Srbiju i region, te su prikladniji za komparativnu
analizu. IstraZivanje je sprovedeno 1999., 2002. i 2005. godine, a cilj ponavljanja istrazivanja je
bio da se analizira napredak, odnosno eventualno smanjenje nivoa prepreka sa kojima se
preduzeca susrecu prilikom pribavljanja kapitala, posebno mala preduzeca. Rezultati istrazivanja
su pokazali da faktori poput: veli¢éine preduzeca, poreklo kapitala i profitabilnost kompanije
uti€u na pristup izvorima finansiranja. U radu je prvo analiziran stepen uticaja faktora poput
veli¢ine, porekla kapitala itd. na okrenutost internom finansiranju ili kreditima banaka. Nije se
analiziralo prikupljanje kapitala emitovanjem akcija, a ni obveznica, ve¢ samo pristup kapitalu
preko bankarskih kredita, kao najdominantnijem vidu finansiranja u ovom delu Evrope, $to
potvrduje hipotezu H3 ovog rada. Koristile su se i dami varijable (dummy variable) za godine
(1999., 2002. i 2005.), kako bi se video i eventualni napredak u reformisanju finansijskog sistema
i poboljSanju finansijske inkluzije u jugoistocnoj Evropi. Primenom Tobit modela, doslo se do
rezultata da su manje kompanije bile vise okrenute internim izvorima u odnosu na bankarske
kredite, odnosno susretale su se sa visSim stepenom finansijskih prepreka u odnosu na vecde
kompanije. Profitabilnije kompanije iz uzorka (mereno stopom rasta prihoda od prodaje i neto
dobiti) su takode pokazale veci stepen okrenutosti ka internim izvorima u odnosu na eksterne.
Rezultati istraZivanja u Srbiji, su naznacili da veéi procenat manjih kompanija ceSée koristi
interne izvore u odnosu na velike kompanije (rezultati su pokazali da veci procenat ispitanika u
malim firmama finansira investicije iz internih izvora (54%) u odnosu na velike (46%). Dalje,
autori Hashi et al. (2005) su analizom dosli do statisti¢ki znacajnih podataka, koji govore da mala
i srednja preduzeca u manjoj meri apliciraju za kredit, u odnosu na velika preduzeé¢a. Pomenuto
moze biti neka vrsta samo-iskljuCivanja sa finansijskog trzZista, subjekata koji ne mogu da
odgovore visokim zahtevima za kolateral od strane banaka ili zbog visokih transakcionih
troSkova. Kompanije stranog kapitala su u manjoj meri sklone da apliciraju za kredit u odnosu na
kompanije u vlasnistvu domacih lica. Pomenuto se mozZe objasniti tendencijom ¢erki kompanija
da apliciraju kod banaka u matiénoj zemlji ili povlade sredstva od majke kompanije. Poredenjem

u istrazivanju na primeru 54 kompanija u Srbiji, veéi procenat zaposlenih u domadim
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kompanijama (62%) je odgovorilo da ¢esto koristi bankarske kredite za finansiranje investicija,
u odnosu na ispitanike koji su zaposleni u stranim kompanijama (38%). Rezultati istraZivanja
Hashi et al. (2005) su pokazali da su banke sklone sprovodjenju restriktivnije kreditne politike
prema malim i srednjim preduzec¢ima u odnosu na velika preduzeca. Isti autori navode da banke
¢eSée odbijaju kredite inicirane od strane manjih firmi u odnosu na kredite velikih kompanija
(svaka deseta manja firma je odbijena za kredit Sto je duplo ¢eS¢e u odnosu na odbijanje
zahteva za kredit koji podnose velike kompanije — svaki dvadeseti je odbijen). Pomenuta tvrdnja,
korelira sa rezultatima dobijenim u ovom istraZivanju u Srbiji. Na sledeé¢im grafikonima bice
prikazano iskustvo malih i velikih kompanija prilikom pribavljanja kapitala u smislu
prevazilazenja sledecih prepreka: restriktivne kreditne politike i pribavljanja dugorocnih izvora
sredstava (prepreke prikazane na grafikonu 8-31). Kao $to je prikazano na grafikonu 8-31, 56%
ispitanika je navelo restriktivnu kreditnu politiku banaka kao najvecu prepreku prilikom
pribavljanja eksternog kapitala. Ako se odgovori ispitanika podele na mala i velka preduzeca, na
grafikonu 8-32, se vidi da su zaposleni u malim preduzeéima cesSée percipirali restriktivnu
kreditnu politiku banaka kao problem u odnosu na zaposlene u velikim preduzeéima (znacajna

razlika od 16 p.p.).

Grafikon 8-32 Analiza prepreka -restriktivna politika banaka (segmentacija po velic¢ini)u %
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Hashi et al. (2005) isticu i

Ana Vjetrov

problem pristupa dugoroénim izvorima finansiranja. Rezultati

pokazuju da manje kompanije imaju tezi pristup dugoroc¢nijim izvorima finansiranja u odnosu na

vece firme. Kompanije stranog kapitala imaju laksi pristup dugoroénim izvorima finansiranja u

odnosu na kompanije u vlasnistvu domacdeg lica. Profitabilnije kompanije u manjoj meri imaju

otezan pristup dugoroénim izvorima finansiranja u odnosu na neprofitabilna preduzeda.

Analizom rezultata istraZivanja u Srbiji, dolazi se do sli¢nih zaklju¢aka. Na slede¢im grafikonima

(8-33, 8-34, 8-35) prikazana je veza faktora poput velicine kompanije, porekla kapitala i

profitabilnost i pristupa dugoro¢nim izvorima sredstava.

Grafikon 8-33 Analiza prepreka —slab pristup dugorocnim izvorima (segmentacija po velicini) u %
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Grafikon 8-34 Analiza prepreka —slab pristup dugorocnim izvorima (segmentacija po poreklu kapitala) u
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Grafikon 8-35 Analiza prepreka —slab pristup dugoroc¢nim izvorima (segmentacija po profitabilnosti) u %
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Rezultati su sledeci: (1) Ako se analiziraju odgovori ispitanika zaposlenih u malim i velikim
preduze¢ima na temu slabog pristupa dugoro¢nim izvorima finansiranja, 69% zaposlenih u
manjim preduzeéima identifikuje pomenuto kao problem i 31% zaposlenih u velikim
preduzed¢ima; 2) Zaposleni u kompanijama u kojima je vlasnik domace lice ¢eS¢e percipiraju
slab pristup dugorocnim izvorima sredstava (60%) kao problem, u odnosu na ve¢e kompanije
(40%); 3) Profitabilnije kompanije u manjoj meri navode problem pristupa dugoro¢nim

izvorima sredstava u odnosu na manje profitabilne kompanije (45% i 55%).

Autori Hashi et al. (2006) istakli su ¢injenicu da se u periodu od 1999. do 2005. nivo prepreka u
finansiranju sa kojima su se suocavala manja preduzeca kontinuirano smanjivao. Navedeno je u
korelaciji sa nalazima do kojih su dosli autori Gonenc et al. (2014), da se sa razvojem finansijskih
trzista smanjuje i problem asimetri¢nih informacija, koje ¢ine eksterno finansiranje skupim i
primoravaju kompanije ili da se okrenu internim izvorima ili da propustaju investicije sa
pozitivnom NSV. Potrebno je navesti zaklju¢ke Skosples (2012) koji je sproveo istrazivanje na
primeru 4.000 kompanija u dvadeset zemalja u tranziciji u periodu 1999. do 2002. Rezultati
dobijeni u istrazivanju dokazuju da vece kompanije u kojima preovladava inostrani kapital, kao i
kompanije koje posluju u veéim i razvijenijim zemljama nailaze na manje prepreke prilikom
apliciranja za kredit. Do sli¢nih rezultata je doSao i Rraci (2010) na primeru 7.500 kompanija u 25
zemalja u razvoju. Faktor zemlja, odnosno stepen ekonomskog razvoja smatra se bitnim za
povecanje finansijske inkluzije. Vjetrov et al. (2012) su istakli znacaj i mikrokreditiranja u samom
procesu ukjlju¢ivanja u finansijski sistem svih marginalizovanih grupa u drustvu, pogotovo u

zemljama CEE regiona, u kojima su i dalje evidentne visoke stope nezaposlenosti.

Svi ovi rezultati potvrduju pecking order theory ( teorija hijerarhije strukture kapitala) :
ukoliko nisu interna sredstva dovoljna, kompanije preferiraju finansiranje zaduzivanjem, a ne
sopstvenim kapitalom. Ovaj teoretski koncept je nastao iz iskustva bolje razvijenih trzista, u
odnosu na finansijska trziSta CEE regiona. Teorija nalaZe, da je osnovni razlog koriséenja duga u
odnosu na sopstveni kapital Cinjenica da nova emisija akcija mozZe uticati na razvodnjavanje
vlasniStva kao i smanjenje cene akcije. Emitovanjem obveznica i uzimanjem kredita kod banke

ne remeti se vlasnicka struktura, Sto ide u korist postoje¢im akcionarima. Okrenutost dugu u
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odnosu na sopstveni kapital u Srbiji, nije izazvan odbijanjem postojeéih akcionara da dele
vlasnistvo sa novim investitorima, veé neefikasnim i nerazvijenim trziStom kapitala, kao i malim
brojem listiranih kompanija, $to uti¢e na slabije emitovanje hartija od vrednosti kako duzni¢kih
tako i vlasnickih hartija od vrednosti. Kada se posmatra okrenutost dugu u odnosu na sopstveni
kapital, prvenstveno se misli na bankarske pozajmice. Paralelno sa reformom finansijskog
sistema, potrebno je stvoriti i odgovarajuce poslovno okruZenje sa adekvatnom ponudom
razli¢itih nacina finansiranja poput projektnog finansiranja, koje se pokazalo vrlo uspesnim i

efikasnim u projektima poput rezidencijalne gradnje (Vjetrov et al. 2015).

U radu je dokazana i H3, odnosno da kompanije u Srbiji slabo diverzifikuju eksterne izvore

finansiranja i da su uglavnom okrenute ka bankarskim kreditima.
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9 Zakljucak

PredloZena tema disertacije je vrlo aktuelna, jer se bavi primenom savremenih finansijskih
koncepata koji pretpostavljaju perfektnost finansijskog trzista na primeru poslovanja preduzeca
u Srbiji. Kompanije svakodnevno donose investicione i finansijske odluke, a predmet istraZivanja
ove doktorske disertacije je bilo izuavanje frekventnosti upotrebe metoda poput NSV, CAPM,
MDD prilikom donoSenja pomenutih odluka. Neophodnost preciznosti utvrdivanja opravdanosti
investicija je nuZno, jer samo profitabilnim projektima, preduzeéda mogu uvedati sopstvenu
vrednost. U radu se istrazivalo da li su finansijski direktori u Srbiji skloni subjektivnom i ad hoc
odredivanju opravdanosti investicija i troSkova njihovog finansiranja, ili primenjuju savremenije
finansijske koncepte, koji se ve¢ decenijama koriste na razvijenim trzistima. Medutim, primena
savremenih metoda, kao i diverzifikacija izvora finansiranja zahteva perfektnost i razvijenost

finansijskih trzista, Sto ovom istrazivanju daje dodatni izazov prilikom interpretacije rezultata.

U radu su prikazani rezultati primarnog istrazivanja koje je obuhvatalo uzorak od 65 kompanija.
Rec je o stratifikovanom uzorku, gde su kompanije poslovale u okviru sledeéih sektora: trgovina
na veliko i malo (22%) , turizam i ugostiteljstvo (20%), preradivacki sektor i finansijski sektor po
(17%), prehrambena industrija (12%), informisanje i komunikacije i poljoprivredni sektor po ( 5%

)i farmacija i medicinska industrija (2%).

Istrazivanje predstavljeno u radu je obuhvatalo dva dela: 1) analizu upitnika, koji je poslat na
300 adresa putem maila u periodu od 2015. do 2017. godine; 2) analizu dokumenata: BS, BU,
IzveStaj o godisSnjem poslovanju, Napomena uz Finansijske izvestaje itd. preduzeca iz uzorka u
periodu od 2013. do 2017. godine. Analizirani su odgovori finansijskih direktora (CFO) na
razli¢ite teme poput primene investicionih kriterijuma, odredivanje strukture kapitala
kompanije, izvori finansiranja investicija itd., u opsegu od 1 (nikada) do 5 (Cesto). Za potrebe
dalje analize i primene ekonometrijskog modela, svi odgovori su transformisani u dihotomne
varijable 0-ne i 1-da. Drugi deo analize je obuhvatao analizu BS i BU u periodu od 2013. do 2017.
godine. Analizirane su sledece stavke: 1) indikatori profitabilnosti: poslovni prihodi, EBIT, neto
dobitak/gubitak i prinos na kapital (ROE) i 2) dugorocne obaveze, kratkorocne finansijske

obaveze i visina kapitala.
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U radu se krenulo od hipoteze HO koja je glasila da jasno definisana investiciona politika sa
primenom odgovarajucih investicionih kriterijuma pozitivno utice na poslovne rezultate
kompanija u Srbiji. Pre dokazivanja HO, predstavili su se teorijski pojmovi Cija se primena
izu€avala u prakticnom delu rada. U prvom delu je prikazan znacdaj investicione i razvojne
politike za poslovanje preduzeéa i objasnjen je pojam budZetiranja kapitala. Zatim su se
analizirale tehnike budZetiranja kapitala i njihova podela na dinamicke i staticke investicione
kriterijume. U treéem delu rada su prikazane metode racunanja troSka kapitala, bitne za
kalkulaciju diskontne stope, koja je neophodna prilikom primene DCF tehnika. U ¢etvrtom delu,
izuCavale su se teorije vezane za odredivanje strukture kapitala, a u petom delu su predstavljeni
svi mogudi izvori finansiranja kompanija u svakodnevnom poslovanju. Sesti deo je posveéen

finansijskoj analizi i instrumentima finansijske analize.

U sedmom delu doktorske disertacije se prelazi na dokazivanje hipoteza. Binarna logisticna
regresija je sprovedena u radu kako bi se odredio uticaj nezavisnih varijabli na verovatnocu da
¢e preduzece poslovati sa dobitkom. Koris¢enjem sledecih nezavisnih varijabli : Inv_politika,
Projekcija_ NT i NSV, ispitivala se njihova veza sa zavisnom varijablom- Neto dobit. Primenom
Voldovog testa, dve od tri varijable su dale jedinstven, statisticki znac¢ajan doprinos modelu : 1)
Projekcija_NT i 2) NSV, sa visokim prediktorima verovatnoce (6,649 i 9,786). lako indikator
Inv_politika nije statisti¢ki znacajan, njegov koeficijent je pozitivan, odnosno postoji pozitivna
veza izmedu postojanja jasno definisane investicione politike u preduzeéu i verovatnoée
ostvarivanja dobitka preduzeéa. Ako se definisanost investicione politike posmatra kroz
projekciju novéanih tokova (varijabla Projekcija_NT) i primenu odgovarajuéeg investicionog
kriterijuma (varijabla NSV) prilikom razmatranja opravdanosti investicije, autor ovog rada
smatra da je hipoteza HO dokazana, odnosno da jasno definisana investiciona politika sa
primenom odgovarajucih investicionih kriterijuma pozitivno utice na poslovne rezultate

kompanija u Srbiji.

Osnovna hipoteza rada je operacionalizovana preko tri dodatne hipoteze. H1 hipoteza rada je
glasila da investicioni kriterijumi koji uzimaju u obzir koncept vremenske vrednosti novca ne

predstavljaju najdominantniju metodu vrednovanja projekata u Srbiji. Rezultati u istrazivanju
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su pokazali da finansijski direktori preferiraju dve tehnike budzZetiranja kapitala: 1) PP (79%) i 2)
NSV (68%). Dobijeni rezultati potvrduju H1 hipotezu rada, koja se odnosi na Cinjenicu da
dinamicke metode vrednovanja projekta nisu najdominantnije u Srbiji. lako se staticka metoda
PP pokazala kao najcesée koris¢ena, od dinamickih metoda se najcesée koristi NSV (68%), razlika
od 9 p.p. u odnosu na upotrebu PP. Rezultati se razlikuju od istrazivanja koje su Graham et al.
(2001) sproveli u SAD i Kanadi (ISP 75,7%, NSV 74,9%, PP 56,74%). Rezultati su slicni sa
istrazivanjem koji su Brounen et al. (2004) sproveli u Evropi PP (58,7%) i ISP (49,9%) , kao i Andor
et al. (2011) u CEE regionu, gde se najcesce koristi PP (66%), pa RSP (60%). Rezultati ukazuju da
postoji distinkcija izmedu trzista SAD, koja predstavljaju kolevku veceg broja savremenih
finansijskih koncepata i trziSta Evrope. Srbija je po stepenu ekonomske razvijenosti najsli¢nija
CEE regionu, gde se dobijaju delimi¢no sli¢ni rezultati. Postoji poklapanje sa primenom PP
investicionog kriterijuma, dok se RSP koristi u 20,29% slucajeva. lako je Srbija po istorijskom,
ekonomskom, politickom i drustvenom razvoju mozda najsli¢nija CEE regionu, ostavlja se
prostor faktoru karakteristika zemlje da presudi u implementaciji metoda. Kompanije u Srbiji su
pokazale da preferiraju kalkulaciju novéanog toka, a ne racunovodstvene dobiti, koja je sastavni
deo RSP. Cesta upotreba PP se objasnjava njenom razumljivoséu i fleksibilno¢u prilikom
donosenja ad hoc poslovnih odluka. Izbegava se i problematika odredivanja diskontne stope, jer
PP ne zahteva diskontovanje novcanih tokova. Preduzeéa koja posluju u CEE regionu, kao i u
Srbiji su mahom kompanije zatvorenog tipa, odnosno Cijim se akcijama ne trguje na berzi, Sto
dodatno oteZava postupak racunanja diskontne stope. Dalja analiza je pokazala da mala
preduzeca preferiraju koris¢enje PP metode, dok kompanije u kojima preovladava inostrani
kapital najéesce koriste NSV. Mladi ispitanici podjednako cesto koriste obe metode, dok stariji
viSe primenjuju PP metodu. Profitabilnije kompanije cesS¢e koriste obe metode prilikom
razmatranja investicija u odnosu na kompanije sa gubicima. Primenom hi kvadrat testa
nezavisnosti jedino se utvrdila statisti¢ki znacajna veza izmedu primene NSV i neto dobiti, Sto

korelira sa rezultatima dobijenim binarnom logistickom regresijom.

H2 hipoteza rada je glasila da preduzeca u Srbiji slabije koriste CAPM model za racunanje

troska kapitala. Analiza odgovora ispitanika je pokazala da kompanije u uzorku najcesée koriste
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ROI (33,3%) za odredivanje troSka kapitala, sa prose¢nim prinosima na obicne akcije (20%) i
CAPM (20%). Rezultati potvrduju H2 hipotezu. IstraZivanje u SAD i Kanadi je pokazalo da 75,5%
ispitanika koristi CAPM model, a istraZivanje koje je obuhvatalo CEE region ukazuje na Cinjenicu
da 13% finansijskih direktora koristi CAPM metodu prilikom racunanja troSka kapitala. Faktor
zemlje, odnosno stepen ekonomske, drustvene, demografske itd. razvijenosti zemlje utice na
upotrebu sofisticiranijih metoda odredivanja troSka kapitala. Ispitanici u zemljama u kojima je
nerazvijenije trziste kapitala teze ka proizvoljnom odredivanju troska kapitala (gut feeling). Dalja
analiza je pokazala da: 1) CFO zaposleni u velikim kompanijama preferirarju racunanje troska
kapitala u odnosu na proizvoljnu estimaciju i 2) zaposleni u inostranim kompanijama preferiraju
raCunanje troSka kapitala u odnosu na proizvoljnu estimaciju. Primenom hi kvadrat testa
nezavisnosti uspostavila se statisti¢ki znacajna veza izmedu varijable Veli¢ina i varijable CAPM,
Sto ujedno korelira sa prethodnim istrazivanjima. Mladi finansijski direktori vise primenjuju
savremene koncepte prilikom racunanja troska kapitala u odnosu na starije direktore.
Profitabilnije kompanije (mereno neto dobiti i ROE) ¢eSc¢e koriste i jednu i drugu metodu u
odnosu na proizvoljno utvrdivanje troska kapitala. Medutim, ovde se nije uspostavila statisticki
znacajna veza primenon hi kvadrat testa nezavisnosti. Istrazivanje u Srbiji je potvrdilo ranija

istraZivanja da je razvijenost trzista kapitala u pozitivnoj korelaciji sa primenom CAPM metode.

H3 rada je glasila da kompanije u Srbiji slabo diverzifikuju eksterne izvore finansiranja,
odnosno uglavnom su okrenute ka bankarskim kreditima. Istrazivanje je pokazalo da kada se
analizira sklonost kompanija da koriste interne izvore finansiranja u odnosu na eksterne, 80%
ispitanika je preferiralo interne izvore finansiranja, dok 45% ispitanika je Cesto koristilo eksterne
izvore. Od ekesternih izvora finansiranja 79% ispitanika najc¢esée koristi bankarske kredite, 30%
lizing, dok su ostale opcije ispod 10% frekventnosti upotrebe. Analiza odgovora ispitanika je
uporedena sa rezultatima analize BS kompanija, gde rezultati ukazuju da 79% kompanija iz
uzorka je bar jednom uzelo kredit od banke u periodu od 2013. do 2017. godine. Procenat
upotrebe lizinga je identi¢an kao Sto su pokazali rezultati analize upitnika (30%), dok su ostale
opcije, takode, ispod 10% frekventnosti upotrebe. Analiza odgovora iz upitnika, kao i analiza

stavki iz BS preduzeca potvrduje H3 rada da kompanije u Srbiji slabo diverzifikuju eksterne
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izvore finansiranja, odnosno uglavnhom su okrenute ka bankarskim kreditima. U radu su
ispitane i eventualne prepreke prilikom pribavljanja eksternog kapitala i naj¢es¢i razlozi su bili:
1) restriktivna politika banaka (56%); 2) slab pristup dugoro¢nim izvorima finansiranja (51%);
visoki zahtevi za kolateralima (51%) i 4) nerazvijenost trzista kapitala (50%). Rezultati koreliraju

sa ranijim istraZivanjima sprovedenim u regionu.

Rezultati su ukazali na probleme implementacije finansijskih koncepata koji su nastali na
razvijenijim trziStima u odnosu na finansijsko trZiste Srbije. Sve teorije pocivaju na pretpostavci o
perfektnosti finansijskih trzista i nepostojanju asimetri¢nih informacija. Imajuci u vidu kontekst
Srbije, gde su se veée promene desile tokom 2000-ih, rezultati ukazuju na neophodnost daljih
reformi finansijskog sistema. Paralelno sa reformama finansijskog sistema, edukacija ucesnika
na finansijskom trzistu mora biti imperativ u narednim godinama. Sistem zasnovan na

inovacijama i znanju treba da bude prioritet u narednom periodu.

Prisustvo inostranog kapitala u zemlji se pokazalo kao pozitivna stavka za primenu savremenih
koncepata. Efekat transfera znanja i inovativnih tehic¢kih reSenja su se pokazali kao bitni
preduslovi za implementaciju metoda poput CAPM, NSV, SA itd. Iskustvo mati¢nih kompanija
moZe predstavljati dobar putokaz za poslovanje derki kompanija, uz odgovarajuce

prilagodavanje lokalnim uslovima poslovanja.

Okrenutost internim izvorima finansiranja u Srbiji nije uslovljeno voljom finansijskih ucesnika,
ve¢ je odredeno prisustvom prepreka prilikom pribavjanja eksternog kapitala, posebno
dugoroénih izvora finansiranja. Cinjenica je da banke ne nude raznovrsnu paletu proizvoda koju
bi finansijski ucesnici imali na raspolaganju, medutim, ni privredni subjekti u Srbiji ne pokazuju
volju ka diverzifikaciji izvora finansiranja. Postoji tradicionalna naklonjenost ka bankarskim
kreditima, samim tim poznatom i u nekoj meri sigurnom izvoru finansiranja. Analiza finansijskih
izveStaja pokazala je minoran procenat upotrebe bazi¢nih instrumenata finansiranja poput
lizinga i faktoringa. Imajuéi u vidu da je mali procenat kompanija listiran na berzi (22% ),
frekventnost dokapitalizacije i emitovanje korporativnih obveznica su irelevantni u samoj analizi

podataka.
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Ucestalost primene projekcija nov¢anih tokova uz implementaciju odgovarajuéih investicionih
kriterijuma (po mogucstvu NSV kao predstavnika DCF tehnika) i njihova veza sa verovatno¢om
ostvarivanja dobitka predstavlja rezultat koji ohrabruje. Ako se projekti biraju na osnovu
izraCunate finansijske opravdanosti, a ne na subjektivnoj proceni finansijskog direktora,
pomenuto povecava Sansu za maksimizaciju vrednosti vlasnika kompanija. Maksimizacija
vrednosti preduzeda, prihvatanjem projekata sa pozitivnom NSV, predstavlja dobru osnovu na
kojoj ¢e se bazirati progres jedne zemlje. Ucesnici na finansijskom trzistu Srbije treba da izadu iz
zone komfora i pasivizma i ucine stanje duha otvorenim ka novim inovativnim reSenjima, jer: ,,In

investing, what is comfortable is rarely profitable.” , Robert Arnott.

IstraZzivanje, inicirano u januaru 2015. godine, predstavlja tek pocetnu fazu izu¢avanja primena
savremenih metoda prilikom odabira projekata u Srbiji. Autorka ove disertacije smatra da
sprovedeno istraZivanje, bas zbog svoje aktuelnosti, mozZe dobiti i regionalni karakter, u formi
komparativne analize poslovanja preduzeéa u Srbiji i zemljama regiona (Hrvatska, Crna Gora,
Bosna i Hercegovina, Albanija, Rumunija i Bugarska). U narednom periodu akcenat ¢e biti na
povedéanju uzorka, kako bi se dobili sto verodostojniji odgovori, bolji presek stanja poslovnog
ambijenta u Srbiji, kao i regionu. Takvo istraZivanje bi predstavljalo jedno od prvih sprovedenih
komparativnih analiza primene investicionih kriterijuma, odredivanja troSka kapitala i izvora

finansiranja na prostoru Balkana i zemalja bivse Jugoslavije.
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11 Prilog

Prilog 1 Primer Upitnika

I. Licni podaci

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Koliko imate godina? [godina]

Navedite pol? (zaokruZiti tacan odgovor)

a. Muski
b. Zenski

Navesti Vas najvisi stepen ste¢enog obrazovanja?

Navesti Vasu funkciju?

Ana Vjetrov

Koliko godina ste na pomenutoj funkciji u kompaniji?

[godina]

Navesti osnovnu delatnost Vase kompanije

Vasa kompanija po tipu vlasnistva je:
a. U vecinskom vlasnistvu drzave
b. U vedinskom vlasnistvu stranog vlasnika
c. U vecinskom vlasnistvu domaceg vlasnika
d. Drugo (navesti)
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8) Navesti da li je Vasa kompanija listirana na berzi:

a. Da
b. Ne

Il. BudZetiranje kapitala

Ana Vjetrov

Molimo vas zaokruZite odgovor koji najpribliznije oslikava situaciju u Vasoj kompaniji.

.. v . ses . . . 2.Veoma .
1) !)a L J(':'l u VaS.Oj kom.panljl .ja.\SI‘IO definisana 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
investiciona i razvojna politika? retko
2) Dalli se u Vasoj kompaniji kao jedan od
instrumenata planiranja koristi biznis plan, . 2.Veoma Y
. . i L. 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
gde se detaljno navodi plan investicionih retko
ulaganja u budu¢em periodu?
3) Da li se u Vasoj kompaniji pravi projekcija 2 Veomna
novéanih tokova pre dono$enja odluke o 1.Nikada retko 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
investiranju?
4) Koji od sledeéih investicionih kriterijumu se
koristi u Vasoj kompaniji prilikom odabira
projekta:
. 2.Veoma o+
a. Neto sada3nja vrednost 1.Nikada retko 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
i 2.V .
o e sl s 1.Nikada eoma 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
retko
. 2.Veoma ©
c. Indeks profitabilnosti 1.Nikada retko 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
. 2.Veoma »
. L. 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
d. Period povracaja retko
. 2.Veoma »
. . 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
e. Racunovodstvena stopa prinosa retko

216




Doktorska disertacija/PhD thesis

Ana Vjetrov

2.Veoma

. L . 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
f. Diskontovani period povracaja retko
i iti i 2.Veoma .
e 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
retko
. 2.Veoma .
1.Nikada 3.Ponekad 4.Cesto 5.Uvek
h. Drugo retko
Navesti na koji nacin:
5) Na koji nain se u Vasoj kompaniji ra¢una
troSak kapitala prilikom donoSenja
investicione odluke:
. 2.Veoma +
. 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
a. Koristi se CAPM model retko
i ¢ni istoriiski prinosi 2.Veoma .
b. Koriste se Erosecnl |st?rusk| prinosi na 1 Nikada 3 Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
obic¢ne akcije kompanije retko
. 2.Veoma v
c. Koriste se proseéni istorijski prinosi na 1.Nikada retko 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
ranije investicije
¢ i i 2.Veoma .
d. Pf)r_nocu .modela diskontovanja 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
dividendi retko
isti i 2.Veoma ©
e Kov"s“ se stopa propisana od strane 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
drzave retko
. 2.Veoma v
1.Nikada 3.Ponekad 4.Cesto 5.Uvek
f. Drugo retko
Navesti na koji nacin:
6) Da li prilikom donosenja investicione odluke
korigujete diskontnu stopu za sledece
faktore rizika:
. 2.Veoma ©
a. Promenu trzisnih kamatnih stopa 1.Nikada retko 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
. 2.Veoma o+
b. Devizni rizik 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
retko
. 2.Veoma v
c. Rizik poslovanja 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
retko
2.Veoma Y
d. Inflacija 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
retko
. 2.Veoma »
e. Promena cena sirovina 1.Nikada tk 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
retko

7) Da li prilikom dono$enja investicione odluke
korigujete novcane tokove za sledece
faktore rizika:
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. 2.Veoma »
f. Promenu trZi$nih kamatnih stopa 1.Nikada retko 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
. 2.Veoma .
g. Devizni rizik 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
retko
. 2.Veoma .
h. Rizik poslovanja 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
retko
. 2.Veoma .
i. Inflacija 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
retko
. 2.Veoma v
j- Promena cena sirovina 1.Nikada tk 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
retko
8) Dalli se u Vasoj kompaniji pravi razlika
i izi i iiei 2.Veoma .
'%medu izika na nivou sam(? komr?a.r.'llje ! 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
rizika vezanog za odredenu investiciju retko
prilikom odredivanja diskontne stope ?
9) Koji je najéeséi tip investicija Vasa
kompanija imala u poslednjih 12 meseci :
i i iui i i 2.Veoma v
a. Ulag.anja u pr0|zvodn.ju i otxaranje novih 1 Nikada 3 Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
fabrika, nabavka novih masina retko
. 2.Veoma N
b. Uvodenje novog proizvoda 1.Nikada retko 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
janje dizaj b4 jeé 2.Veoma .
¢ Met\janje el ey T2 L [Fes [ 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
proizvoda retko
. . 2.Veoma Ny
d. Sirenja na nova trzista 1.Nikada tk 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
retko
. 2.Veoma ©
e. Ulaganje u kadar 1.Nikada retko 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
f. Drugo . 2.Veoma N
. 1.Nikada 3.Ponekad 4.Cesto 5.Uvek
Navesti: retko

lll Kapitalna struktura

Molimo vas zaokruzZite odgovor koji najpribliznije oslikava situaciju u Vasoj kompaniji.

10) Oceniti koje izvore sredstava
Vasa kompanija najcesce
koristi:
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. 2.Veoma v
1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto 5.Uvek
a. Interna sredstva retko
. 2.Veoma v
b. Eksterne izvore sredstava | 1.Nikada tk 3.Ponekad | 4.Cesto 5.Uvek
retko
11) Ukoliko se Va3a kompanija
nikada ili veoma retko oslanja
ne eksterne izvore sredstava,
navedite razlog za takvu
situaciju:
i 2.Veoma .
a. !\'edos_ta_'tal_( "°V_'h 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto 5.Uvek
investicionih prilika retko
. 2.Veoma v
b. Riziénost triita 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto 5.Uvek
retko
c. Nepovoljni uslovi koje 2 Veoma .
banke nude prilikom 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto 5.Uvek
v retko
zaduzivanja
d. Nedostatak adekvatnih
oblika ] 2.Veoma Y
finansiranja/finansijskog 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto 5.Uvek
. . . retko
proizvoda ili usluge koje
bih ja zeleo/la da uzmem
e Drugo . Z.Veoma .
: . 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto 5.Uvek
Navesti: retko
12) Prilikom kori$¢enja eksternih
izvora sredstava navesti koje
nacine Vasa kompanija najcesce
koristi:
. 2.Veoma .
. 1.Nikada 3.Ponekad 4.Cesto 5.Uvek
a. Bankarske kredite retko
. 2.Veoma v
b. Emitovanje obveznica 1.Nikada retko 3.Ponekad | 4.Cesto 5.Uvek
. 2.Veoma Y
c. Emitovanje obi¢nih akcija | 1.Nikada retko 3.Ponekad 4.Cesto 5.Uvek
. 2.Veoma o+
. 1.Nikada 3.Ponekad 4.Cesto 5.Uvek
d. Lizing retko
. 2.Veoma ©
e. Faktoring 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto 5.Uvek
retko
. 2.Veoma ©
1.Nikada 3.Ponekad 4.Cesto 5.Uvek
f. Drugo retko

Navesti druge nacine:
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13) Prilikom odredivanja kapitalne
strukture i donosenja odluka o
finansiranju dugom u kojoj meri
uticu slededi faktori:
a. Finansijska fleksibilnost (
obazrivost prilikom
finansiranja dugom kako 2.Veoma .
bi se raspoloZivost 1.Nikada tk 3.Ponekad | 4.Cesto 5.Uvek
internih sredstava retko
iskoristila za prihvatanje
novih projekata)
itni reiti g 2.Veoma v
b Kreditni rejting Vase 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto 5.Uvek
kompanije retko
i &ani 2.Veoma <
G BRI me i 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
tokova Vase kompanije retko
. 2.Veoma o+
d. Transakcioni troskovi 1.Nikada retko 3.Ponekad | 4.Cesto 5.Uvek
. 2.Veoma v
e. Kamatna stopa 1.Nikada retko 3.Ponekad | 4.Cesto 5.Uvek
. 2.Veoma .
f. Moguénost bankrota 1.Nikada retko 3.Ponekad | 4.Cesto 5.Uvek
. 2.Veoma v
g. Poreski stit 1.Nikada retko 3.Ponekad | 4.Cesto 5.Uvek
i > i firmi 2.Veoma Y
- D0 Lt DR DS 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto | 5.Uvek
konkurenata retko
14) Prilikom zaduzivanja kompanije
u kojoj meri se koristi prirodni
hedzing (uskladivanje valute 1.Nikada 2-Veoma 3.Ponekad | 4.Cesto 5.Uvek
vasih prihoda sa valutom retko
obaveza kompanije prema
poveriocima)
15) Prilikom odredivanja kapitalne
strukture i donosenja odluka o
finansiranju emitovanjem
obicnih akcija u kojoj meri uticu
slededi faktori:
i " 2.Veoma .
a. Smam?fje EPS-a {zarada 1.Nikada 3.Ponekad 4.Cesto 5.Uvek
po akciji) retko
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b. Potcenjenost ili
i i 2.Veoma v
p"ifenjerf_o‘r’t T 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto 5.Uvek
Vasih akcija od strane retko
trzista
c. Emitovanje obicnih akcija . 2.Veoma .
od strane firmi 1.Nikada 3.Ponekad | 4.Cesto 5.Uvek
retko
konkurenata
ii 3i& 2.Veoma v
d. Ner.azvuenost LB 1.Nikada 3.Ponekad 4.Cesto 5.Uvek
kapitala retko
e. Emitovanje obicnih akcija
i i i 2.Veoma .
1€ a.Ite.rnatlva R . 1.Nikada 3.Ponekad 4.Cesto 5.Uvek
koristi tek kada se drugi retko
nacini iscrpe
: i 2.Veoma .
f. !\Ie flnar'|5|ram(?vsef . 1.Nikada 3.Ponekad 4.Cesto 5.Uvek
izdavanjem obicnih akcija retko
16) Oceniti nivo prepreka sa kojima
- i ¢ 1.Veoma 5.Veoma
se.\.lasa kor.npan.ua .susrece . 2.Nizak | 3.Prosecan 4.Visok .
prilikom pribavljanja eksternog nizak visok
kapitala?
17) Oceniti zastupljenost sledeéih
problema prilikom pribavljanja
kapitala:
ikti i 1.Veoma 5.Veoma
a. Res_t',"kt'vna Al . 2.Nisko | 3.Prosec¢no | 4.Visoko .
politika banaka nisko visoko
i iSOKi 1.Veoma 5.Veoma
e el o el A . 2.Nisko | 3.Prosec¢no | 4.Visoko )
kolateralom nisko visoko
1.Veoma . . . 5.Veoma
c. Transakcioni troskovi . 2.Nisko 3.Prosecno | 4.Visoko .
nisko visoko
it $i& 1.Veoma 5.Veoma
2k Ner?zvuenost trzista . 2.Nisko | 3.Prosecno | 4.Visoko .
kapitala nisko visoko
e. Nepostojanje odnosno 1.Veoma _ 5 ' 5.\Veoma
slaba upotreba . 2.Nisko | 3.Prosec¢no | 4.Visoko )
. < nisko visoko
instrumenata hedzinga
i &ni 1.Veoma 5.Veoma
e §Iab P"StuP dugoracnim . 2.Nisko | 3.Prosec¢no | 4.Visoko ]
izvorima sredstava n|sko VISOkO
g. Slaba edukacijai
¢ ; iicki 1.Veoma 5.Veoma
R fmans_USk'h . 2.Nisko | 3.Prosec¢no | 4.Visoko ]
aktera u alternativne nisko visoko
izvore finansiranja
18) Oceniti koliko se slaZete sa
slede¢im tvrdnjama:
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a. Vasa kompanija priikom
finansiranja uzima u obzir
prvo interne izvore, zatim 1.Ne 2.Malo | 3.Delimi¢no | 4.Mnogo
dug i na kraju koristi
kapital.

5.Veoma
mnogo

b. Vasa kompanija priikom
finansiranja uzima u obzir
prvo dug, zatim kapital i 1.Ne 2.Malo | 3.Delimi¢no | 4.Mnogo
na kraju koristi interne
izvore.

5.Veoma
mnogo

c. Vasa kompanija priikom
finansiranja uzima u obzir
prvo interne izvore, zatim 1.Ne 2.Malo | 3.Delimi¢no | 4.Mnogo
kapital i na kraju koristi
dug.

5.Veoma
mnogo

lll Politika isplata dividendi
Oceniti koliko se slaZete sa slede¢im tvrdnjama ( 1-ne slazem se do 5-veoma mnogo se slazem).

19) Da li Va3a kompanija ima

dugorocne targete kada je rec o 5.Veoma
L . 1.Ne 2.Malo | 3.Delimi¢no | 4.Mnogo
o delu dobiti koji se ispladuje mnogo

kroz dividende?

20) Da li je po vama promena

. o . . . .o 5.Veoma
1znosa d|V|d¢?!1d| bitnija u . 1.Ne 2.Malo | 3.Delimi¢no | 4.Mnogo

odnosu na njihov apsolutni mnogo
iznos?

21) Da li Vasa kompanija nerado
menja politiku dividendi

- 5.Veoma
ukoliko postoji opasnost da ée 1.Ne 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo
. mnogo
tu odluku morati ponovo da
menja?
22) U sluéaju promene u visini
dividendi, investitorima treba o 5.Veoma
. 1.Ne 2.Malo | 3.Delimi¢no | 4.Mnogo
pomenuta promena biti mnogo
detaljno objasnjena.
23) Promene u dividendama su
posledica dugorocnijih i
trajnijih promena u
i i 5.Veoma
p"h_Omea' Prolazne ?romene 1.Ne 2.Malo | 3.Delimi¢no | 4.Mnogo
u prihodima, po pravilu, ne mnogo

dovode do promene u politici
dividendi. Da li je pomenuto
slucaj u Vasoj kompaniji?
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24) Da li Vasa kompanija tezi 5 \Veoma
redovnim isplatama 1.Ne 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo mnogo
dividendi?

25) Da li mislite da isplata 5 \Veoma
dividendi uti¢e na cenu 1.Ne 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo mnogo
akcija?

26) Da li mislite da isplata 1.Ne 2.Malo | 3.Delimi¢no | 4.Mnogo >-Veoma
dividendi salje pozitivan mnogo
signal trzistu?

27) Da li Vasa kompanija ima u
vidu oEekivan.jaj akf:ionara 1.Ne 2.Malo | 3.Delimi¢no | 4.Mnogo >-Veoma
vezana za politiku isplate mnogo
dividendi?

28) Da li mislite da su
akcionarima privlacnije 5 \eoma
kompanije koje uskladuju 1.Ne 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo mnogo
politiku isplate dividendi sa
poreskim okruzenjem?

29) Da li smatrate da su akcionari
indiferentni prema isplatama 5.Veoma
dividendi, jer uvek mogu 1.Ne 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo mnogo
prodati akciju i doci do
gotovine?

30) Da li mislite da odluke o
novim investicijama imaju 5.\Veoma
mali uticaj na mogucu izmenu 1.Ne 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo mnogo
u politici isplata dividendi
Vase kompanije?

31) Da li mislite da Vasa
kompanija treba da isplati
d.|V|de.nde.tek nakon ) 1.Ne 2.Malo | 3.Delimi¢no | 4.Mnogo >-Veoma
finansiranja neophodnih mnogo
projekata iz postojecih
internih izvora?

32) Da li mislite da odluke o
finansiranju treba da se 1.Ne 2.Malo | 3.Delimi¢no | 4.Mnogo >-Veoma
donose nezavisno od odluka mnogo
vezanih za politiku dividendi?

33) Da li mislite da su investitori
indiferentni prema prihodima 5 Veoma
od dividendi u odnosu na 1.Ne 2.Malo | 3.Delimi¢no | 4.Mnogo mnogo
prihode od kapitalne dobiti,
odnosno da ne prave razliku?
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Molimo vas zaokruZite odgovor koji najpribliznije oslikava situaciju u Vasoj kompaniji.
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34) U kojoj meri Vasa kompanija

ima jasno definisanu 5.Veoma
J . L. 1.Ne 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo
strategiju upravljanja rizicima mnogo
u svakodnevnom poslovanju?
35) Da li je Vasa kompanija
upoznata sa konceptom ERM o 5.Veoma
L. 1.Ne 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo
(Enterprise Risk mnogo
Management)?
36) U kojoj meri sledeéa
organizaciona tela i funkcije
unutar kompanije dfoprinose
boljoj implementaciji samog
koncepta:
. - 5.Veoma
a. Uprava 1.Nimalo 2.Malo 3.Delimiéno | 4.Mnogo
mnogo
. o 5.Veoma
b. Menadiment 1.Nimalo 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo
mnogo
; A 5.Veoma
c. Finansijski direktor (CFO) 1.Nimalo 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo
mnogo
isii isii 5.Veoma
Kor.mf”e ( npr. Komisija za 1.Nimalo 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo
reviziju) mnogo
Jedinica za uskladenost _ o 5 Veoma
poslovanja kompanije 1.Nimalo 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo S
(Compliance unit) 8
. - 5.Veoma
Svi zaposleni u kompaniji 1.Nimalo 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo
mnogo
Posebna organizaciona jedinica
zaduzena za kvantifikaciju
oy . e e
!zlo?enostl kompanije rizicima? . o 5 Veoma
i koja: 1.Nimalo 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo
mnogo

37) U kojoj meri biste opisali
uspesnost Vase kompanije u
upravljanju slede¢im rizicima:
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. Ly 5.Veoma
a. Strateski rizik 1.Nimalo 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo
mnogo
; - 5.Veoma
b. Finansijski rizik 1.Nimalo 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo
mnogo
.. . 5.Veoma
c. Rizik us.kladenostl (sa 1.Nimalo 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo
regulativom) mnogo
. Ly 5.Veoma
d. Operativni rizik 1.Nimalo 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo
mnogo
. Ly 5.Veoma
e. Reputacioni rizik 1.Nimalo 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo
mnogo
38) Da li u Vasoj kompaniji
proces upravljanja rizikom
obuhvata sledece faze:
a. Utvrdiyan.je <.:il.je.va 1.Nimalo 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo >-Veoma
upravljanja rizicima mnogo
; sy 5.Veoma
b. Identifikacija rizika 1.Nimalo 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo
mnogo
.. . - 5.Veoma
c. Procenarizika 1.Nimalo 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo
mnogo
d. Ocena alternativa i . o 5 Veoma
izbor sredstava za 1.Nimalo 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo
s mnogo
regulisanje rizika
. N 5.V
e. Primena odluke 1.Nimalo 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo eoma
mnogo
. — 5.Veoma
f. Ocenai korekcije 1.Nimalo 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo
mnogo
39) U kojoj meri su zastupljene
sledeé¢e komponente
upravljanja rizikom u Vasoj
kompaniji:
a. Uvodenje razvoja, podrske i
integracije strategije . o 5. \Veoma
upravljanja rizicima s 1.Nimalo 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo I
poslovnim procesima unutar 8
drustva
b. lzgradnja adekvatnog sistema
. . . . . .. 5.Veoma
mtern.lh,kont-rola ! optlmlza.icu? 1.Nimalo 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo
postojeceg sistema upravljanja mnogo
rizicima.
€. Procena, merenje i . o 5 \Veoma
konsolidacija rizika na nivou 1.Nimalo 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo NGO
cele organizacije 8
d. Stvaranje efikasnog nadzora 1.Nimalo 2.Malo 3.Delimi¢no | 4.Mnogo | 5.Veoma

nad rizicima radi sticanja uvida
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u prednosti i slabosti mnogo
postojeceg sistema upravljanja
40) Koliko Eesto se koriste sledeée
metode za upravljanje rizikom
u Vasoj kompaniji?
i i 2.Veoma v
a. I\.llcf:toda izbegavanja 1.Nikada 3.Ponekad 4.Cesto 5.Uvek
rizika retko
ieni 2.Veoma v
b. I\.llcf:toda smanjenja 1.Nikada 3.Ponekad 4.Cesto 5.Uvek
rizika retko
3 i 2.Veoma .
c. l\.llt_atoda e 1.Nikada 3.Ponekad 4.Cesto 5.Uvek
rizika retko
2.Veoma .
d. l\-llt.atoda prenosa 1.Nikada 3.Ponekad 4.Cesto 5.Uvek
rizika retko
41) Da li se u kompaniji koristi
matrica rizika (koriScenjem
o e . . 2.Veoma y
matrice rizika se identifikovani 1.Nikada retko 3.Ponekad 4.Cesto 5.Uvek
rizici kvantifikuju i konsoliduju
u registar rizika)?
2.Veoma 5.Veoma
42) Koliko se &esto u Vasoj 1 Nikada retko 3.Ponekad(je | 4.Cesto Cesto
kompaniji prave lzvestaji o (jednom u dnom (naé (CeSce od
izloZenosti kompanije rizicima? dve godisnje) meseci) | jednomu
godine) 6 meseci)
43) Da li uprava kompanije (odbor
i CEO) formalno utvrduju koliki 1. DA 2.NE
je apetit kompanije za rizikom?
44) U kojoj meri Vasa kompanija 2 Veoma 5 Veoma
koristi instrumente hedzinga 1.Nikada 3.Ponekad 4.Cesto .
. et . retko Cesto
kako bi se zastitila od rizika?
45) U kojoj meri Vasa kompanija
koristi sledece instrumente
hedzinga :
. 2.Veoma v 5.Veoma
a. Fjucersi 1.Nikada 3.Ponekad 4.Cesto .
retko Cesto
. 2.Veoma v 5.Veoma
b. Forvardi 1.Nikada 3.Ponekad 4.Cesto .
retko Cesto
. 2.Veoma v 5.Veoma
c. Svopovi 1.Nikada 3.Ponekad 4.Cesto .
retko Cesto
. 2.Veoma v 5.Veoma
d. Opcije 1.Nikada 3.Ponekad 4.Cesto .
retko cesto
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Correlations
Diskontovani Uvodnjenje
Periodpovrac period Analiza Ulaganje u novog Menjanje Sirenje na Ulaganje u
NSV ISP IP aja RSP povracaja senzitivhosti proizvodnju proizvoda dizajna trzista kadar

Spearman's tho NSV Correlation Coefficient 1.000 012 -.022 185 .020 -.104 .004 -.216 128 -.015 -.008 050
Sig. (2-tailed) 935 860 143 895 485 977 70 452 931 1961 756
N 65 49 65 64 46 47 44 42 36 5 41 41
ISP Correlation Coefiicient 012 1.000 205 240 5917 843" 8407 180 244 277 187 345
Sig. (2-tailed) 935 158 100 000 000 000 .300 193 139 306 049
N 49 49 49 48 45 46 42 5 a0 a0 22 33
P Correlation Coefiicient 022 205 1.000 297 3207 118 167 358 019 -256 125 113
Sig. (2-tailed) 860 158 017 030 429 278 020 914 138 437 484
N 65 49 65 64 46 47 44 42 36 35 41 41
Period povracaja Correlation Coefficient 185 .240 297 1.000 2947 212 224 4307 .256 -182 -037 -.065
Sig. (2-tailed) 143 100 017 047 157 144 005 137 295 822 691
N 64 48 64 64 46 46 44 41 35 5 40 40
RSP Correlation Coefficient 020 5917 3207 294 1.000 578" 578" .337 241 1232 145 5007
Sig. (2-tailed) 895 000 030 047 000 000 059 225 226 453 006
N 46 45 46 46 46 44 40 a2 27 29 29 29
Diskontovani period Correlation Coefficient -104 8437 118 212 5787 1.000 7117 344 .289 146 283 406
Roviacaia Sig. (2-tailed) 485 000 429 157 000 000 050 122 44 130 o
N 47 46 47 46 44 47 40 33 30 30 30 32
Analiza senzitivnosti Correlation Coefficient 004 6407 167 224 5787 71T 1.000 5117 272 -155 .036 317
Sig. (2-tailed) 877 000 278 144 000 000 004 179 450 857 100
N 44 42 44 44 40 40 44 30 26 26 27 28
Ulaganje u proizvodnju Correlation Coefficient -216 180 358" 4307 337 344 5117 1.000 397 -120 167 150
Sig. (2-tailed) 170 300 020 005 059 050 004 020 505 331 375
N 42 5 42 41 32 33 30 42 34 33 6 a7
Uvodnjenje novog Caorrelation Coefficient 129 244 019 256 241 .289 272 397 1.000 330 166 3907
RroEyo0d Sig. (2tailed) 452 193 a4 137 225 122 479 020 065 355 021
N 36 a0 6 35 27 30 26 34 6 a2 k! 5
Menjanje dizajna Correlation Coefficient -015 277 -.256 -182 232 146 -155 =120 1330 1.000 434 5147
Sig. (2-tailed) 83 139 138 295 226 441 450 505 065 015 002
N 35 30 35 35 29 30 26 33 32 35 31 33
Sirenje na trzista Carrelation Coefficient -.008 187 -125 -.037 145 .283 036 167 166 434 1.000 4437
Sig. (2-tailed) 961 306 437 822 453 130 857 ekl 355 015 008
N 41 32 41 40 29 30 27 36 33 31 41 35
Ulaganje u kadar Correlation Coefficient 050 345 -113 -.065 5007 406" 317 150 390" 5147 4437 1.000

Sig. (2-tailed) 756 049 484 691 006 021 100 375 021 002 008
N 41 a3 41 40 29 32 28 a7 5 33 5 41

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Prilog br. 2 Spirmanov koeficijent korelacije izraCunat u SPSS-u.
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Prilog br. 3 Izvorni podaci izra¢unati u SPSS-u, Hi kvadrat test nezavisnosti (NSV i PP i Veli¢ina i

Vlasnistvo)

NSV * Vlasnistvo

Crosstab
Vlasnistvo
domaca strana Total

NS .00 Count 9 12 21

% within NPY_novo 42.9% 57.1% 100.0%

Adjusted Residual -1.6 1.6

1.00 Count 28 16 44

% within NPY_novo 63.6% 36.4% 100.0%

Adjusted Residual 1.6 -1.6
Total Count 37 28 65

% within NPY_novo 56.9% 43.1% 100.0%

Chi-Square Tests
Asymp. Sig. Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
Value df (2-sided) sided) sided)

Pearson Chi-Square 2.5032 1 114
Continuity Correction® 1.727 1 189
Likelihood Ratio 2.494 1 14
Fisher's Exact Test 180 .095
Linear-hy-Linear 2.465 1 116
Association
N of Valid Cases 65

a. 0 cells {.0%) have expected count less than 5. The minimum expected countis 9.05.

h. Computed only for a 2x2 table

Symmetric Measures

Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal  Phi -.196 14
Cramer's ¥V 196 14
Contingency Coefficient 183 114
N of Valid Cases 65
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NSV * Velicina
Crosstab
Yelicina
malo veliko Total
NSY .00 Count 12 ] 21
% within NPY_nava 57.1% 42.9% 100.0%
& Adjusted Residual -7 7
1.00 Count 29 15 44
% within NPY_nava 65.9% 34.1% 100.0%
Adjusted Residual 7 -7
Total Count 41 24 65
% within NPY_nava 63.1% 36.9% 100.0%
Chi-Square Tests
Asymp. Sig. Exact Sig. (2- Exact Sig. {1-
Value df (2-sided) sided) sided)
Pearson Chi-Sguare 4692 1 .493
Continuity Correction® 168 1 682
Likelihood Ratio 465 1 .495
Fisher's Exact Test 586 338
Linear-hy-Linear 462 1 497
Association
N of Valid Cases 65

a. 0 cells (.0%) have expected count less than 5. The minimum expected countis 7.75.

h. Computed only for a 2x2 table

Symmetric Measures

Nominal by Nominal

N of Valid Cases

Value Approx. Sig.

Phi -.085 493

Cramer's ¥V .085 .493

Contingency Coefficient .085 493
65
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PP * Vlasnistvo
Crosstah
NEW _vlasnistvo
domaca strana Total

PP_novo_1 .00 Count 7 7 14

% within PP_novo_1 50.0% 50.0% 100.0%

Adjusted Residual -6 B

1.00  Count 30 21 51

% within PP_novo_1 58.8% 41.2% 100.0%

Adjusted Residual B -6
Total Count 37 28 65

% within PP_novo_1 56.9% 43.1% 100.0%

Chi-Square Tests
Asymp. Sig. Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
YValue df (2-sided) sided) sided)

Pearson Chi-Sguare 3492 1 555
Continuity Correction® 082 1 775
Likelihood Ratio 346 1 556
Fisher's Exact Test 561 .385
Linear-hy-Linear 343 1 558
Association
N of Valid Cases 65

a. 0 cells (.0%) have expected count less than 5. The minimum expected countis 6.03.

h. Computed only for a 2x2 tahle

Symmetric Measures

Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal  Phi -073 555
Cramer's ¥V 073 555
Contingency Coefficient 073 555
N of Valid Cases 65
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PP* Velicina
velicina_novo
malo veliko Total

PP .00 Count ] 5 14
% within PP_novo_1 64.3% 35.7% 100.0%

[ 3 Adjusted Residual A -1
1.00 Count 32 19 51
% within PP_novo_1 62.7% 37.3% 100.0%

Adjusted Residual -1 A
Total Count 41 24 65
% within PP_novo_1 63.1% 36.9% 100.0%

Chi-Square Tests

Asymp. Sig. Exact Sig. (2- Exact Sig. {1-
Value df (2-sided) sided) sided)
Pearson Chi-Sguare 0112 1 916
Continuity Correction® .000 1 1.000
Likelihood Ratio 011 1 916
Fisher's Exact Test 1.000 588
Linear-hy-Linear 011 1 9186
Association
N of Valid Cases 65

a. 0 cells (.0%) have expected count less than 5. The minimum expected countis 5.17.

h. Computed only for a 2x2 table

Symmetric Measures

Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal  Phi 013 916
Cramer's ¥V 013 916
Contingency Coefficient 013 916
N ofValid Cases 65
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Prilog br. 4 Izvorni podaci izraCunati u SPSS-u, Hi kvadrat test nezavisnosti (NSV i PP i Starost i

Godina_funkcije)

NSV * Godina_zivota

Crosstab
Godina_zivota
vise od 50 | manje od 50 Total

NSV .00 Count 3 18 21

% within NPY_novo 14.3% 85.7% 100.0%

Adjusted Residual -8 8

1.00 Count 10 33 43

% within NPY_novo 23.3% 76.7% 100.0%

Adjusted Residual 8 -8
Total Count 13 51 64

% within NPV_novo 20.3% 79.7% 100.0%

Chi-Square Tests
Asymp. Sig. Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
Value df (2-sided) sided) sided)

Pearson Chi-Sguare 7018 1 402
Continuity Correction® 2587 1 612
Likelihood Ratio 735 1 .391
Fisher's Exact Test 518 313
Linear-by-Linear 630 1 406
Association
N of Valid Cases 64

a. 1 cells (25.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 4.27.

h. Computed only for a 2x2 tahle

Symmetric Measures
Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal  Phi -.105 402
Cramer's V 05 402
Contingency Coefficient 104 402
N of Valid Cases 64
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Crosstab
Funkcija_novo
manje od vise od 10
deset godina godina 99 Total
NSY .00 Count 14 7 0 21
% within NPY_novo 66.7% 33.3% 0% 100.0%
4 Adjusted Residual -9 1.1 -7
1.00 Count 34 9 1 44
% within NPY_novo 77.3% 20.5% 2.3% 100.0%
Adjusted Residual 9 -1.1 7
Total Count 48 16 1 65
% within NPY_novo 73.8% 24.6% 1.5% 100.0%
Chi-Square Tests
Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 1.6522 2 438
Likelihood Ratio 1.912 2 .384
Linear-hy-Linear 426 1 514
Association
N of Valid Cases 65
a. 2 cells (33.3%) have expected count less than 5. The
minimum expected countis .32.
Symmetric Measures
Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal  Phi 159 438
Cramer's V 1589 438
Contingency Coefficient 67 438
N ofValid Cases 65
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Crosstab
Godina_zivota
vise od 50 [ manje od 50 Total

PP .00 Count 2 12 14

% within PP_novo_1 14.3% 85.7% 100.0%

Adjusted Residual -6 B

1.00 Count 11 39 50

% within PP_novo_1 22.0% 78.0% | 100.0%

Adjusted Residual B -6
Total Count 13 51 64

% within PP_novo_1 20.3% 797% | 100.0%

Chi-Square Tests
Asymp. Sig. Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
Value df (2-sided) sided) sided)

Pearson Chi-Square 4024 1 526
Continuity Correction® 067 1 796
Likelihood Ratio 428 1 513
Fisher's Exact Test 715 414
Linear-by-Linear .396 1 529
Association
N of Valid Cases 64

a. 1 cells (25.0%) have expected count less than 5. The minimum expected countis 2.84.
h. Computed only for a 2x2 tahle

Symmetric Measures
Value Approx. Sig.
Mominal by Nominal  Phi -.079 526
Cramer's V 079 526
Contingency Coefficient 079 526
N of Valid Cases 64
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Crosstab
Funkcija_novo
manje od vise od 10
deset godina godina 99 Total
PP .00 Count 10 4 0 14
% within PP_nova_1 71.4% 28.6% 0% 100.0%
Adjusted Residual -2 4 -5
1.00 Count 38 12 1 51
% within PP_nova_1 74.5% 23.5% 2.0% 100.0%
Adjusted Residual 2 -4 5
Total Count 48 16 1 65
% within PP_nova_1 73.8% 24.6% 1.5% 100.0%
Chi-Square Tests
Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 4028 2 818
Likelihood Ratio 609 2 738
Linear-hy-Linear .261 1 609
Association
N of Valid Cases 65
a. 3 cells (50.0%) have expected count less than 5. The
minimum expected countis .22
Symmetric Measures
Value Approx. Sig.
Nominal hy Nominal  Phi 079 818
Cramer's ¥ .079 818
Contingency Coefficient 078 818
N of Valid Cases 65
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Prilog br. 5 Izvorni podaci izra¢unati u SPSS-u, Hi kvadrat test nezavisnosti (NSV i PP i ROE i Neto

dobit)
PP * ROE
Crosstab
ROE
manjeod 1 | vece od1 Total
PP .00 Count 7 7 14
% within PP_novo_1 50.0% 50.0% 100.0%
Adjusted Residual 1.3 -1.3
1.00 Count 16 35 51
% within PP_novo_1 31.4% 68.6% 100.0%
Adjusted Residual -1.3 1.3
Total Count 23 42 65
% within PP_novo_1 35.4% 64.6% 100.0%
Chi-Square Tests
Asymp. Sig. Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
Value df (2-sided) sided) sided)
Pearson Chi-Square 1.6672 1 197
Continuity Correction® 852 1 329
Likelihood Ratio 1.616 1 204
Fisher's Exact Test 221 164
Linear-by-Linear 1.641 1 200
Association
N of Valid Cases 65

a. 1 cells (25.0%) have expected count less than 5. The minimum expected countis 4.95.

h. Computed only for a 2x2 tahle

Symmetric Measures
YValue Approx. Sig.
Nominal by Nominal ~ Phi A60 187
Cramer's ¥ 160 187
Contingency Coefficient 158 197
N of Valid Cases 65
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PP i Neto dobit
MNeto dobit
gubitak dobitak Total

PP .00 Count B 8 14

% within PP_novo_1 42.9% 57.1% 100.0%

Adjusted Residual 1.8 -1.8

1.00 Count 10 41 51

% within PP_novo_1 19.6% 80.4% 100.0%

Adjusted Residual -1.8 1.8
Total Count 16 49 65

% within PP_novo_1 24.6% 75.4% 100.0%

Chi-Square Tests
Asymp. Sig. Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
Value df (2-sided) sided) sided)

Pearson Chi-Square 3.200° 1 074
Continuity Correction® 2.069 1 150
Likelihood Ratio 2.946 1 .086
Fisher's Exact Test .090 079
Linear-hy-Linear 3.151 1 076
Association
N of Valid Cases 65

a. 1 cells (25.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 3.45.
h. Computed only for a 2x2 tahle

Symmetric Measures
YValue Approx. Sig.
Nominal by Mominal  Phi 222 074
Cramer's V 222 074
Contingency Coefficient 215 074
N of Valid Cases 65
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NSV * ROE_
Crosstah
ROE
manjeod1 | vece od1 Total

NSV .00 Count 16 5 21

% within NPY_novo 76.2% 23.8% | 100.0%

Adjusted Residual 48 -4.8

1.00 Count 7 a7 44

% within NPY_novo 15.9% 84.1% | 100.0%

Adjusted Residual -4.8 4.8
Total Count 23 42 65

% within NPY_novo 35.4% 64.6% | 100.0%

Chi-Square Tests
Asymp. Sig. Exact Sig. (2- Exact Sig. {1-
Value df (2-sided) sided) sided)

Pearson Chi-Square 225934 1 .000
Continuity Correction® 20.033 1 .000
Likelihood Ratio 22.863 1 .000
Fisher's Exact Test .00o
Linear-hy-Linear 22.245 1 .000
Association
N ofValid Cases 65

a. 0 cells (.0%) have expected count less than 5. The minimum expected countis 7.43.

h. Computed only for a 2x2 tahle

Symmetric Measures

Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal  Phi 580 .000
Cramer's ¥V 590 .0oo
Contingency Coefficient 508 000
N ofValid Cases 65
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NSV * Neto dobit

Crosstab
Neto dohit
guhitak dohitak Total

NSY .00 Count ] 12 21
% within NPY_novo 42.9% 87.1% 100.0%

Adjusted Residual 2.4 -2.4
1.00 Count 7 37 44
% within NPV_novo 15.9% 84.1% 100.0%

Adjusted Residual -2.4 2.4
Total Count 16 49 65
% within NPY_novo 24.6% 75.4% 100.0%

Chi-Square Tests

Asymp. Sig. Exact Sig. (2- Exact Sig. {1-
Value df (2-sided) sided) sided)
Pearson Chi-Square 5.563°8 1 018
Continuity Correction® 4.206 040
Likelihood Ratio 5.309 1 .021
Fisher's Exact Test .030 .022
Linear-hy-Linear 5.478 019
Association
N of Valid Cases 65

a. 0 cells (.0%) have expected count less than 5. The minimum expected countis 5.17.

h. Computed only for a 2x2 tahle

Symmetric Measures
Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal  Phi 293 018
Cramer's ¥V .283 .018
Contingency Coefficient 281 .018
N ofValid Cases 65
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Prilog br. 6 Izvorni podaci izraCunati u SPSS-u, Logisti¢ka regresija (Zavisna varijabla- Neto dobit;

Prediktori-Projekcija, NSV i Investicionapolitika).

Case Processing Summary

Unweighted Cases? N Percent
Selected Cases  Included in Analysis 54 81.8
Missing Cases 12 18.2
Total 66 100.0
Unselected Cases 1] .0
Total 66 100.0

a. Ifweight is in effect, see classification table for the total
numher of cases.

Dependent Variable Encoding
Original Value | Internal Value
gubitak 0
dohitak 1

Categorical Variables Codings

Parameter
coding
Frequency (1
Projekcija .00 5 .000
1.00 49 1.000
NSV .00 19 .0o0
1.00 35 1.000
Investicionapolitika  1,2,3, 4] 000
odgovori 4,5 49 1.000
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Predicted
Neto dohit
Percentage
Ohserved gubitak dobitak Correct
Step 0 Netodobit gubitak 0 13 0
dobitak 0 41 100.0
Overall Percentage 759
a. Constantis included in the model.
h. The cutvalue is .500
Variables in the Equation
B S.E. ¥Wald df Sig. Exp(B)
Step 0  Constant 1.149 318 13.022 1 .000 3.154
Vfariables not in the Equation
Score df Sig.
Step 0 Variables Investicionapolitika{1) 3.891 1 .049
NSV(1) 5214 1 022
Projekcijal1) 3.891 1 049
Overall Statistics 12.818 3 005
Block 1: Method = Enter
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step1  Step 12.677 3 005
Block 12.677 3 005
Model 12.677 3 005
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Model Summary

-2 Log Cox & SnellR | Nagelkerke R
Step likelihood Square Square
1 46.931° .208 313
a.
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
1 1.676 3 642
Contingency Table for Hosmer and Lemeshow Test
Dohitakgubitak_new = gubitak | Dohitakgubitak_new = dobitak
Observed Expected Observed Expected Total
Step 1 1 3 319 1 .808 4
2 2 1.333 1 1.667 3
3 ] 5.634 10 10.366 16
4 0 651 2 1.349 2
5 2 2191 27 26.809 29
Classification Table®
Predicted
Dobitakguhitak_new
Percentage
Ohserved gubitak dobitak Correct
Step 1 MNeto dobit  gubitak 3 10 231
dobitak 1 40 97.6
Overall Percentage 796
a. The cutvalue is .500
Variables in the Equation
95% C.|.for EXP{B)
B SE. Wald df Sig. Exp(B) Lower Upper
Step 12 Investicionapolitika(1) 1.775 1.110 2.557 1 10 5.898 670 51.921
NSV(1) 1.895 .787 5.794 1 016 6.649 1.422 31.097
Projekeija{1) 2.281 1.133 4.056 1 .044 9.786 1.063 90.085
Constant -3.446 1.590 4.696 1 .030 .032

a. VYariable(s) entered on step 1: Investicionapolitika, NSV, Projekcija
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CAPM * Velicina
Crosstab
Velicina
mala veliko Total

CAPM 1,23 Count 36 16 52

% within CAPM_novo 69.2% 30.8% 100.0%

Adjusted Residual 2.1 -21

45 Count 4] 8 13

% within CAPM_nova 38.5% 61.5% 100.0%

Adjusted Residual -21 21
Total Count 41 24 65

% within CAPM_novo 63.1% 36.9% 100.0%

Chi-Square Tests
Asymp. Sig. Exact Sig. (2- | Exact Sig. (1-
Value df (2-sided) sided) sided)

Pearson Chi-Square 42288 1 .040
Continuity Correction® 3.010 1 043
Likelihood Ratio 4.094 1 .043
Fisher's Exact Test .056 .043
Linear-hy-Linear 4163 1 041
Association
N of Valid Cases 65

a. 1 cells {25.0%) have expected count less than 5. The minimum expected countis 4.80.

h. Computed only for a 2x2 table

Investicije * Vlasnistvo

Symmetric Measures

Yalue Approx. Sig.

Nominal by Nominal  Phi
Cramer's ¥

N of Valid Cases

Contingency Coefficient

.255
.255
247

65

.040
.040
.040
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Ana Vjetrov

CAPM * Vlasnistvo
Crosstab
MNEW_vlasnhistvo
domaca strana Total

CAPM 1,23 Count 32 20 52

% within CAPM_novo 61.5% 38.5% 100.0%

Adjusted Residual 1.5 -1.5

45 Count 5 8 13

% within CAPM_novo 38.5% 61.5% 100.0%

Adjusted Residual -1.5 1.5
Total Count 37 28 65

% within CAPM_novo 56.9% 43.1% 100.0%

Chi-Square Tests
Asymp. Sig. Exact Sig. (2- Exact Sig. {1-
Value df (2-sided) sided) sided)

Pearson Chi-Square 2.2592 1 133
Continuity Correction® 1.416 1 234
Likelihood Ratio 2.243 1 134
Fisher's Exact Test .210 A17
Linear-by-Linear 2.224 1 136
Association
N of Valid Cases 65

a. 0 cells {0%) have expected count less than 5. The minimum expected countis 5.60.

h. Computed only for a 2x2 table

Symmetric Measures

Value Approx. Sig.

Nominal hy Nominal  Phi

N ofValid Cases

Cramer's V
Contingency Coefficient

186
186
183

65

133
133
133
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Investicije * Velicina

Ana Vjetrov

Crosstab
velicina
malo veliko Total

Investicije 1,23  Count 30 13 43

% within Investicije_novo 69.8% 30.2% 100.0%

Adjusted Residual 1.6 -1.6

45 Count 11 11 22

% within Investicije_novo 50.0% 50.0% 100.0%

Adjusted Residual -1.6 1.6
Total Count 41 24 65

% within Investicije_novo 63.1% 36.9% 100.0%

Chi-Square Tests
Asymp. Sig. Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
Value df (2-sided) sided) sided)

Pearson Chi-Square 2.4422 118
Continuity Correction® 1.667 187
Likelihood Ratio 2410 A1
Fisher's Exact Test A74 .089
Linear-by-Linear 2.404 A21
Association
N of Valid Cases 65

a. 0 cells (.0%) have expected count less than 5. The minimum expected countis 8.12.

b. Computed only for a 2x2 tahle

Symmetric Measures
Value Approx. Sig.
Nominal by Naminal ~ Phi 194 18
Cramer's ¥V 194 118
Contingency Coefficient 180 18
N of Valid Cases 65
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Investicije i viasnistvo
Ylasnistvo
domaca strana Total

Investicije 1,23  Count 3 12 43
% within Investicije_novo 721% 27.9% 100.0%

Adjusted Residual 35 -3.5
45 Count 6 16 22
% within Investicije_novo 27.3% 72.7% 100.0%

Adjusted Residual -35 35
Total Count a7 28 65
% within Investicije_novo 56.9% 43.1% 100.0%

Chi-Square Tests

Asymp. Sig. Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
Value df (2-sided) sided) sided)
Pearson Chi-Square 11.923°2 1 150
Continuity Correction® 10.165 1 300
b Likelihood Ratio 12.159 1 156
Fisher's Exact Test .001 001
Linear-hy-Linear 11.740 1 134
Association
N ofValid Cases 65

a. 0 cells {.0%) have expected count less than 5. The minimum expected countis 9.48.
h. Computed only for a 2x2 tahle

Symmetric Measures
Yalue Approx. Sig.
Nominal by Nominal  Phi 428 001
Cramer's V 428 .001
Contingency Coefficient 394 001
N of Valid Cases 65
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Prilog br. 8 Izvorni podaci izracunati u SPSS-u, Hi kvadrat test nezavisnosti (CAPM, ROI,

Funkcija, Starost).

CAPM * Funkcija

Crosstah
Funkcija_nova
manje od vise od 10
deset godina godina 99 Total
CAPM 1,23 Count 38 13 1 52
% within CAPM_novo 731% 25.0% 1.9% 100.0%
Adjusted Residual -3 A 5
45 Count 10 3 0 13
% within CAPM_novo 76.9% 231% 0% 100.0%
Adjusted Residual 3 -1 -5
Total Count 48 16 1 65
% within CAPM_novo 73.8% 246% 1.5% 100.0%
Chi-Square Tests
Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square .2864 2 .867
Likelihood Ratio 483 786
Linear-by-Linear 256 1 613
Association
N of Valid Cases 65
a. 3 cells (50.0%) have expected count less than 5. The
minimum expected countis .20.
Symmetric Measures
Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal  Phi 066 867
Cramer's ¥V 066 867
Contingency Coefficient 066 867
N of Valid Cases 65
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CAPM * Starost

Ana Vjetrov

Crosstab
Godina_zivota
vise od 50 | manje od 50 Total

CAPM 1,23  Count 9 42 51

% within CAPM_novo 17.6% 82.4% 100.0%

= Adjusted Residual -1.0 1.0
45 Count 4 9 13

% within CAPM_novo 30.8% 69.2% 100.0%

Adjusted Residual 1.0 -1.0
Total Count 13 a1 64

% within CAPM_novo 20.3% 79.7% 100.0%

Chi-Square Tests
Asymp. Sig. Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
YValue df (2-sided) sided) sided)

Pearson Chi-Square 11028 1 294
Continuity Correction® 440 1 507
Likelihood Ratio 1.022 1 32
Fisher's Exact Test 439 246
Linear-hy-Linear 1.085 1 .298
Association
N ofValid Cases 64

a. 1 cells {25.0%) have expected count less than 5. The minimum expected countis 2.64.
h. Computed only for a 2x2 tahle

Symmetric Measures

Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal ~ Phi =131 294
Cramer's ¥ AN 294
Contingency Coefficient 130 294
N of Valid Cases 64
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Investicije * Funkcija

Ana Vjetrov

Crosstab
Funkcija_novo
manje od vise od 10
deset godina godina 99 Total
Investicije_novo  1,2,3 Count 31 11 1 43
% within Investicije_novo T21% 256% 2.3% 100.0%
Adjusted Residual -4 3 e
45 Count 17 ] 0 22
% within Investicije_novo T7.3% 22.7% 0% 100.0%
Adjusted Residual 4 -3 -7
Total Count 48 16 1 65
% within Investicije_novo 73.8% 24.6% 1.5% 100.0%
Chi-Square Tests
Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 6132 2 736
Likelihood Ratio 928 2 629
Linear-by-Linear 526 1 468
Association
N of Valid Cases 65
a. 2 cells {33.3%) have expected count less than 5. The
minimum expected countis .34,
Symmetric Measures
Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal  Phi 097 736
Cramer's ¥ .097 736
Contingency Coefficient .097 736
N of Valid Cases 65
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Investicije * Starost

Ana Vjetrov

Crosstab
Godina_zivota
vise od 50 | manje od 50 Total

Investicije  1,2,3 Count 9 33 42

% within Investicije_novo 21.4% 78.6% 100.0%

Adjusted Residual 3 -3

45 Count 4 18 22

% within Investicije_novo 18.2% 81.8% 100.0%

Adjusted Residual -3 3
Total Count 13 51 64

% within Investicije_novo 20.3% 79.7% 100.0%

Chi-Square Tests
Asymp. Sig. Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
Value df (2-sided) sided) sided)

Pearson Chi-Square .0942 759
Continuity Correction® .000 1.000
Likelihood Ratio .095 758
Fisher's Exact Test 1.000 517
Linear-hy-Linear 093 761
Association
N of Valid Cases 64

a. 1 cells (25.0%) have expected count less than 5. The minimum expected countis 4.47.
h. Computed only for a 2x2 tahle

Symmetric Measures

Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal  Phi .038 759
Cramer's ¥V .038 .759
Contingency Coefficient .038 759
N of Valid Cases 64
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Prilog br. 9 Izvorni podaci izra¢unati u SPSS-u, Hi kvadrat test nezavisnosti (CAPM, ROI, Neto

dobit, ROE).

CAPM * Neto dobit

Ana Vjetrov

Crosstab
Dohitakgubitak_new
gubitak dobitak Total
CAPM 1,23  Count 14 38 52
% within CAPM_novo 26.9% 731% 100.0%
= Adjusted Residual 9 -9
45 Count 2 11 13
% within CAPM_novo 15.4% 84.6% 100.0%
Adjusted Residual -9 9
Total Count 16 49 65
% within CAPM_novo 24.6% 75.4% 100.0%
Chi-Square Tests
Asymp. Sig. Exact Sig. (2- Exact Sig. {(1-
Value df (2-sided) sided) sided)
Pearson Chi-Sguare 7463 1 .388
Continuity Correction® 254 1 614
Likelihood Ratio .808 1 369
Fisher's Exact Test .492 318
Linear-hy-Linear 735 1 391
Association
N of Valid Cases 65

a. 1 cells (25.0%) have expected count less than 5. The minimum expected countis 3.20.

h. Computed only for a 2x2 table

Symmetric Measures

Yalue Approx. Sig.

Naominal by Nominal  Phi
Cramer's ¥

N ofValid Cases

Contingency Coefficient

A07
A07
A07

65

.388
.388
.388
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Ana Vjetrov

CAPM * ROE
Crosstab
ROE_NOVO
manjeod1 | vece od1 Total
CAPM 1,23 Count 21 N 52
% within CAPM_novo 40.4% 59.6% 100.0%
Adjusted Residual 1T -1.7
45 Count 2 11 13
% within CAPM_novo 15.4% 84.6% 100.0%
Adjusted Residual -1.7 1.7
Total Count 23 42 65
% within CAPM_novo 35.4% 64.6% 100.0%
Chi-Square Tests
Asymp. Sig. Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
YValue df (2-sided) sided) sided)
Pearson Chi-Square 2.8434 1 .092
Continuity Correction® 1.855 1 A73
Likelihood Ratio 3.159 1 076
Fisher's Exact Test 114 .083
Linear-hy-Linear 2.799 1 .094
Association
N of Valid Cases 65

a. 1 cells (25.0%) have expected count less than 5. The minimum expected countis 4.60.
h. Computed only for a 2x2 table

Symmetric Measures
Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal  Phi 209 092
Cramer's V .209 .092
Contingency Coefficient 205 .092
N of Valid Cases 65
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Investicije * ROE

Ana Vjetrov

Crosstab
ROE_MNOVO
manjeod1 | veceod1 Total
Investicije 1,23  Count 13 30 43
% within Investicije_novo 30.2% 69.8% 100.0%
Adjusted Residual -1.2 1.2
45 Count 10 12 22
% within Investicije_novo 455% 54.5% 100.0%
Adjusted Residual 1.2 -1.2
Total Count 23 42 65
% within Investicije_novo 35.4% 64.6% 100.0%
Chi-Square Tests
Asymp. Sig. Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
Yalue df (2-sided) sided) sided)
Pearson Chi-Square 1.4759 225
Continuity Correction® 884 347
Likelihood Ratio 1.454 228
Fisher's Exact Test 277 A73
Linear-by-Linear 1.452 228
Association
N of Valid Cases 65

a. 0 cells (.0%) have expected count less than 5. The minimum expected countis 7.78.

h. Computed only for a 2x2 table

Symmetric Measures

Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal  Phi =151 225
Cramer's ¥V 151 225
Contingency Coefficient 149 225
N of Valid Cases 65
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Investicije * Neto dobit

Crosstab

Ana Vjetrov

Dohitakgubitak_new

guhitak dobitak Total
Investiciie 1,23  Count 7 36 43
% within Investicije_naovo 16.3% 83.7% 100.0%
3 Adjusted Residual -2.2 257
45 Count g 13 22
% within Investicije_novo 40.9% 59.1% 100.0%
Adjusted Residual 2.2 -2.2
Total Count 16 49 65
% within Investicije_novo 24 6% 75.4% 100.0%

Chi-Square Tests

Asymp. Sig. Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
Value df (2-sided) sided) sided)
Pearson Chi-Sguare 4.758° 029
Continuity Correction® 3.523 .061
Likelihood Ratio 4575 .032
Fisher's Exact Test .038 032
Linear-hy-Linear 4685 .030
Association
N of Valid Cases 65

a. 0 cells {.0%) have expected count less than 5. The minimum expected countis 5.42.

h. Computed only for a 2x2 tahle

Symmetric Measures
Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal  Phi -.271 .029
Cramer's ¥ .271 .029
Contingency Coefficient 261 .029
N of Valid Cases 65
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