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ANALIZA I OCJENA POKAZATELJA VRIJEDNOSTI KOMPANIJA
ZA AKCIONARE I TRZISTE

Rezime: Na osnovu teorijskih istraZivanja nastojace se prosiriti postojece fundamentalne i teorijske
postavke o tome koliko odredeni pokazatelji vrijednosti kompanija mogu biti pouzdana mjerila za svoje
akcionare i trZiste, iz Cega proizilazi i cilj ovog rada.

Pokazatelji vrijednosti koji ée biti analizirani su: trzisni pokazatelji, racunovodstveni pokazatelji,
hibridni pokazatelji (Return on Equity- ROE, Tobinov q racio, Market-to-Book ratio), novi pokazatelji
(Shareholder/Sustainable Value Added, Economic Value Added- EVA, Cash Flow Return on
Investment, Environmental, Social, and Governance - CFROI) i pokazatelji u okviru interesnih grupa
(Lista uravnotezenih pokazatelja).

Naucni doprinos ovog istrazivanja ogleda se u analizi i potvrdi superiornosti savremenih pokazatelja
vrijednosti kao sto su Rappaport-ova dodata vrijednost za akcionare (SVA), ekonomska dodata
vrijednost (EVA) i Lista uravnotezenih ostvarenja u odnosu na tradicionalne trZisne, racunovodstvene i
hibridne metrike u identifikaciji i povec¢anju vrijednosti. Medutim, njihova prakticna primjena cCesto je
otezana slozenoscu implementacije.

Kljuéne rije€i: kompanija, vrijednost, pokazatelji, akcionari, trziste

Jel Kklasifikacija: G10, G30

UvOD

Ovaj rad ima za cilj da razjasni razliku izmedu analize finansijskog rezultata i analize
finansijskog polozaja preduzeca. Nakon toga, bi¢e izvrSena detaljna analiza i ocjena pokazatelja
koji mjere vrijednost kompanija za njihove akcionare i trziste. Svaki pojedinacni pokazatelj
bice analiziran, sa naglaskom na njegove prednosti i nedostatke.

Analiza ¢e obuhvatiti:

o TrziSne pokazatelje: metrike koje procjenjuju trziSnu poziciju kompanije i percepciju
investitora;

e Racunovodstvene pokazatelje: tradicionalni finansijski pokazatelji izvedeni iz
finansijskih izvestaja;

o Hibridne pokazatelje: kombinovane metrike koje integriSu racunovodstvene i trzi$ne
podatke;

o Nove pokazatelje: savremene metrike kao §to su ekonomska dodata vrijednost (EVA),
povrat na kapital ulozen u gotovinu (CFROI) i faktori zastite zivotne sredine, drustvene
odgovornosti i1 korporativnog upravljanja (ESG);

o Pokazatelje modela interesnih grupa: Mjere koje uzimaju u obzir interese i uticaje na
razlicite zainteresovane strane.
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Ovaj sveobuhvatan pristup omoguci¢e detaljno razumijevanje kako razli¢iti pokazatelji
odrazavaju vrijednost kompanije iz vise perspektiva.

1. FINANSIJSKI REZULTAT U ISKAZIVANJU AKTIVNOSTI PREDUZECA

Finansijski rezultat preduze¢a ima vaznu ulogu u iskazivanju aktivnosti preduzeca. Postoje
dvije vrste finansijske analize. Najces¢e su kori§¢ene analize su: analiza finansijskog rezultata
i analiza finansijskog polozaja preduzecéa. Da bi se sa sigurnosc¢u utvrdile tendencije poslovanja
i opstanka preduzeca potrebno je vremensko uporedivanje bilansa. Odnosno, prati se bilans
stanja i uspjeha za nekoliko uzastopnih godina. Iz toga proizilazi analiza poslovnog rezultata
gdje se jasno vidi ako postoje negativne tendencije i njihovi uzroci. Finansijske informacije su
od klju¢nog znacaja. Od posebnog su znacaja periodi¢ni bilansi i nov¢ani tok. U jednom od
istrazivanja, bilans uspjeha se kod 86% ispitanih preduzeca smatrao osnovnim izvorom
informacija (Collis i Jarvis 2002, 105).

Struktura finansijskog rezultata i uspjesnost bilansa pokazuje iz kog izvora rezultat potice. Ako
je preduzece finansijski stabilno, pozitivan je finansijski rezultat iz redovnog poslovanja. S
druge strane, fnansijski rezultat iz neposlovnih i vanrednih prihoda je negativan. Zatim,
preduzeca koja imaju finansijske potesko¢e imaju visoke neposlovne i vanredne rashode. Ti
visoki rashodi su posljedica otpisa potrazivanja, otpisa zaliha i rashodovanja osnovnih
sredstava. Najlosije za preduzeée jeste ako je rezultat redovne aktivnosti (zbir poslovnog i
finansijskog rezultata) negativan jer ti gubici su tesko nadoknadivi.

Finansijski polozaj preduzeca moze se posmatrati kroz staticke i dinamicke metode. Staticka
metoda iskazuje sastav kapitala sa aspekta vlasni§tva i ro¢nosti pasive, i nacina finansiranja
imovine (aktive). Dinamic¢ka metoda iskazuje visinu nov¢anih tokova i formulisanje racionalne
funkcije preduzeca.

Broj periodi¢nih bilansa zavisi od brojnosti transakcija u preduzecu. Novcani tok se koristi u
analizi finansijskog polozaja preduzeca sa aspekta provjere likvidnosti, dok u analizi prinosnog
polozaja preduzeca koristi se u svojstvu dopune dobitka i za analizu investicionih projekata, a
jednak je zbiru amortizacije, troSkova rezervisanja i neto dobiti. Novcani tok je u sustini viSak
prihoda koji se, po placanju poreza na dobitak moze koristiti za isplatu dividendi, uceséa u
dobitku, investiranja u osnovna sredstva ili za placanje dugoroénih zajmova i velikih
potrazivanja. Tokom postojanja preduzeca ocekuje se da ¢e profit i vrijednost neto sredstava
biti jednaki neto nov€anom toku. U finansijkoj analizi novc¢ani tokovi su instrument mjerenja
finansijskog potencijala preduze¢a za interno finansiranje. Kod preduzeéa koja imajun
poteskoce, smanjuje se operativni novcani tok i povecavaju se prilivi novea od finansiranja i
investiranja. Novcani tok je korisna informacija za procjenjivanje solventnosti preduzeca,
posebno u uslovima velike neizvjesnosti. Izvjestaj o novcanim tokovima ima prednost u odnosu
na bilanse stanja i uspjeha u oblasti procjene likvidnosti i solventnosti (Duvnjak 2009, 248).

2. TRZISNI POKAZATELJI VRIJEDNOSTI KOMPANIJA

Trzis$ni pokazatelji vrijednosti kompanije za akcionare i trziSte su: cijena akcija, dodate trzi$ne
vrijednosti, prinos za akcionare, natprosjecni i kumulativni natprosjecni prinos. Prema trziSnim
pokazateljima kretanje cijena akcija na trzistu je pokazatelj efikasnosti i efektivnosti kompanije.
Prostorno i vremensko uporedivanje je ograni¢eno preko trziSne cijene akcije. U smislu
prostornog uporedivanja ograni¢enost se moze objasniti tako Sto preduzeée koje ima dva puta
vecu cijenu akcije od drugog preduzeéa u grani ili na trziStu ne znaci niSta. U vezi sa
vremenskim uporedivanjem, rast cijena akcija ili njen pad manji od trziSnog indeksa, ukazuje
na povoljne promjene u blagostanju akcionara. TrziSna vrijednost vlastitog kapitala je proizvod
trziSne cijene akcija i broja akcija u posjedu investitora, a sastoji se iz inicijalno ulozenog
kapitala od strane akcionara i dodate vrijednosti koju je stvorio menadzment. Dodata vrijednost,
koju je stvorio menadzment, predstavlja iznos stvorenog blagostanja za akcionara, a oznacava
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se kao dodata trziSna vrijednost (Li et al. 2016, 514). TrziSna cijena akcije reprezentuje
ocekivanja o budué¢im efektima kompanije, kao S§to su informacije o ucincima, ali i o
potencijalnim promjenama. Menadzment moze uticati na visinu trziSne cijene akcije na osnovu
izno$enja novih informacija koje trziste ne posjeduje.

3. RACUNOVODSTVENI POKAZATELJI VRIJEDNOSTI KOMPANIJA

Racunovodstveni pokazatelj vrijednosti kompanije je profitabilnost, koja se vezuje za visinu
ostvarenog racunovodstvenog dobitka. U novije vrijeme, profitabilnost se ne posmatra samo iz
pozicije bilansa stanja i bilansa uspjeha, nego iz izvjeStaja o nov€éanim tokovima.
Racunovodstveni pokazatelji vrijednosti su sljedeci:

Neto dobitak po akciji;

Stopa prinosa na investiciona sredstva;

Stopa prinosa na vlastiti kapital;

Stopa neto dobitka;

Stopa poslovnog dobitka (Duvnjk 2011, 175).

Dobra strana racunovodstvenih pokazatelja vrijednosti jeste njihovo lako dobijanje i dobra
razumljivost, ali i oni imaju nedostatke koji se sastoje u uticaju primijenjenih raéunovodstvenih
politika, obra¢una na visinu dobitka i visinu raunovodstvenog iskaza sredstava ukljucujuci
politiku obracuna potro$nje zaliha, politiku amortizacije sredstava, tretman nematerijalnih
sredstava. Investicije u nematerijalna sredstva se ne kapitalizuju, nego tretiraju kao rashod
perioda, §to moze umanjiti rezultat u buduénosti. Razli¢ite ra¢unovodstvene politike mogu
dovesti do velikih razlika u obrac¢unatim racunovodstvenim ocjenama vrijednosti i izobliciti
proces ocjene istih. Racunovodstveni pokazatelji vrijednosti neodgovarajuce tretiraju
investicije u trajna obrtna sredstva i fiksna sredstva, kao i dugoro¢ne troskove u istrazivanje i
razvoj, Sto su bitni faktori koji predodreduju rast, razvoj i opstanak preduzeca. Kao i prethodni
pokazatelj ne uvazavaju rizik, ni koncept vremenske vrijednosti novca i podlozni su moguéim
manipulacijama u izvjeStajima. U akcionarskom modelu preduzeca racunovodstveni poka-
zatelji vrijednosti su beskorisni, jer nemaju korelaciju sa trziSnim pokazateljima vrijednosti,
kao ni pretpostavku da Ce trzisSna vrijednost preduzeca rasti ukoliko ono produkuje neto dobitak
po akciji, stopu prinosa na investicioni kapital i stopu prinosa na vlastiti kapital, koje se vezuje
za model kompanije interesnih grupa. Prema istrazivanjima (Alsoboa 2017) rast ovih poka-
zatelja nedovoljno objasnjava promjenu povecanja trziSne vrijednosti preduzeca.

Treba naglasiti da viSe od 50% menadzera u kompanijama smatraju da je neto dobitak po akciji
vaznija determinanta cijene akcije, nego novcani tok (Toumeh i Yahya i Amran 2023, 1371).

ARSIl

4. HIBRIDNI POKAZATELJI VRIJEDNOSTI KOMPANIJA

Hibridni pokazatelji vrijednosti kompanije za akcionare i trziSte predstavljaju integrisani
pristup mjerenju poslovnih performansi koji kombinuje tradicionalne kvantitativne metrike sa
savremenim kvalitativnim i tehnoloskim indikatorima. Ovaj pristup omoguéava organizacijama
da bolje prate i optimizuju svoje operacije u dinami¢nom poslovnom okruzenju. Tradicionalni
pokazatelji efikasnosti obuhvataju: produktivnost, ekonomicnost, rentabilnost. Ovi pokazatelji
Cesto ne odrazavaju sve aspekte poslovanja, posebno u savremenim uslovima. Savremeni
pristupi integriSu dodatne dimenzije, kao Sto su: zadovoljstvo zaposlenih, kvalitet interne
komunikacije, ustede troSkova i uskladenost sa strategijom. Savremene tehnologije, poput
vjestacke inteligencije, igraju klju¢nu ulogu u hibridnom modelu unapredenja efikasnosti kroz:
automatizaciju procesa, analitiku podataka i poboljSanje korisnickog iskustva. Tako
kombinacija generativne vjestacke inteligencije i ljudskog inputa u marketinskom istrazivanju
pokazuje superiorne rezultate u efikasnosti i efektivnosti.

Hibridni pokazatelji vrijednosti za akcionare i trziSta su: odnos trziSne cijene akcije i neto
dobitka po akciji (R/E), Tobinov q racio, odnos trzi$ne i knjigovodstvene vrijednosti vlastitog
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kapitala (M/V). Nabrojani pokazatelji povezuju trziSne i raCunovodstvene pokazatelje. R/E —
Return on Equity (ROE) mjeri koliko profitabilno kompanija koristi kapital investitora. Visoki
ROE sugerise efikasnu upotrebu kapitala za profit. Ako je kompanija jako zaduzena visok D/E
((Debt-to-Equity - omjer ukupnog duga i vlasnickog kapitala kompanije), onda ROE moze biti
umjetno visok, jer manji kapital daje ve¢i omjer. Zato treba gledati i zaduzenost. Tobin-ov Q
mjeri koliko trzi§te procjenjuje vrijednost kompanije u odnosu na troSak zamjene njene imovine
(Xiaoji i drugi 2018). Trosak zamjene imovine podrazumijeva koliko bi danas kostalo zamijeniti
istu ili sliénu imovinu istog kapaciteta, stanja i koriS¢enja bez amortizacije. Najbolji primjer je
djelatnost nekretnina gdje se radi procjena koliko je trzi$na vrijednost opravdana u odnosu na
troSak izgradnje da se danas gradi. Vrijednost veca od 1 znaci da je kompanija precijenjena,
dok manja od 1 da je podcijenjena. M/V (Market-to-Book ratio) (ili P/B) radni je odnos izmedu
trziSne kapitalizacije i knjigovodstvene vrijednosti kapitala: Pokazuje koliko trziSte placa za
knjigovodstvenu vrijednost imovine. P/B > 1: trziSna precijenjenost. P/B < 1: trzi$na
potcijenjenost. P/B je sli¢an dijelu Tobin-ovog Q racia, ali je razlika u tome Sto koristi samo
kapital, a ne ukljucuje dugove (Beaver i Ryan 2000).

R/E racio pokazuje spremnost investitora da plati za jedinicu buduéeg dobitka kompanije.
Visok R/E racio je pokazatelj o¢ekivanja veéeg buduceg dobitka uz nizi rizik. Pozitivna strana
ovog pokazatelja jeste da se vrijednost moze porediti u prostoru i vremenu, izuzev poredenja u
razli¢itim granama, jer R/E ocjene u rastuéim granama su viSe nego u drugim granama.
Nedostatak ovog pokazatelja je upotreba nedovoljno pouzdanog racunovodstvenog dobitka,
koji se samo moze prikazati ako se polazi od toga da je trziSte akcija efikasno. Posto ovaj
pokazatelj uvazava rizik, a pokazuje ocekivani rast, nejasno je u kojoj mjeri visoki R/E ukazuje
na visoki o¢ekivani rast, a u kojoj na nizak rizik, s tim da se ova dilema pojednostavljuje
kompromisnim tumacenjem da visoke performance, prikazane R/E pokazateljem, znace vece
povjerenje u konkretnu kompaniju. U smislu pokazatelja teku¢ih performansi dobre tekuce
performanse trebaju da se odrazavaju rastom R/E racia. Rast R/E racia ne mora samo odrazavati
dobru internu efikasnost kompanije, rast neto dobitka po akeiji ili pad rizika, nego moze da
znaCi da investitor o¢ekuje visi rast koji ne mora znaditi da ¢e biti zadovoljen od strane
preduzeca, tako da R/E racio ne otkriva nuzno dobre tekuce performanse (Duvnjak 2009, 249-
252).

MYV racio umjesto obracuna apsolutne razlike tekuce trzisne kapitalizacije i investicionog
kapitala obra¢unava relativan odnos obje veli¢ine, gdje se pretpostavlja da je knjigovodstvena
vrijednost kapitala dobra aproksimacija investicionog kapitala. Ovaj pokazatelj je pod uticajem
primijenjenih ra¢unovodstvenih politika. Rast MV se desava usljed optimizma trzista u pogledu
perspektive ekonomije i kompanije i usljed redukcije knjigovodstvene vrijednosti vlastitog
kapitala, a koja moze biti rezultat promjena racunovodstvenih politika ili otkupa akcija. U
odnosu na R/E pokazatelj prednost je u tome $to trziSnu cijenu dovodi u odnos sa vrijednoséu
vlastitog kapitala pa pokazuje manju fluktuaciju u odnosu na R/E ocjenu, ali je, sa druge strane,
manje uspjesan u sagledavanju trenutnih performansi u kompaniji (Duvnjak 2009, 260).
Tobinov q racio je slican M/V pokazatelju koji trzisnu vrijednost vlastitog kapitala dovodi u
vezu sa knjigovodstvenom vrijedno$¢u vlastitog kapitala. Ipak, ovaj pokazatelj uspostavlja
vezu ukupne trziSne vrijednosti kompanije i vrijednosti zamjene ukupnih sredstava. Moglo bi
se definisati da q racio predstavlja odnos ukupne trziSne vrijednosti kompanije i troSkova
zamjene njegovih fizi¢kih sredstava. Trzi$na vrijednost kompanije jednaka je zbiru trzisne
vrijednosti akcija, preferencijalnih akcija i dugova, a kako se vrijednost zamjene sredstava ne
moze odrediti umjesto troSkova zamjene fiziCkih sredstava, koristi se knjigovodstvena vrije-
dnost sredstava. Nizak q racio (manje od 1) ukazuje da se za kupovinu pojedina¢nih sredstava
mora viSe platiti, nego Sto se plaéa gotova kompanija. Visok q racio ukazuje da kompanija
posjeduje, uz fizicki kapital, i korisna neopipljiva sredstva, poput monopolisticke pozicije,
patenata, dobre menadzZere i stepen povjerenja koji investitori imaju u kompaniji (Lindenberg i
Ross 1991, 15).
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5. NOVI POKAZATELJI VRIJEDNOSTI KOMPANIJE

Novi interni pokazatelji vrijednosti kompanije za akcionare 1 trziste imaju veéu korelaciju sa
trzisnim efektima, odnosno sa ciljnom funkcijom maksimiziranja vrijednosti za akcionare.
Inicirani su sa namjerom da se zamijeni racunovodstveno prikazivanje vrijednosti. Polaznu
osnovu o ovoj teoriji je dala postavka o efikasnosti trzista akcija, prema kojoj cijena akcija u
sebi spaja raspolozive informacije o o¢ekivanim novcanim tokovima koje ¢e investitori ostvariti
u buduéem periodu. U skladu sa postavkom efikasnog trzista je i Cinjenica da objavljivanje
informacija o dobitku nije niSta Sto trzi§te nije znalo, a investitori ne donose zakljucke na
osnovu informacija o dobitku, nego iz njih izvode informacije o nov€anim tokovima u
buduénosti.

Novi pokazatelji efikasnosti u prakti¢noj primjeni dali su manji ili ve¢i doprinos, jer na
primjereniji na¢in ukazuju menadzerima i drugim interesnim grupama u kompaniji na koje
nacine mogu stvoriti vrijednost. Novi pokazatelji isti¢u krucijalne varijable vrijednosti i
nagradivanja izvrSilaca za ostvarene ciljeve. Najpoznatiji novi pokazatelji vrijednosti
kompanije su (Gamsakhurdia i Maisuradze 2014, 107-113): Rappaportova dodata vrijednost za
akcionare - SVA (Shareholder/Sustainable Value Added) koja mjeri dobit iznad troska
kapitala; zatim, ekonomska dodata vrijednost EVA (Economic Value Added) konsultantske
kuée Stern & Stewart koja se temelji na dobiti poslije poreza minus kapitalni troSak (Berzakova
i Bartosova i Kicova 2015); zatim gotovinski prinos na investirana sredstva - CFROI (Cash Flow
Return on Investment) je izraz prave stope povrata temeljene na nov€anim tokovima, a ne na
racunovodstvenoj dobiti. Rappaport SVA pristup predstavlja maksimiziranje vrijednosti za
akcionare kroz faktore koji uti¢u na dodatu vrijednost. Prema ovom pristupu ukupna vrijednost
kompanije se sastoji iz: sadasnje vrijednosti budué¢ih nov¢anih tokova u periodu projekcije,
vrijednosti kompanije nakon perioda projekcije, tekuca vrijednost gotovine, kupljenih hartija
od vrijednosti i drugih investicija koje mogu biti konvertovane u gotovinu. Ukupna trziSna
vrijednost kompanije jednaka je sumi vrijednosti pozajmljenog i vlastitog kapitala. Vrijednost
za akcionare jednaka je razlici vrijednosti kompanije i trziSne vrijednosti dugova. Promjene u
vrijednosti za akcionare u vremenu, Rappaport naziva dodata vrijednost za akcionare - SVA.
Pozitivna SVA podrazumijeva da je preduzece stvorilo vrijednost za akcionare, koja se u
buducénosti odrazava kroz rast prinosa za akcionare putem vecih dividendi ili cijena akcija. U
bilo kom vremenskom period. Rappaport SVA moze se izracunati odnosom promjena
aproksimacije poslovnog novcanog toka u toku perioda i cijene kapitala (cijena kapitala je stopa
prinosa ili roka povrata) kompanije, umanjeno za inkrementalne investicije u toku perioda.
Prema Rappaport-u faktori koji uticu na dodatu vrijednost su: stopa rasta prodaje, stopa rasta
poslovnog dobitka, stopa poreza na dobit, investicije u trajna obrtna sredstva, kapitalne
investicije, cijena kapitala kompanije i trajanje rasta vrijednosti. Period rasta vrijednosti je
pokreta¢ vrijednosti od kljuénog znacaja, jer istiCe uslov za stvaranje vrijednosti: predstavlja
najbolji pokazatelj vremenskog perioda u kome se o¢ekuje da ¢e kompanija ostvariti vece stope
prinosa na angazovanom kapitalu od cijene kapitala kompanije.

Iako Rappaport-ov model uvazava ekonomsku realnost da se cijene akcija i vrijednost za
akcionare odreduje na osnovu ocekivanih gotovinskih prinosa akcionara i zavisnosti od
procijenjenog stepena rizika investiranja, nedostatak ovog modela je brojnost inputa.
Obezbjedivanje inputa za model je skup i dugotrajan proces. Odredivanje visine inputa, a
posebno trajanja perioda rasta i stope prinosa (roka povrata), moze biti izlozeno visokom
stepenu subjektivnosti. Kriticari ovog modela sugerisu da treba koristiti ekonomski dobitak,
koji za razliku od diskontovanih nov¢anih tokova, nije izlozen pretjeranoj subjektivnosti i koji
se lako izvodi iz raspolozivih, korigovanih ra¢unovodstvenih podataka. Ekonomski dobitak je
mjera dobitka koja uzima u obzir troskove kapitala angazovanog za ostvarenje datog dobitka.
Prednost ekonomskog dobitka jeste u tome Sto ga menadzeri jednostavnije prihvataju od
metodologije diskontovanih novcanih tokova, jer su blizi raunovodstvenim konceptima sa
kojima su navikli da ,,barataju®. Medutim, racunovodstvo ne omogucéava informacije o tekucoj
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ekonomskoj vrijednosti investicionog kapitala, a proces dobijanja cijene kapitala (roka povrata)
isto je subjektivan kao i kod Rappaport-ovog modela dodate vrijednosti za akcionare.
Ekonomska dodata vrijednost ima visoku povezanost sa dodatnom trziSnom vrijednosti, u
odnosu na povezanost koju mjere: racunovodstveni pokazatelji vrijednosti, stopa prinosa na
investiciona sredstva i stopa prinosa na vlastiti kapital. Ovome se dodaje i misljenje da
promjene u dodatoj trzi$noj vrijednosti anticipiraju promjene u ekonomskoj dodatoj vrijednosti;
da stvaranje i odrzavanje dodate trzi$ne vrijednosti zahtijeva da se menadzment koncentriSe na
generisanje kontinuelnog rasta ekonomske dodate vrijednosti u svim oblastima i aspektima
poslovanja; da ekonomska dodata vrijednost prikazuje efekte preduzeca na isti na¢in kao §to to
radi 1 trziSte kapitala preko poredenja sa cijenom kapitala preduzeca; da ovaj pokazatelj
vrijednosti omogucava poboljsanje kompanijskog upravljanja, uskladivanja interesa vlasnika i
interesa zaposlenih i da je idealno sredstvo za vezivanje kompenzacija menadzZera; da se
uspje$no moze koristiti za kalkulaciju cijena kostanja proizvoda i usluga, ocjenu odnosa sa
kupcima i analizu rizika i profita u svakoj od komponenti lanca vrijednosti i sl. Medutim, jako
je skupo uklanjanje nedostatka eckonomskog dobitka koris¢enjem ekonomske dodate
vrijednosti, jer obracun korigovanih veli¢ina dobitka i investiranog kapitala zahtijeva 164
korekceije racunovodstvenih podataka (Gamsakhurdia, and Maisuradze 2014). Tako npr. kako
izdaci u marketing, istrazivanje i razvoj doprinose kreiranju vrijednosti, njih treba vratiti iz
bilansa uspjeha u bilans stanja, odnosno prikazati ih kao investirani kapital. Zatim, ovu
intervenciju treba amortizovati u periodu u kome se oc¢ekuju ekonomske koristi od takvog
ulaganja. Medutim, sporan je period u kome se trebaju amortizovati ovakva ulaganja i za koji
vremenski period treba izvrsiti ovakva vrac¢anja. Korekcije u skladu sa ekonomskom dodatom
vrijednosti su jako skupi i spori procesi u kojima je subjektivizam prisutan u jo§ vecoj mjeri,
nego u procesima dobijanja orginalnih racunovodstvenih podataka.
Najpopularniji moderni pokazatelji vrijednosti ukljuéuju (Shestakovska i drugi 2025):
o Adaptability Quotient (AQ) — mjeri sposobnost prilagodavanja trziSnim promjenama;
(npr. nova linija / ukupni prihodi x brzina prilagodbe x stopa prekvalifikacije radnika)
o Innovation Impact Index (III) — doprinos inovacija ukupnim rezultatima;
o Digital Transformation Velocity (DTV) — tempo digitalne transformacije;
o Sustainable Growth Ratio (SGR) — omjer odrzivog rasta;
o Customer Experience Ecosystem (CXE) — vrijednost iskustva korisnika premjestaju
fokus s finansija na agilnost, inovaciju, digitalnost i odrzivost;
e ESG i odrzZivost kroz Regulatorne standarde (EU CSRD, ISSB/ESRS,
EFRAG-VSME): od 2024/25. izvjestavanje je obavezno za veée kompanije, Sireci se i
na male biznise kroz VSME za MSP-ove.

ESG (Environmental, Social, and Governance) predstavlja skup kriterijuma koji se koriste za
procjenu odrzivosti i etiCkog uticaja kompanija i investicija. Ovaj okvir omogucéava
investitorima, regulatorima i drugim akcionarima da bolje razumiju kako poslovanje uti¢e na
okoli§ i drustvo. ESG je postalo vise od ,,dobre volje” — to je strateski alat za stvaranje
vrijednosti. Povecava likvidnost, smanjuje rizike, ¢ini investicije efikasnijim i ¢esto dovodi do
dugoroc¢ne trzisne prednosti. Kompanije koje ESG integriSu u dublje poslovne odluke, a ne
samo da formalno ispune klju¢ne pokazatelje uspjesnosti imaju najvecu korist. Empirijska
istrazivanja pokazuju pozitivnu korelaciju izmedu ESG performansi i finansijskih indikatora
poput Tobin’s Q (pokazuje buducu vrijednost) i ROA (rentabilnost aktiva). Tradicionalni ESG
je prosirio okvir na ekoloske, drustvene i strateske rizike poput geopolitike i tehnologije ESD -
Emerging, Strategic, Disruptive (Heinzlef et al. 2022).
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6. POKAZATELJI VRIJEDNOSTI KOMPANIJE U OKVIRU MODELA
INTERESNIH GRUPA

Kod modela interesnih grupa kompanije otezano je definisanje konacnog cilja kompanije, jer
ovaj model kompanije ne posjeduje jedinstvenu ciljnu funkciju, nego visedimenzionalnu opisnu
odrednicu o zadovoljenju interesa svih interesnih grupa.

interesnih grupa je Lista uravnotezenih ostvarenja prema kojoj se nastoji omoguciti
uravnotezenje internih i eksternih pokazatelja vrijednosti, finansijskih i nefinansijskih poka-
zatelja vrijednosti, izmedu pokazatelja koji mjere prosle i buduce efekte i izmedu objektivnih i
subjektivnih pokazatelja. Koncept bi se trebao koristiti u cilju unapredenja strategije,
komuniciranja strategije unutar kompanije, uskladenosti li¢nih ciljeva sa strategijom i
povezivanje strategijskih ciljeva sa godi$njim budzetima i primjena periodic¢nih ispitivanja
efikasnosti u cilju otkrivanja nac¢ina za poboljSanje strategije. Ovaj koncept zasniva se na:
finansijskoj perspektivi i pokazateljima profitabilnosti; perspektivi potroSaca i pokazateljima
zadovoljenja potrosaca; internoj poslovnoj perspektivi i internim pokazateljima efikasnosti;
perspektivi inovacija i uCenja i pokazateljima inovativnosti. Medutim, nemoguée je
balansiranje ovih pokazatelja izmedu svih interesnih grupa. Kod ovog koncepta nije definisan
jasan kriterijum za znacéaj pojedinih interesnih grupa ili odgovornosti u vezi svakom od grupa.
Kako ovaj koncept ima vise ciljeva mnogi autori smatraju da se onda u sustini gubi cilj
(Marrewijk 2004). Prema tome, da bi strategija bila primjnjiva zaposleni moraju jasno znati koje
su njihove obaveze i u skladu sa njihovim izvrSenjem, nagrade ili kazne za izvedbe. Kako ovaj
pokazate mjerenja vrijednosti kompanije ne pomaze u prikazivanju stvarnih ostvarenja
kompanije, kompanije koja su ga primjenjivale, od svih pokazatelja vrijednosti, koristile su
samo jedan i to ra¢unovodstveni dobitak.

ZAKLJUCAK

Ovaj rad je sveobuhvatno analizirao pokazatelje vrijednosti kompanija iz perspektive akcionara
i trzista. Utvrdeno je da savremeni pokazatelji, kao $to su Rappaport-ova dodata vrijednost za
akcionare (SVA), ekonomska dodata vrijednost (EVA) i1 Lista uravnotezenih ostvarenja
znacéajno nadmasuju tradicionalne trzi$ne, racunovodstvene i hibridne metrike u prepoznavanju
prilika za stvaranje vrijednosti. Medutim, njihova stvarna primjena cesto nailazi na poteskoce
zbog sloZene implementacije.
Ovi napredni alati postizu optimalne rezultate samo kada su ravnomerno integrisani u strukturu
korporativnog upravljanja i sisteme podsticaja, omogucavajuéi jasnu povezanost izmedu
strateskih ciljeva i mjerljivih rezultata. Bez takve integracije, njihova teorijska superiornost
ostaje neostvarena u praksi.
U buduénosti, kompanije bi trebalo da:

1. Ugrade ove metrike u stratesko planiranje i procjenu ucinka;

2. Ojacaju okvire upravljanja i podsti¢u kulturu vlasnistva;

3. Usklade sisteme nagradivanja kako bi motivisali zaposlene na svim nivoima.
Na taj nacin, kompanije mogu da pretvore teorijsko obeéanje u stvarno stvaranje vrijednosti i
premoste jaz izmedu naprednog mjerenja vrijednosti i prakticnih rezultata.
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