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PREGLEDNI RAD

strazivanje finansijskih
olanova kompanija sa
Banjalucke berze

Ovaj rad se bavi rezultatima nedavnog sveobuhvatnog istrazivanja izvrsnih direktora kompanija kotiranih na banjaluckoj berzi u vezi sa fi-
nansijskim planovima njihovih kompanija. Nediskontovani novcani tok i period otplate su rangirani ispred neto sadasnje vrijednosti (NPV) i
interne stope prinosa kao najvaznije tehnike za procjenu predloZenih kapitalnih investicija. Rezultati istraZivanja pokazuju da vecina kom-
panija procjenjuje novcani tok prije oporezivanja i da vecina kompanija stavija ogranicenja na velicinu godisnjeg finansijskog plana. Metod
vrednovanja financijske imovine (CAPM) nije Siroko rasprostranjen medu ispitanim kompanijama za procjenu troska kapitala. IstraZivanje
takode pokazuje da je diskontna stopa Koju je koristila vecina ispitanika za procjenu predloZenih kapitalnih investicija zasnovana na trosku
specificnog kapitala koji se koristi za finansiranje investicija koje se razmatraju.

Kljuéne rijeéi: Banjalucka berza hartija od vrijednosti, finansijski planovi, neto sadasnja vrijednost, interna stopa prinosa, diskontna stopa

uvoD

Sa ograniCenim kreditiranjem i drugim izvorima finansiranja u da-
naSnjem neizvjesnom i izazovnom ekonomskom okruzenju, po-
treba da se pravilno procijeni profitabilnost predloZenih kapitalnih
investicija i raspodjela kapitala je vaznija nego ikada.

Decembra 2010. god. sproveli smo detaljno istraZivanje izvrSnih di-
rektora kompanija kotiranih na banjaluckoj berzi u vezi sa njihovim
stavovima o raznim teoretskim pitanjima i finansijskoj politici i
praksi njihovih kompanija u tri glavna podrucja: politika kapitalne
strukture i finansijske odluke, dividende i finansijski planovi.
Ukupni rezultati su prezentovani u junu 2011. na VI medunarodnom
simpozijumu o korporativnom upravljanju. Ovaj ¢lanak sumira naSe
rezultate u podrucju prakse finansijskog planiranja.

Rezultati bi trebalo da budu od koristi teoretiCarima, kao i prakticarima.
Rezultati pruzaju uvid u praksu kompanija i mjeru u kojoj kompanije
koje uCestvuju u istrazivanju koriste pretpostavke, modele i odluke koje
osmisljavaju i poucavaju teoreticari, za donoSenje finansijskih odluka.

1. ISTORIJAT

Izvrni direktori velikih korporacija u Americi su bili detaljno ispi-
tivani u vezi sa finansijskim planom njihovih kompanija, pogotovo

tokom sedamdesetih i osamdesetih godina. Medu Cesto citiranim
istraZivanjima su ona koja su radili Mao (1970), Klammer (1972),
Fremgen (1973), Petty, Scott i Bird (1975), Gitman i Forrester
(1977), Schall, Sundem i Geijsbeek (1978), Kim i Farragher
(1981), Hendricks (1983), Klammer i Walker (1984), Bierman
(1993), Trahan i Gittman (1995), Chen (1995) i Payne, Heath i Gale
(1999). Ova istrazivanja, koja su se fokusirala na metode procjene
profitabilnosti i rizika projekta, pokazala su da su se analiticke
metode koje su koristili americki izvrsni direktori tokom vremena
razvile u sofisticiranosti. Tehnike diskontovanog novéanog toka
(DCF), kao $to su neto sadasnja vrijednost i interna stopa prinosa,
postale su dominantne metode procjene i rangiranja predloZenih
kapitalnih investicija. Na primjer, dok je Klammer (1972) doSao do
rezultata da je samo 19% njegovog uzorka velikih industrijskih
kompanija koristilo DCF tehnike kao primarnu baza rangiranja
projekata u 1959. god, taj postotak je porastao na 57% u 1970.
Klammer i Walker (1984) su doSli do rezultata da je preko 70%
ispitanika u njihovom istrazivanju iz 1980. god. koristilo DCF
tehnike; po Hendricksu (1983) taj postotak je bio 76% u 1981.
god. Bierman (1993) je doSao do rezultata da je 99% ispitanika
u njegovom istrazivanju iz 1992. god 100 najvecih Fortune 500
kompanija koristilo internu stopu prinosa ili neto sadasnju vrijednost
kao primarnu ili sekundarnu mjeru ocjene. Ova istraZivanja su
pokazala da se tehnike kao Sto su payback (vrijeme potrebno za
povracaj pocetnog troSka nekog projekta) i ARR (stopa prinosa na
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osnovu racunovodstvene vrijednosti uloZenih sredstava) i dalje ko-
riste, ali se smanjila njihova upotreba kao primarnih mjera pro-
cjene. Medutim, koriste se kao sekundarne mjere. Na primjer,
Bierman (1993) je doSao do saznanja da, iako se payback mnogo
koristi (84% ispitanika u njegovom istrazivanju iz 1992), nijedan
ispitanik nije tu mjeru naveo kao primarnu.

Chen (1995) je proucavao koristenje kvantitativnih tehnika oc-
jene u tri razli¢ita tipa investicija: zamjena opreme, proSirenje
postojecih proizvoda i ekspanzija u nove proizvode. Sigurnost
povezanog novtanog toka mnogo varira pri poredenju prijedloga
za rutinsku zamjenu proizvoda sa ekspanzijom u nove proizvode.
Zaklju€io je da su DCF tehnike viSe koristene, od ovih drugih kao
Sto su payback i ARR za evaluaciju sva tri tipa investicija. Takode je
zakljucio da se na DCF tehnike oslanja viSe u proSirenju projekata
nego u odlukama zamjene opreme i da nefinansijska razmatranja
igraju znacajnu ulogu u finansijskom planu, posebno u odlukama
koje se odnose na nove proizvode.

U Velikoj Britaniji Pike (1988) je zakljucio da ¢e velike kompanije
prije koristiti DCF tehnike od manjih kompanija i da je payback naj-
popularnija metoda procjene, pracena internom stopom prinosa.
63% ispitanika njegovog istraZivanja Koristi tri ili viSe metoda. U
uzduznom istraZivanju 100 kompanija izmedu 1975. i 1992. god.,
Pike (1996) je zakljuCio da su se analiticke tehnike koje koriste
izvrSni direktori u V. Britaniji, poput onih u Americi, poboljSale u so-
fistikaciji tokom vremena. U istrazivanju kompanija sa irske berze
iz 2009. godine, Kester i Robins (2010) su zakljucili da je 100%
ispitanika navelo da koriste DCF tehnike.

2. ISTRAZIVANJE

Upitnici istraZivanja od Cetiri stranice koji se sastoje od raznih
pitanja, koriSteni su za sticanje informacija u vezi sa finansijskim
planovima kompanija kotiranih na banjaluckoj berzi.

Upitnici, napisani na srpskom jeziku, nisu trazili od ispitanika da
otkriju svoj identitet, funkcije ili kompanije, poslani su mailom od

strane banjalucke berze izvrSnim direktorima kompanija kotiranih
na zvani¢nom trziStu banjalucke berze. Sveukupno, upitnici su po-
slani na 30 kompanija u decembru 2010. god. Podsjetnici su pos-
lani u januaru 2011. kako bi se popravila stopa odgovaranja. Vra-
¢eno je 11 upitnika, Sto je rezultiralo stopom odgovora od 36,7%.
Ovo je prvo istrazivanje finansijske politike i prakse kompanija sa
banjalucke berze.

3. REZULTATI: PRAKSA
FINANSIJSKIH PLANOVA

Jedan od ciljeva ovog istrazivanja je da ocijeni tehnike kvantitativne
investicione ocjene koje koriste kompanije sa banjalucke berze.
Nekoliko tehnika je dostupno za upotrebu u ocjeni projekata. Dvije
od ovih tehnika, neto sadasnja vrijednost i interna stopa prinosa,
razmatraju vremensku vrijednost novca i prema tome su DCF teh-
nike. lako postoje mnoge druge tehnike, dvije Siroko koriStene i
dobro poznate su payback i ARR. U njihovom istrazivanju americkih
kompanija, Kim i Farrgher (1981) su pitali izvrSne direktore da navedu
koje kvantitativne metode su koriStene u njihovim kompanijama
za ocjenu predloZenih kapitalnih investicija. Medutim, kao Sto su
zakljucili Wong, Farragher i Leung (1987), ovaj pristup ima slabosti
koje se ogledaju u tome da ne pruZaju informacije o tezini koju iz-
vrSni direktori stavljaju na svaku metodu u donoSenju konacnog
prihvatanja ili odbijanja odluka. Da bismo prevaziSli ovu slabost,
traZili smo od izvrSnih direktora da rangiraju razli¢ite metode na skali
od 0 do 5 (gdje je 0 = ne koristi se, 1 = nevazno i 5 = veoma vazno).
Ovaj pristup ne samo da otkriva koje metode se koriste, ve¢ takode
pruza informacije o relativnoj vaznosti svake metode u donoSenju
konacne odluke o prihvatanju ili odbijanju.

Rezultati su prikazani i rangirani prema pretpostavljenoj vaznosti u
tabeli 1. Za svaku tehniku ocjene, dati su procenat odgovora unu-
tar svakog rejtinga, procenat izvrSnih direktora koji nisu rangirali
tehniku i koeficijent rejtinga. Visi koeficijent implicira veéu pretpo-
stavljenu vaznost.

Tabela 1: Komparativni koeficijent rejtinga tehnika kvantitativne ocjene rangiranih po vaznosti*

Procenat odgovora unutar svakog rejtinga

Tehnika ocjene 0 1
(ne Kkoristi se)

1. Payback period 0% 0%

2. Interna stopa prinosa (IRR) 0% 0%

3. Neto sadasnja vrijednost (NPV) 0% 0%

4. Radunovodstvena stopa prinosa 0% 30%

5. Ostalo 50% 50%

2 3 4 5 Koef.**
(Vazno)

0% 20% 50% 30% 4.1

30 10 10 50 3.8

30 30 20 20 3.3

10 10 0 50 3.3

0 0 0 0 0.5

* IzvrSni direktori su zamoljeni da navedu relativnu vaznost kvantitativnih tehnika ocjene na skali od 0 do 5, gdje je 0 = ne koristi se, 1 = nevazno i 5 = veoma vazno.
** Koeficijent je izraCunat mnoZenjem procenta odgovora u svakoj kategoriji sa vrijednostima od 0 do 5.

Ispitanici u naSem istraZivanju su naveli da su druge tehnike, poput
payback perioda, najvaznija mjera za donoSenje odluka, zatim slijedi
interna stopa prinosa, DCF tehnika. Zato $to novcani tok o¢ekivan
u daljoj buduénosti moze biti posmatran kao riskantniji od blizeg
novCanog toka, payback takode moZe hiti posmatran kao metod
procjene vremenske dimenzije rizika — vazno razmatranje kada se

uzmu u obzir ekonomske nesigurnosti u vrijeme istraZivanja. Neto
sadaSnja vrijednost i ARR su rangirani kao treci. 100% ispitanika
naSeg istrazivanja je navelo da koristi DCF metodu.

Drugo podrucje interesovanja naSeg istrazivanja su tehnike koris-
tene za procjenu rizika. Ponovo, da bismo zadobili informacije rela-
tivne vaznosti svake metode, naveli smo rejting, na skali od 0 do 5
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(gdje je 0 = ne koristi se , 1 = nevazno i 5 = veoma vazno) razli¢itih
tehnika za procjenu rizika, ukljuujuci analizu scenarija (optimi-
stina/najvjerovatnija/pesimistiéna predvidanja), analizu senzitiv-
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nosti, grafikone i simulaciju vjerovatnoce. Rezultati su sumirani i
rangirani prema pretpostavljenoj vaznosti u tabeli 2.

Tabela 2: Komparativni koeficijent rejtinga tehnika procjene rizika rangiranih po vaznosti* (u procentima)

Procenat odgovora unutar svakog rejtinga

Tehnika ocjene 0 1
(ne koristi se)

1. Analiza scenarija 0 0

2. Simulacija vjerovatnoce 0 10

3. Analiza senzitivnosti 10 0

4. Grafikoni raz. odluka 10 0

5. Ostalo 60 40

*

*k

Analiza scenarija (optimistiCna/najvjerovatnija/pesimisti¢na predvi-
danja) pokazala se kao najvaznija tehnika za procjenu rizika pra-
¢ena simulacijom vjerovatnoce i analizom senzitivnosti.

Ispitanici su upitani da li je procijenjeni novéani tok (ili zarada)
predloZenih kapitalnih investicija ocijenjena prije ili poslije poreza.
Vedina ispitanika (72,7%) navela je da je nov€ani tok procijenjen
prije poreza. Samo 27,3% je navelo da je nov&ani tok (ili zarada)
procijenjen nakon poreza.

U idealnim okolnostima, klasi¢éna mikroekonomska teorija nam kaze
da kompanija treba da se proSiri (prihvati investicione projekte) do
tacke gdje je marza prinosa jednaka marginalnim troSkovima — tj. da
investira u sve projekte sa pozitivnom sadasnjom neto vrijednoScéu.
Medutim, neke kompanije stavljaju ogranicenja na veli¢inu svog fi-
nansijskog plana. Glavni razlog za racioniranje kapitala je to Sto su
neke firme nevoljne da zadobiju eksterno finansiranje. MoZe posto-
jati ograni¢enje na zaduzivanje kompanije od strane internog me-
nadZmenta ili eksternih zajmodavnih institucija. U slu¢aju eksternog
kapitala (prodaje akcija), moZe postojati strah od gubitka glasatke
kontrole. U svom istraZivanju velikih ameri¢kih kompanija iz 1976.
Gitman i Forester (1977) su zakljuGili da je 52% ispitanika ukljuceno
u racionisanje kapitala. Ubjedljivo najvazniji razlog bio je limit na
posudivanje od strane internog menadZmenta. U novijem istrazivanju

2 3 4 5 Koef.**

10 20 0 70 4.3
20 10 30 30 3.5
30 20 10 30 3.1
10 40 30 10 3.1
0 0 0 0 0.4

izvr$ni direktori su zamoljeni da navedu relativnu vaznost tehnika procjene rizika na skali od 0 do 5, gdje je 0 = ne koristi se, 1 = nevazno i 5 = veoma vazno.
koeficijent je izraGunat mnoZenjem procenta odgovora u svakoj kategoriji sa vrijednostima od 0 do 5.

Fortune 500 kompanija iz 1992. i 1993. godine, Mukherjee i Hingorani
(1999) su zakljudili da se 64% njihovih ispitanika suo€ilo sa interno
nametnutim ograniCenjima. Glavni razlog za kapitalno racionisanie je
nevoljnost zadobijanja eksternog finansiranja.

U danasnjem ekonomskom okruzenju, kada je ograniéena mogucnost
finansiranja dugom i kada su niske cijene akcija, moZe se ocekivati da e
kompanije staviti ograniCenja na iznos preduzetih kapitalnih investicija.

Da bi se utvrdilo da li se kompanije sa banjalucke berze upustaju u
kapitalno racioniranje, ispitanici je trebalo da navedu ,da“ ili ,ne“
na pitanje ,Da li vaSa kompanija postavlja limit na svoj godiSniji
finansijski plan?“. Vecina ispitanika (63,6%) je navela da njihove
kompanije praktikuju kapitalno racioniranje. Preostali ispitanici
(44,4%) su naveli da njihove kompanije ne stavljaju limit na veli¢inu
svojih finansijskih planova.

Vazna komponenta DCF analize je izbor diskontne stope —minimalna
prihvatljiva stopa prinosa o predloZzenim kapitalnim investicijama.
Kako bismo dalje procijenili upotrebu DCF analize u kompanijama
sa banjalucke berze, zamolili smo ispitanike da navedu da li njiho-
ve kompanije koriste pojedinaénu stopu popusta za sve investicije,
viSestruke stope popusta prilagodene riziku ili stope popusta zas-
novane na troSku specifiénog kapitala za finansiranje predlozenih
kapitalnih investicija. Rezultati su prikazani u tabeli 3.

Tabela 3: Diskontne stope koriStene za ocjenu kapitalnih investicija

Diskontna stopa*

Pojedinacna diskontna stopa zasnovana na ukupnom
ponderisanom prosje¢nom trosku kapitala se koristi
za ocjenu svih predloZenih kapitalnih investicija.

Diskontna stopa koriStena za svaki projekat je troSak
specificnog kapitala koristenog za finansiranje projekta
(npr. diskontna stopa za projekat koji ¢e u potpunosti
biti finansiran sa dugom je troSak duga).

Visestruke diskontne stope prilagodene riziku se koriste;
Sto je rizicnija investicija, viSa je stopa prinosa.

Ostalo

Postotak

0,0%

90,9 %

0,0 %

9,1%
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Velika vecina ispitanika (90,9%) ispitanika direktora je navela da
njihove kompanije baziraju svoju diskontnu stopu na specificnom
kapitalu koriStenom za finansiranje investicije pod razmatranjem.
Ovo je u sukobu sa teorijom ponderisanog prosje¢nog troSka kapi-
tala (WACC), Sto implicira da su investicije finansirane iz viSe sred-
stava prije nego individualno finansiranje iz zadrzane zarade, duga,
preferiranih akcija ili novih akcija. Takode, ignoriSe razliku u riziku
medu predloZenim kapitalnim investicijama.

Tabela 4: Metod procjene troSka akcijskog kapitala

Metod

Model vrednovanja finansijske imovine
(CAPM, zasnovan na procijenjenoj beti kompanije)

Prinos dividendi plus stopa rasta
TroSak duga plus premija rizika

Ostalo

Najpopularniji metod je bio prinos dividendi plus stopa rasta, sa
72,7% ispitanika koji navode da njihove kompanije koriste taj me-
tod za procjenu troSka akcijskog kapitala. Za poredenje, Graham i
Harvey (2001) su zakljucili da 72,3% ispitanih americkih i kanadskih
kompanija koristi CAPM. U telefonskom istrazivanju 27 americkih
kompanija koje su radili njinovi parnjaci kako bi ,,bili medu onima
sa najboljim finansijskim menadZzmentom*, Bruner, Eades, Harris
i Higgins (1998) su zakljudili da je CAPM dominantan model za
procjenu troSka akcijskog kapitala. Preko 80% ispitanika je koristilo
CAPM. Brounen, De Jong i Leodijk (2004) su dosli do zakljucka da
31 % ispitanih kompanija u Velikoj Britaniji, 31% u Holandiji, 18%
u Njemackoj i 27% u Francuskoj koristi CAPM. U njihovom istrazi-
vanju kompanija u Velikoj Britaniji, McLaney, Pointon, Thomas i Tuc-
ker (2004) su zakljucili da 47% kompanija koristi CAPM.

0d preostalih ispitanika u naSem istrazivanju kompanija sa banja-
luke berze, samo jedan ispitanik koristi CAPM i jedan koristi metod
troSka duga plus premija rizika.

ZAKLJUGNI KOMENTARI

Prije donoSenja bilo kakvih zakljutaka, potrebno je navesti nekoliko
ogranic¢enja naseg istrazivanja. Prije svega, istrazivanje je bilo og-
raniceno na kompanije sa banjalucke berze. Finansijska politika i
praksa naSeg malog uzorka izlistanih kompanija ne predstavlja sve
kompanije u Republici Srpskoj i Bosni i Hercegovini. StaviSe, is-
trazivano je samo 30 kompanija. lako je odaziv bio prili€no impre-
sivan (36,7%), broj vracenih popunjenih upitnika je bio mali (11).

Drugo, istrazivanje hiljeZi percepcije, ne nuzno realnost. Kao $to je
Aggarwal (1980) istakao, odgovori na upitnik od strane individualaca
iz velikih kompanija ne odrZavaju uvijek prakse koje se koriste u tim
kompanijama. Trecée, rezultati naseg istrazivanja su usporedeni sa re-
zultatima prethodnog istrazivanja u Americi i drugim zemljama. Me-
dutim, takvim poredenjima izmedu zemalja se mora oprezno pristupiti.
Razli¢ita citirana istrazivanja su sprovedena u razlicitim vremenskim
periodima i u razli¢itim ekonomskim uslovima. Rezultati istrazivanja
mogu u velikoj mjeri odrazavati odgovore izvrnih direktora koji su
viSe upoznati sa finansijskim teorijama, konceptima i terminologiji
koriStenoj u upitniku. Kada se imaju na umu ova ogranicenja, sljedeci
zakljucci se mogu izvuci iz ovog istrazivanja.

Finansijski udzbenici obi¢no opisuju tri metode za procjenu troSka
finansijskog kapitala kompanije. Ove metode obi¢no ukljuduju (1)
CAPM, zasnovan na beti kompanije, (2) prinos dividendi plus oce-
kivana stopa rasta i (3) metoda premije rizika (troSak kapitala plus
premija rizika). Da bi se utvrdilo koje metode se koriste od strane
kompanija sa banjalucke berze, pitali smo ispitanike koje metode
koriste njihove kompanije. Rezultati su prikazani u tabeli 4.

Postotak
9,1%

72,7%
9,1%
9,1%

lako su svi ispitanici naveli da njihove kompanije koriste internu
stopu prinosa i neto sadasnju vrijednost za ocjenu predlozenih in-
vesticija, najvazniji kvantitativni metod za procjenu investicije je
payback period. Za procjenu rizika, analiza scenarija se smatra
najvaznijom tehnikom. Rezultati istraZivanja takode pokazuju da
vecdina kompanija ocjenjuje novéani tok prije poreza, i da veéina
kompanija ne praktikuje kapitalno racioniranje. U procjeni troSka
kapitala, najvaznija metoda je prinos dividendi plus metod stope
rasta. CAPM nije Siroko rasprostranjen.

Rezultati naSeg istrazivanja imaju implikacije i za teoretiCare i za
prakti¢are. Na primjer, iako je payback period lako izradunati i ra-
zumijeti, on ignoriSe vremensku vrijednost novca, kao i novéani tok
nakon payback perioda. Mozda je nesigurno ekonomsko okruzenje
koje je bilo prisutno u vrijeme istrazivanja uticalo na vaznost brzog
oporavka investicije.

U izboru diskontne stope koja se koristi u ocjeni projekta, 90,9%
ispitanika je navelo da njihove kompanije koriste troSak speci-
fitnog kapitala za finansiranje investicije pod razmatranjem. Na
primjer, diskontna stopa koja se koristi za ocjenu predloZene in-
vesticije koja ¢e se u potpunosti finansirati dugom je troSak
duga. Kao Sto je prethodno navedeno, ovaj pristup je u sukobu
sa teorijom ponderisanog prosjecnog troSka kapitala (WACC) koji
implicira da se investicije finansiraju iz raznih izvora, za razliku od
individualnog finansiranja iz zadrzane zarade, duga, preferiranih
akcija ili novih akcija. Posto bazira minimalnu prihvatljivu stopu pri-
nosa na eksplicitnom trodku i kapitalu koritenom za finansiranje
odredene investicije, ignoriSe razlike u riziku medu predlozenim
kapitalnim investicijama. Ova praksa nije dosljedna sa osnovnim
principom teorije finansiranja, da prinos zahtijevan na investiciji
treba odrazavati rizicnost investicije i prinos dostupan drugdje od
investicija slicnog rizika.
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