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Istaknut znacaj podsticaja zaposlenih da preduzimaju poslovne, investicione i
finansijske aktivnosti u skladu sa interesima vlasnika kapitala, za rezultat ima
uvodenje stimulacionih planova kojima se definiSu moguc¢nosti i uslovi pod
kojima zaposleni mogu biti nagradivani. Kako efektivnost stimulacija zavisi od
merila na bazi kojih se obracunavaju, vazno je identifikovati moguce indikatore i
analizirati njihovu konzistentnost sa vrednoScéu stvorenom za vlasnike kompanije.
Cilj rada je isticanje atraktivnosti stimulacija zaposlenih u savremenom drustvu i
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kompanije. U nastavku rada se identifikuju kriterijumi za ostvarenje prava na
podsticaje, uz poseban osvrt na finansijske indikatore uspeha koji se koriste kao
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5.1. UVOD

Uspesno poslovanje savremenog drustva podrazumeva efikasno upravljanje ljud-
skim resursima. Kvalitetan ljudski kapital predstavlja pokretacku snagu i pred-
uslov za ostvarenje profitabilnosti, rasta i razvoja savremenog druStva. Kompe-
tentni zaposleni koji poslu pristupaju sa duznom profesionalnom paznjom pred-
stavljaju vazan faktor rasta i razvoja preduzeca, pri ¢emu u kontinuiranom
sticanju znanja i vestina, osim zaposlenih, znac¢ajnu ulogu ima i sama orga-
nizacija. Potpuni razvoj zaposlenih je neophodan kako bi postavljeni korporativni
ciljevi bili uspesno ostvareni. Sengi isti¢e da je glavni momenat u evoluciji jedne
organizacije onaj kada se cela organizacija u potpunosti preda dobrobiti svojih
zaposlenih (Sengi, 2007, str. 155).

Kako efikasno upravljanje ljudskim resursima za efekat ima unapredenje
poslovanja, nije iznenadujuca cinjenica da menadZment ljudskih resursa, kao
razvojna funkcija preduzeéa, stalno dobija na aktuelnosti. Ukoliko se menadZzment
ljudskih resursa posmatra kao organizacioni proces koji za cilj ima organizacionu
uspesnost preduzeca i zadovoljavanje potreba zaposlenih, vazan zadatak menadz-
menta ljudskih resursa predstavlja kreiranje adekvatnog motivacionog sistema
zaposlenih. Savremeni uslovi poslovanja vlasnicima preduzeé¢a namecu obavezu
uvaZavanja interesa zaposlenih, bilo da se radi o neposrednim izvrSiocima ili o
menadzerima na razli¢itim nivoima upravljanja.

Stimulacije predstavljaju deo sistema upravljanja ljudskim resursima koji je
uskladen sa ostalim delovima sistema, ali se isto tako uklapa u ukupnu strategiju
ljudskih resursa i podrZava sposobnosti, znanja i vrednosti koje su vazne za
organizaciju. Oblikovanjem sistema stimulacija omoguc¢ava se realizacija defini-
sane strategije ljudskih resursa i njeno sprovodenje u praksi. Podsticajni planovi
kompanija se sastoje iz razli¢itih oblika stimulacija i nagrada koji su usmereni na
veéu motivaciju zaposlenih na svim nivoima organizacione strukture. Kroz
osiguranje i poboljSanje materijalnog statusa i zadovoljavanje drugih potreba
zaposlenih, kompanije uti¢u na stvaranje dobre poslovne klime i priblizavanje
licnih interesa zaposlenih ciljevima organizacije. Dobra poslovna pozicija,
druStveni status, mogucnost isticanja znanja i vestina, i adekvatno vrednovanje
istih, doprinose satisfakciji zaposlenih, i u krajnjoj liniji, ostvarenju planiranih
poslovno-finansijskih performansi kompanije.

5.2. POTREBA STIMULISANJA ZAPOSLENIH

Zaposleni predstavljaju posebnu interesnu grupu koja preduze¢e posmatra kao
mesto gde mogu pokazati poslovne sposobnosti i vestine, ispoljiti ambicije,
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ostvariti odredeni status, ste¢i nova znanja i iskustva, ali pre svega kao izvor zara-
de. Svakog od zaposlenih u preduzeéu mogu i treba da vode zajednicki interesi,
ali je isto tako moguce da se prilikom obavljanja dodeljenih aktivnosti rukovode
pojedina¢nim ili grupnim interesima koji su u konfliktu sa osnovnim ciljevima
preduzeca i vlasnika kapitala. Potencijalni konflikti na relaciji vlasnici-zaposleni i
negativni efekti po poslovanje preduzec¢a, ucinili su da se poslednjih godina u
literaturi i praksi posebna paznja posveti interesima menadzera i ostalih
zaposlenih.

MenadZeri kao zaposleni u preduze¢u, ali i kao agenti vlashika kapitala imaju
zadatak da upravljaju raspoloZivim kapitalom na nacin koji ¢e omoguciti oplodnju
istog i povecati bogatstvo principala koji ih angaZuje. Razli¢ita funkcija
menadZmenta i akcionara, uslovljena specifi¢cnostima korporativnih pravnih lica,
ima za rezultat da menadzeri detaljnije poznaju strukturu poslovanja i imaju
pristup vecem broju informacija u odnosu na vlasnike kapitala preduzeca.
Postojanje asimetri¢nih informacija izmedu menadZera i vlasnika otvara prostor
za nastanak odredenih problema koji se odnose na upravljanje preduzeéem.
Velika mo¢ u vidu prava na upravljanje i odlucivanje, preneta na upravljacki vrh
preduzeca, ¢esto i strah od ostvarenja loSih poslovno-finansijskih performansi,
gubitka bonusa, slabljenja rejtinga i sl., moZe navesti menadZzment na neo¢ekivane
poslovne poteze i odluke koje, po pravilu, odstupaju od onih koje bi zadovoljile
zahteve vlasnika. MenadZeri koji za svoje angaZovanje dobijaju fiksnu zaradu,
zbog nedovoljne motivisanosti za povecanje profitabilnosti preduze¢a mogu da
posluju u skladu sa sopstvenim interesima koji se razlikuju od interesa vlasnika
kapitala. S druge strane, nedovoljna motivisanost za rezultat moZe imati slabije
zalaganje u aktivnostima koje mogu da unaprede performanse preduzeéa,
odnosno izbegavanje visoko profitabilnih ulaganja zato $to podrazumevaju
naporno angazovanje i visok rizik. Ukoliko se prethodno navedenom doda
mogucénost neumerenog koriSéenja pozicije koju imaju u preduzecéu za uZivanje u
luksuznim kancelarijama, restoranima i dogadajima, tzv. agencijski troskovi, koji
nepovoljno utiéu na trZiSnu vrednost preduzeca, postaju neminovnost.

Brojne konfliktne situacije izazvane razdvajanjem vlasniStva i upravljanja,
namecu pitanje na koji nacin uspesno reSiti sve prisutniji principal-agent problem.
Koliko principal-agent problem moze biti ozbiljan, pokazuju malverzacije u
kompanijama Enron i Tyco International, u kojima su menadzZeri optuzeni da su
sredstva Kkoristili za licne potrebe (Mishkin, 2006, str. 181). ReSavanjem
principal-agent problema na adekvatan nacin, teSko da ¢e biti eliminisani
agencijski problemi, ali je sigurno da se nakon preduzimanja odredenih mera
mogu ocekivati nizi agencijski troSkovi. Problem se donekle reSava primenom
vazece racunovodstvene i revizorske regulative i efikasnim funkcionisanjem

sistema interne kontrole. Razvijena interna revizija i ovlaSéeni interni revizori ¢iji
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je zadatak procena pouzdanosti sistema interne kontrole, smanjuju ,,manevarski
prostor” menadZzmentu u pogledu poslovanja u skladu sa sopstvenim ciljevima i
interesima. Angazovanje odbora direktora, ¢eS¢a revizija preduzeca, zahtevi za
¢eS¢im finansijskim izveStavanjem od strane menadZmenta, provera rada
menadZmenta za cilj imaju monitoring menadZmenta, ali i dodatne troSkove, ne
samo u vidu novc¢anih izdataka, ve¢ i utroSenog vremena za monitoring.

S obzirom na moguénost nastanka visokih troSkova, a uz to i neizvesno reSavanje
principal-agent problema prilikom nadgledanja zaposlenih, vlasnici kapitala
tragaju za reSenjima koja bi uticala na veéu motivisanost zaposlenih da svoje
individualne ciljeve stave u kontekst opstih ciljeva preduze¢a. Nagradivanje se
istice kao efikasniji instrument uskladivanja interesa zaposlenih i vlasnika
kapitala u odnosu na monitoring. Razvijanje i kontinuirano unapredenje svesti o
pripadnosti organizaciji i promovisanje preduzeca kao zajednickog interesa svih
zaposlenih podrazumeva postojanje adekvatnog sistema motivacije i njegovu
efikasnu primenu. Potpuno angazovanje menadzmenta na pronalazenju
profitabilnih i izbegavanju neprofitabilnih ulaganja i po tom osnovu nastalo
povecdanje trzine vrednosti preduzeca, vlasnici mogu ocekivati od menadZzmenta
koji je dovoljno motivisan. Istaknut znacaj podsticaja menadZmenta preduzeca da
preduzimaju poslovne, investicione i finansijske aktivnosti u skladu sa interesima
vlasnika kapitala, za rezultat ima uvodenje kompenzacionih planova kojima se
definiSe moguc¢nost i uslovi pod kojima menadZeri i ostali zaposleni mogu biti
stimulisani i nagradeni. Kompanija O. M. Scot je primer gde je, izmedu ostalog,
unapredenjem stimulacije menadZera unapredena uspesnost poslovanja, koja je
bila znatno naruSena. Kompanija je povecanjem broja zaposlenih koji
participiraju u bonusima i povec¢anjem uc¢eS¢a zaposlenih u kapitalu kompanije,
uspela da poveca prodaju za 25% i dobitak pre kamata i poreza za 56% (Malini¢,
2002, str. 308).

Stepen izjednac¢avanja individualnih interesa zaposlenih i opstih ciljeva preduzeca
i mera u kojoj ¢e menadzment efikasno upravljati kapitalom vlasnika, u smislu
povecanja vrednosti za vlasnike, zavisi od postojanja i vrste podsticaja. Cinjenica
je da se partnersko ponaSanje zaposlenih odraZava na performanse preduzeca, ali i
to da izabrane metode stimulacije preduze¢u namecu dodatne troskove. Zato se
istice da su visina, nacin podsticaja i ciljna grupa na koju se motivacioni plan
preduze¢a odnosi odredeni moguc¢nostima preduzeca. Politika koju preduzece
vodi vezano za motivaciju zaposlenih u skladu je sa mogu¢nostima finansiranja,
ali i sa koristima koje procenjuje da ¢e realizacijom kompenzacionog plana
preduzece imati. U nastavku navodimo vrste stimulacija koje su zastupljene u
praksi, s tim da svako preduzeée pravi kompenzacionu Semu za zaposlene u
skladu sa sopstvenom politikom.
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5.3. VRSTE STIMULACIJA ZAPOSLENIH

Kvalitet poslovnih aktivnosti zaposlenih i njihov u¢inak u preduzecu, rezultat su
njihove kompetentnosti i ujedno su posledica postojeceg stepena motivisanosti
zaposlenih. Veza izmedu kompenzacija koje zaposleni primaju za u¢injeni napor i
njihovog ponasanja je potvrdena u teoriji* i praksi. Primanja zaposlenih po osnovu
redovnih zarada, povec¢anja zarada i premija utvrdenih ugovorom, predstavljaju
pravnu obavezu preduzeéa i kao neizbezni poslovni rashodi iskazani su na teret
prihoda, odnosno dobitka posmatranog obradunskog perioda. Reé¢ je o primanju
po osnovu obima i kvaliteta rada zaposlenih, pozicije u preduze¢u, odgovornosti i
vestina koje su neophodne za obavljanje poverenih zadataka. Ostala novéana
primanja zaposlenih su definisana motivacionim planom koji je prilagoden
specificnostima i moguénostima konkretnog preduzeca. Sistem motivacije
najc¢eSce obuhvata kombinaciju nekoliko oblika stimulacije, kako finansijske, tako
i nefinansijske prirode, Sto za cilj ima nagradivanje zaposlenih koji se po
ostvarenim rezultatima pozitivno isticu u odnosu na prose¢na ostvarenja ostalih
zaposlenih.

Kompenzacioni paket preduzeca, pored osnovne zarade koja se utvrduje na
osnovu vrednosti poslova, stru¢nosti i vestina zaposlenih, sadrZi podsticaje
zaposlenih koji postoje u razli¢itim oblicima materijalne i nematerijalne prirode.
Kao kratkoro¢ne stimulacije zaposlenih mogu se Koristiti nagrade za postizanje
natproseénih rezultata, isplate kao priznanje za izuzetno stru¢no angaZovanje,
nagrade za polozeni stru¢ni ispit i unapredenje znanja i bonusi. Kategorizacija
navedenih stimulacija kao kratkoroc¢nih opredeljena je cinjenicom da se
stimulacije izvrSavaju najéeS¢e na godiSnjem nivou, a godiSnje finansijske
performanse preduzeca sluze kao Kkriterijumi za njihovo sticanje. Bonusi
predstavljaju najzastupljeniji oblik podsticaja zaposlenih i uobicajeno se dodeljuju
zaposlenima ukoliko ostvare unapred definisane ciljeve po pitanju radnih rezultata
i doprinosa uspeSnosti preduzeca. Po svojoj prirodi, bonusi ne predstavljaju
sastavni deo redovne zarade, ve¢ imaju karakter uc¢eS¢a u dobitku preduzeca.
Kompenzacioni plan preduze¢a moZe da sadrzi placene stipendije, Skolarine i
seminare, zatim razne vrste beneficija poput penzijskog i Zivotnog osiguranja,
naknadu za bolovanje koja je viSa od zakonski zagarantovane. Koris¢enja kredita
preko preduzeca pod povoljnijim uslovima, besplatni pravni i finansijski saveti,

* Stru¢na literatura ukazuje na postojanje veze izmedu motivacionih podsticaja i
ponaSanja zaposlenih kroz brojne teorije motivacije, poput teorije potreba (Maslow),
teorije vrednosti (Mc Clelland), teorije ocekivanja (Wroom), teorije pravi¢nosti
(Adams) itd.



82 STEVANOVIC, BELOPAVLOVIC

sluzbeni auto, besplatan prevoz avionom, ¢lanstvo u fitnes klubu primeri su
pogodnosti u kojima zaposleni mogu uZivati.

Pored prethodno pomenutih finansijskinh podsticaja i raznih povlastica
nefinansijske prirode, stimulacija zaposlenih da rade u interesu vlasnika kapitala,
a samim tim i u interesu prosperiteta preduzeca na dugi rok, moZe se vrsiti
ukljucivanjem zaposlenih u vlasnistvo preduzeca. Planovi koji stimuliSu ucesce u
vlasnistvu kompanije, planovi opcija na akcije kompanije, planovi dodele akcija
uz ogranicenja prava, planovi dodele prava na porast vrednosti akcija i odlozZeni
bonus planovi, primeri su najéeSc¢e koris¢enih dugoroénih podsticajnih planova
(Malini¢, 2007, str. 77). Ukljucivanje zaposlenih u vlasnistvo preduzeca, vlasnici
kapitala prihvataju kao efikasan nacin da zaposlene stimuliSu da se srode sa
preduze¢em i da sopstvene interese pribliZe, 8to je vise moguce, interesima ostalih
interesnih grupa. UceS¢e u vlasniStvu predstavlja snazan motivacioni faktor za
menadzment i efikasno sredstvo za prevazilazenje razlika i ujednacavanje interesa
principala i njihovih agenata. Samim tim Sto postaju vlasnici dela preduzec¢a, i po
tom osnovu ostvaruju sva vlasni¢ka prava, menadZment ¢e svoje vestine i
sposobnosti usmeriti na donoSenje kvalitetnih upravljackih odluka i ostvarenje
planiranih performansi. Dugoro¢na stimulacija zaposlenih doprinosi ostvarenju,
ne samo kvantitativnih, ve¢ i kvalitativnih ciljeva preduzeca, podstic¢uci razvoj
novih procesa proizvodnje, proizvoda i trzista.

Cinjenica je da se zarade, stimulacije, beneficije i druge pogodnosti koje
zaposleni uZivaju u preduzeéu mogu posmatrati kao aktivnosti koje direktno ili
indirektno imaju za posledicu odliv nov¢anih sredstava koji moze biti materijalno
znacajan u odnosu na ukupne odlive gotovine. Ipak, ukoliko vlasnici kapitala
novcane izdatke ili u drugom obliku isplac¢ene i date kompenzacije shvate kao
investiciju, od zaposlenih mogu ocekivati kvalitetan rad, posvecenost, Zeljena
ostvarenja i poboljSanje poslovanja preduzeca.

5.4. KRITERIJUMI ZA OSTVARENJE STIMULACIJA

Merenje ostvarenja zaposlenih predstavlja relevantan element motivacionog
sistema preduzec¢a. Uskladivanje pojedinacnih i opstih ciljeva preduzeca
podrazumeva, izmedu ostalog, i adekvatno merenje individualnih i grupnih
doprinosa pozitivnim performansama preduzeca, kao i distribuiranje adekvatnih
podsticaja u skladu sa njima. Cinjenica je da efektivnost kompenzacija zavisi od
merila na bazi kojih se obra¢unavaju kompenzacije. Samo ukoliko su merila
doprinosa zaposlenih uspehu preduzeca konzistentna sa postavljenim standardima
i vrednoS¢u stvorenom za vlasnike, moZe se govoriti o efikasnom nagradivanju. U
suprotnom se mogu desiti situacije da ostvarene loSe performanse budu nagradene
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umesto sankcionisane, ali i da visoko ostvarene performanse od strane zaposlenih
na svim nivoima organizacione strukture preduze¢a budu nedovoljno nagradene.

Postupak ocenjivanja performansi zaposlenih se sastoji od niza aktivnosti kojim
se povezuju organizacioni ciljevi i individualni radni rezultati. Merenje ostvarenja
zaposlenih podrazumeva utvrdivanje Kriterijuma radne uspesnosti, izbor metoda i
instrumenata merenja, izbor izvora informacija o uspesnosti, postupak merenja i
razgovor o oceni i utvrdivanje korektivnih mera. (Przulj, 2007, str. 302).
Vrednovanje radne uspeSnosti, izmedu ostalog, obuhvata identifikovanje
rezultata, ponaSanja i karakteristike zaposlenih koje su potrebne za ostvarivanje
ciljeva preduzeca, pri ¢emu postupak vrednovanja treba prilagoditi vrsti poslova
koje zaposleni obavljaju. Nezavisno od toga koji su aspekti radnog ucinka
predmet vrednovanja, vazno je da izbor merila radne uspesnosti bude pouzdan i
objektivan. Prilikom procenjivanja doprinosa zaposlenih uspesSnosti poslovanja
preduzeéa, mogu se kombinovati ocene iz viSe izvora informacija, kako iz
internih izvora od strane nadredenih, podredenih i kolega, tako i od strane
poslovnih partnera i komiteta za procenu kao eksternih i objektivnijih izvora
informacija. Ocena uspeSnosti zaposlenih najceS¢e podrazumeva kombinaciju
nekih od prethodnih procena, a delom moZe biti i rezultat tzv. samoocene
zaposlenih, sve u cilju objektivnog pristupa nagradivanju zaposlenih.

Za odmeravanje pojedinac¢nih ili grupnih doprinosa zaposlenih uspehu preduzeéa,
mogu se Koristiti tradicionalna racunovodstvena merila zasnovana na dobitku,
merila zasnovana na novéanim tokovima, tzv. ekonomska merila, kao i
nefinansijski indikatori uspeha. lzabrani indikator ili ¢eS¢e izabrana kombinacija
indikatora odreduje visinu i dinamiku kompenzacija datih zaposlenima, pre svega
menadzerima preduzeca. U istrazivanju sprovedenom u SAD, od 177 ispitanih
americkih kompanija, 68 kompanija koristi samo jedno merilo performansi u
svojim godisSnjim kompenzacionim planovima, a ostalih 109 kompanija
kombinuje dva ili vise merila, pri ¢emu se u oba slu¢aja u najve¢em procentu
(91% posmatranih kompanija) koriste performanse zasnovane na dobitku
(Murphy, 1999, p. 67).

Prema kompenzacionim planovima preduzeca, kao Kriterijumi za ostvarenje
nov¢anih bonusa zaposlenih mogu se koristiti dobitak, prihodi, troSkovi, prinos na
ukupnu imovinu, prinos na sopstveni kapital, zarada po akciji, dividende po
akciji, neto nov¢ani tok iz poslovanja, slobodan novéani tok i sl. Troskovne i
prihodne performanse se najceSc¢e koriste za merenje ostvarenja neposrednih
izvrSilaca i menadZera na nivou profitnih i investicionih centara. PoboljSanje
troSkovnih performansi se ogleda u pronalaZzenju na¢ina da se troskovi smanje ili
da se bar izbegne nastanak vecih stvarnih u odnosu na planom predvidene
troSkove. Povecanje obima prodaje i prihoda od prodaje za rezultat ima
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unapredenje prihodnih performansi. Prethodno navedena racunovodstvena merila
se mogu posmatrati kao merila doprinosa zaposlenih stvaranju vrednosti za
akcionare, s tim da se koriS¢enjem iznosa i trenda dividendi po akciji nastoji
pravo i visina kompenzacija menadzera direktno vezati za primanja akcionara u
obliku dividendi.

Bonusi zasnovani na dobitku su jedan od najc¢eS¢e korid¢enih nac¢ina podsticaja
zaposlenih da predvidene aktivnosti obavljaju u skladu sa interesima vlasnika
kapitala. 1znos bonusa koji se vezuje za dobitak ili za performanse zashovane na
dobitku, moZe se odrediti na nekoliko nacina. Fiksno uc¢e¢e u ostvarenoj dobiti je
najjednostavniji nac¢in utvrdivanja vrednosti bonusa. Definisanjem odredenog
procenta uc¢eS¢a u ostvarenom dobitku, ali samo preko odredene stope prinosa,
izbegava se isplata bonusa u slucaju niske vrednosti dobitka i nagradivanje po
osnovu nezadovoljavaju¢e stope prinosa na vlasnicki kapital. Unapredenje
performansi u odnosu na nivo iz prethodnih godina, u odnosu na ostvarenja na
nivou drugih preduzeéa ili na nivou proseka grane kojoj preduzece pripada,
takode se moze koristiti kao kriterijum za sticanje bonusa. Visina bonusa u
zavisnosti od planiranih ostvarenja moze biti preporuéljiv kriterijum za sticanje
stimulacija, pod uslovom da se planirane vrednosti zasnivaju na realnim
pretpostavkama.

TrziSna vrednost preduzecéa, dodata ekonomska vrednost, dodata trzisna vrednost,
ukupni prinos akcionara predstavljaju finansijske indikatore uspeha koji se sve ¢eS¢e
koriste kao kriterijum za ostvarenje kompenzacija menadzera preduze¢a. Dodata
ekonomska vrednost, kao razlika izmedu neto poslovnog dobitka posle poreza i
ukupnih troSkova kapitala, pokazuje da li je ostvarena vrednost za akcionare i u
kojoj meri je ta vrednost iznad ocekivanih prinosa akcionara i kreditora. Moze se
re¢i da samo menadzment koji je u moguénosti da ostvari dobitak u iznosu koji je
veci od troSkova kapitala u celini, stvara vrednost za akcionare, tako da se nivo
kompenzacija menadZmenta vezuje za ocekivano povecanje dodate ekonomske
vrednosti i povecanje dodate ekonomske vrednosti iznad ocekivanog nivoa.
Dodata trZiSna vrednost (Market Value Added — MVA) se takode posmatra kao
merilo vrednosti stvorene za akcionare, s obzirom da predstavlja razliku izmedu
trziSne vrednosti sopstvenog kapitala i iznosa kapitala investiranog od strane
akcionara (Fabozzi, 2006, p. 15). U teoriji se dodata trziSna vrednost posmatra i
kao sadaSnja vrednost svih ocekivanih dodatih ekonomskih vrednosti. Ukupan
prinos akcionara (Total Shareholder Return — TSR) objedinjuje prinos po osnovu
dividendi (iskazan u obliku dividendi po akciji) i kapitalnih dobitaka, stavljajuci
zbir prinosa u odnos sa trziSnom cenom akcija preduzec¢a na pocetku posmatranog
perioda. Posmatrano iz ugla akcionara, na ovaj nac¢in utvrden prinos predstavlja
povecanje vrednosti za akcionare, tako da se moze koristiti i kao merilo doprinosa
menadzZmenta povecanju vrednosti.
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Kompenzacioni planovi preduzeca pored finansijskih merila uspeha mogu sadrZati i
nefinansijska merila kao Sto su razvoj novih proizvoda, satisfakcija kupaca,
povecanje proizvodnih kapaciteta. Isticanje nefinansijskih merila uspeha je
rezultat zapaZanja da odredene aktivnosti menadZera u cilju minimiziranja
gubitaka, izbegavanja nepovoljnih kretanja i smanjenja Stetnih posledica po
preduze¢e mogu biti vec¢i uspeh nego dostizanje planirane profitabilnosti u
normalnim uslovima poslovanja.

5.4.1 Nov¢ani tokovi kao kriterijum za ostvarenje prava na stimulacije

Sposobnost stvaranja vrednosti za akcionare se moZze posmatrati pomocu
ostvarene stope prinosa na sopstveni kapital. Stabilan rast stope prinosa najéeSce
ukazuje na efikasno koris¢enje kapitala, koji su na raspolaganje preduzec¢u stavili
vlasnici, s tim da ne mora uvek biti tako. Motivi da se prinosna mo¢ kapitala
iskaZze vecom nego Sto stvarno jeste su razlic¢iti, ali je ¢injenica da se iza takvih
nastojanja krije dominacija li¢nih interesa menadZmenta preduzeéa. Cesto je
oblikovanje performansi preduzeca od strane menadzmenta motivisano zeljom da
se ispune predvideni Kriterijumi za sticanje prava na kompenzacije. Znacaj
posmatranih kriterijuma za realnu dodelu kompenzacija mozZe se ista¢i kroz
primer preduzeéa c¢ija se odluka o visini kompenzacija medu menadzerima dve
divizije razlikuje u zavisnosti od toga da li se kao kriterijum posmatra samo
ocekivana ROE stopa prinosa ili se uz nju posmatraju i cash flow performanse
(Brigham, 2004, p. 99). Ukoliko se visina kompenzacije odreduje samo na osnovu
ROE stope prinosa, Visi nivo kompenzacija ¢e biti pripisan menadzmentu divizije
B koja predvida viSu stopu prinosa na sopstveni kapital, $to se moZe videti u
primeru prikazanom u tabeli 1.

Tabela 1. Nivo kompenzacija menadZmenta zashovan na ROE stopi prinosa

Naziv poziciie Divizija preduzeca
A B
Ocekivana ROE stopa prinosa 15% 16%
Nivo kompenzacija Nizi Visi

Posmatranjem istovremeno stabilnosti novcanih tokova preduzeca i ocekivane
stope prinosa na sopstveni kapital kao Kriterijuma za ostvarenje kompenzacija,
moze se zakljuciti da je na prethodni nacin napravljen neravnopravan odnos
kompenzacija medu menadZerima dve divizije, $to se moze videti u primeru
datom u tabeli 2. MenadZment divizije B se mozZe pohvaliti viSom stopom
prinosa, ali nestabilni novéani tokovi mogu biti uzrok neostvarenja oc¢ekivane
stope prinosa u narednim periodima, zatim nemoguénosti isplate novcanog dela
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kompenzacija i ostalih novéanih izdataka preduzeca, $to sve zajedno moZe uticati
na loSiju ocenu prinosne snage, finansijske pozicije i finansijske fleksibilnosti
preduzeca. Zasluge menadZera divizije A da dobiju ve¢e kompenzacije u odnosu
na menadzment divizije B, mogu se pravdati ¢injenicom da su, bez obzira na
nesto nizu ocekivanu stopu prinosa divizije A, sposobni da efikasno upravljaju
kapitalom vlasnika, ali i da generiSu stabilne novéane tokove.

Neravnopravan odnos kompenzacija medu menadZerima, ali i neosnovano visoke
kompenzacije mogu biti rezultat preteranog isticanja ostvarenja prinosa na
kapital, bez posmatranja cash flow performansi, ali i ostalih ciljeva preduzeca
poput odrZanja ili rasta trziSnog uc¢eSc¢a, razvoja proizvoda, tehnologija, kadrova i
odrzanja ugleda preduzeca, Sto povratno u duzem roku moZze ugroziti i sam prinos
na kapital.

Tabela 2. Nivo kompenzacija zasnovan na
ROE stopi prinosa i cash flow riziku

Naziv pozicije Divizija preduzeca
A B
Ocekivana ROE stopa prinosa 15% 16%
Stepen cash flow rizika Nizak Visok
Nivo kompenzacija Visi NiZi

Ceste su situacije u praksi da preduzeéa pored prodaje, dobitka, stopa prinosa i
ostalih tradicionalnih performansi, kao Kkriterijum za ostvarenje prava ha
kompenzacije zaposlenih Kkoriste i performanse zashovane na nov¢anim tokovima,
poput neto nov¢éanog toka iz poslovanja i slobodnog novéanog toka (Kapic¢, 2009,
str. 41), pri ¢emu se moZe zahtevati ostvarenje rastu¢ih performansi ili ta¢no
precizirati koju stopu rasta pojedinih performansi treba ostvariti i u kom periodu.
Upotreba visine slobodnog novcanog toka kao osnove za dodelu kompenzacija,
tumaci se ¢injenicom da povecanje slobodnog novcanog toka dovodi do rasta
trziSne cene akcija preduzeca, na osnovu ¢ega se moze potvrditi i individualan
doprinos menadzmenta uspehu preduzeca.

Cinjenica je da su performanse preduzeéa zasnovane na dobitku ¢edée pod
uticajem manipulativnih aktivnosti u odnosu na cash flow performanse. Ipak ne
treba zanemariti mogucnost da su i iskazani novcani tokovi preduzeca podlozni
kreativnoj racunovodstvenoj praksi. Precenjivanjem neto novéanog toka iz
poslovanja, i na osnovu toga iskazivanjem free cash flow vrednosti veée od
realne, menadzment vlasnicima preduzeéa Zzeli poslati pozitivan signal o
performansama preduzeca i po tom osnovu ostvariti neke licne interese na Stetu
vlasnika, ali i ostalih interesnih grupa preduzeca. Tyco International (Mulford and
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Comiskey, 2005, p. 29) je primer kompanije koja kompenzacionim planom
definiSe pravo menadZmenta na viSim hijerarhijskim nivoima na opcije na akcije
kompanije, a kao kriterijume za sticanje opcija na akcije, predvida povecéanje
dobitka i poboljSanje neto novéanog toka iz poslovanja. Tyco International
kompanija je istovremeno primer kompanije ¢iji menadZment pribegava
oblikovanju neto gotovine iz poslovanja u pravcu nerealnog povecanja njene
vrednosti, sve u cilju povecanja trziSne cene akcija i kompenzacionih ostvarenja u
trenutku izvrSenja opcije.

Koris¢enje performansi zasnovanih na novéanim tokovima kao merila za ocenu
doprinosa zaposlenih povecanju vrednosti preduzec¢a, predstavlja dobar nacin za
stvaranje poslovnog ambijenta u kome ¢e zaposleni delovati u interesu vlasnika
kapitala i u pravcu povecanja trZiSne vrednosti preduzec¢a. Koristi od dodeljenih
stimulacija mogu biti znacajne za zaposlene li¢no, ali i preduzece u celini. Ipak,
dodela stimulacija podrazumeva odredeno finansijsko naprezanje preduzeca,
narocito ukoliko je re¢ o visokim novcanim izdacima, tako da se neto gotovina i
likvidnost preduzeca mogu posmatrati kao ograni¢avajuci faktori realizacije
predvidene podsticajne politike.

5.5. STIMULACIJE ZAPOSLENIH - PRAKSA U SRBIJI

Efikasna stimulaciona politika preduzeca utice na stvaranje povoljne poslovne
klime i unapredenje znanja i vrednosti koje su vazne za organizaciju. Dobar
sistem upravljanja stimulacijama zahteva stalnu procenu i preispitivanje u odnosu
na izmenjene okolnosti. Promena motivacionog sistema kroz definisanje i
sprovodenje mera koje ¢e umanjiti uticaj finansijske krize na poslovanje
kompanija, oc¢ekivana su reakcija na promenjene globalne finansijske uslove u
poslednje tri godine kod preduzeca u Srbiji. Mere u domenu upravljanja ljudskim
resursima koje se odnose na optimizaciju troSkova zaposlenih podrazumevaju
najve¢im delom smanjenje troSkova zarada, putovanja, treninga i razvoja,
organizovanja korporativnih deSavanja i zapoSljavanja, ali i zamrzavanje rasta
pomenutih troSkova. Kompanije radije pribegavaju kratkoro¢nim merama, dok je
manji broj kompanija koje su spremne da sprovedu vece promene poslovnih
procesa i motivacionog sistema. Kada su u pitanju kratkoroéne stimulacije,
preduzeca u Srbiji u veéem broju sprovode kvantitativne promene, poput sma-
njenja bonusa i ostalih oblika podsticaja, dok su promene sistema nagradivanja i
redefinisanje odnosa izmedu rezultata i sistema nagradivanja, kao i odnosa
osnovne zarade i ostalih kompenzacija znatno manje prisutne u 2009. godini.
Kada su u pitanju beneficije zaposlenih, kompanije pribegavaju ograni¢avanju i
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kontroli upotrebe sluzbenih automobila, sluzbenih mobilnih i fiksnih telefona,
koris¢enje usluga taksi prevoza i sli¢no.

Tabela 3. Mere u domenu kratkoroc¢nih podsticaja u Srbiji u 2009. godini

BudZet za kratkorocne S
.. . . Ciljni nivo bonusa
Kompanije koje podsticaje
planiraju ... Broj % Broj %
kompanija kompanija
Smanjenje 15 58% 9 45%
Zamrzavanje rasta 11 42% 10 50%
Povecanje 0 0% 1 5%
Ukupno 26 100% 20 100%

Izvor: www.pwc.com/rs

Posmatrajuci rezultate pomenutog istrazivanja, od ukupnog broja posmatranih
kompanija koje su uvele izmene u ukupni budzet za kratkoroéne podsticaje, ne
postoje kompanije koje se odlucuju na povecanje ovog budZeta, ve¢ se za
smanjenje ukupnog budZeta za kratkoro¢ne podsticaje opredeljuje 58%, a nesto
manji procenat od 42% se odlucuje za zamrzavanje rasta budZeta za kratkoro¢ne
podsticaje. Kada se napravi poredenje sa prethodnim istraZivanjem, moZze se
zakljugiti da su kompanije bile optimisti¢nije pocetkom 2009. godine i da su
planirale poveéanje ovog budzZeta. Kada se analiziraju pojedine pogodnosti koje
su zaposlenima na raspolaganju, promene se registruju kod c¢lanstva u fitness
klubovima i koris¢enju povoljnijih kredita preko kompanije.

Ukupan iznos i nacin alokacije bonusa zaposlenih moguce je unapred definisati u
skladu sa politikom koju preduzec¢e vodi po pitanju podsticaja zaposlenih. Zaposlene
je moguce nagradivati po diskrecionom principu, kada se nakon protekle poslovne
godine vrde detaljne analize uspeSnosti poslovanja, finansijskih mogucnosti
preduzeca, uticaja podsticaja na poslovnu klimu u preduze¢u i u skladu sa postojec¢im
stanjem donose odluke o visini i nacinu raspodele stimulacija zaposlenima u
preduzecu. Definisanje tzv. ciljnog nivoa bonusa je jedan od nacina regulisanja visine
i raspodele bonusa zaposlenima. Ciljni bonus se stice nakon dostizanja ciljnih
performansi preduzeéa i najceSce se krece u rasponu od 20-30% ispod ciljnih
performansi do 20-30% iznad ciljnih performansi preduzeca. Visina ciljnog nivoa

5 Pomenute mere, kao i u nastavku navedeni podaci, predstavljaju rezultate istraZivanja
koje je kompanija PricewaterhouseCoopers sprovela u 2009. godini na 50 domacih i
stranih kompanija koje posluju u Srbiji. Detaljniji podaci se mogu pogledati u HR
barometru, www.pwc.com/rs.
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bonusa i faktori uspesnosti koji se koriste kao merila ciljnih performansi, stvar su
odluke konkretnog preduzeca i uskladeni su sa postoje¢im bonus planom preduzeca i
aktuelnim uslovima poslovanja. TeSko je ocekivati da se u oteZzanim uslovima
poslovanja kompanije odlucuju na povecanje ciljnih nivoa bonusa, tako da najveci
broj kompanija u Srbiji koje su analizirane u pomenutom istrazivanju, izmene u
ovom domenu sprovodi smanjenjem ciljnih nivoa bonusa ili zamrzavanjem rasta
istih. Prose¢no posmatrano, rezultati istrazivanja pokazuju da smanjenje ciljnih
nivoa bonusa iznosi 30%, gde se od ukupnog broja kompanija koje su odgovorile
na pitanje izmena ciljnih nivoa bonusa, za smanjenje rasta odlucilo 50%, za
zamrzavanje rasta 45% ispitanih kompanija, a za povec¢anje ciljnog nivoa bonusa
samo jedna kompanija.

Kompenzacioni plan preduzec¢a podrazumeva postojanje skale za dodelu bonusa
zaposlenima. Nezavisno od toga da li se primenjuje bodovni ili postupak
rangiranja prilikom utvrdivanja skale, realno je ocekivati izmene i unapredenje
nacina ra¢unanja i rangiranja bonusa u skladu sa izmenjenim uslovima poslovanja
i anticipiranim buduc¢im poslovnim dogadanjima. Negativni efekti finansijske krize
po poslovanje preduze¢a dovode do toga da se u velikom broju kompanije
uzdrZavaju od izmena u nacina utvrdivanja bonusa, s tim da u grupi kompanija
koje su bile predmet istraZivanja, postoje kompanije koje planiraju ili su veé
sprovele izmene o kojima se prethodno govorilo i zajedno cine 23% od ukupnog
broja kompanija koje su se izjasnile.

Okvir korporativnog upravljanja bi trebalo da omogu¢i blagovremeno i ta¢no
objavljivanje informacija o svim materijalnim pitanjima u vezi sa poslovanjem
preduzeca, ukljucuju¢i i pitanja koja se ti¢u zaposlenih. Jedna od odredbi
aktuelnog Zakona o privrednim druStvima u Srbiji istice da skupstina akcionara
odlucuje o politici nagrada i izdacima po osnovu nagradivanja direktora drustva
ili ¢lanova upravnog odbora putem izdavanja akcija, varanata i drugih finansijskih
i nefinansijskih davanja. Re¢ je o vaznoj odredbi, s obzirom da vlasnici kapitala
treba da budu upuceni u proces definisanja visine i raspodele kompenzacija
menadZera preduzeca. SloZzeno i veoma znacajno pitanje regulisanja motivacionog
sistema zaposlenih i definisanja kompenzacionog plana zahteva dobro postavljenu
regulatornu osnovu, Sto u naSem slucaju znaci propisivanje kvalitetnijih
procedura. Kvalitetna zakonska regulativa i adekvatna primena iste, preduslov su
za kvalitetan podsticajni sistem zaposlenih u preduze¢u. Cinjenica da u praksi
egzistiraju kompanije koje subjektivno pristupaju utvrdivanju bonusa i ostalih
oblika stimulacija zaposlenih, ukazuje da postoje nedostaci u pogledu aktuelne
zakonske regulative u Srbiji, ali i nedostaci po pitanju poStovanja osnovnih
etickih principa ponaSanja .
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5.6. ZAKLJUCAK

Adekvatan stepen motivacije i zadovoljstva zaposlenih je u funkciji ostvarenja
postavljenih ciljeva preduzeca. Ulaganje u ljudski kapital postaje osnovni vid
investiranja i stvaranja konkurentske prednosti, tako da izgradnjom kvalitetnog
sistema motivacije zaposlenih preduzeée moZe povecati svoju konkurentsku pred-
nost i trziSnu vrednost. Stimulacija i nagradivanje zaposlenih se moze posmatrati
kao efikasan instrument uskladivanja interesa zaposlenih i vlasnika kapitala.
Naravno, svest o pripadnosti organizaciji i promovisanje zajednickog, a ne li¢nih
interesa, podrazumeva postojanje adekvatnog sistema motivacije zaposlenih i
njegovu efikasnu primenu.

Zaposleni mogu biti u poziciji da ispunjenje opstih ciljeva preduze¢a posmatraju
kao zadovoljavanje individualnih interesa, Sto je moguce ostvariti uvodenjem
nagrada za postignute rezultate, usavrSavanjem i ste¢enim priznanjima, podelom
raznih bonusa, placanjem stipendija, Skolarina, seminara, osiguranja, pribavljanjem
kredita pod povoljnijim uslovima i obezbedivanjem mnogih drugih oblika beneficija.
Struktura kompenzacionog paketa, u pogledu vrste podsticaja i nacina raspodele istih,
stvar je politike pojedinaénog preduzeca, §to je u skladu sa finansijskim moguc¢-
nostima i koristima koje procenjuje da ¢e realizacijom kompenzacionog plana
preduzece imati.

Primarni kriterijum za participaciju zaposlenih u raspodeli bonusa i ostalih oblika
stimulacija treba da bude individualan ili grupni doprinos zaposlenih pozitivnim
performansama preduze¢a. Bez obzira da li se za odmeravanje doprinosa
zaposlenih uspehu preduzeca koriste tradicionalna raéunovodstvena merila zasno-
vana na dobitku, merila zasnovana na novéanim tokovima, tzv. ekonomska merila
ili nefinansijski indikatori uspeha, vazno je da kompenzacije odrazavaju pravu
meru doprinosa zaposlenih ostvarenim performansama preduzeca.

Satisfakcija zaposlenih, njihova posvecenost ciljevima i rezultatima preduzeca i
ponaSanje u pravcu poboljSanja performansi preduzec¢a, determinisane su izmedu
ostalog i stimulacionom politikom koju preduzece vodi. Kvalitetha zakonska
regulativa i eticki principi ponasanja zaposlenih predstavljaju relevantnu podrsku
za postavljanje i funkcionisanje efektivnog sistema stimulacija zaposlenih. Pod
pretpostavkom da ¢e se u predstoje¢em periodu raditi na unapredenju zakonske
regulative i da ¢e poStovanje standardnih vrednosnih normi poslovnog ponasanja,
kako zaposlenih, tako i vlasnika preduzeca biti realnost, moze se ocekivati efi-
kasnije funkcionisanje motivacionog sistema preduze¢a u Srbiji. Optimizacija
troSkova zaposlenih, kvantitativne promene u smislu smanjenja ili zamrzavanja
podsticaja zaposlenih, ograni¢avanje i kontrola pogodnosti u kojima zaposleni u



ATRAKTIVNOST STIMULACIJA ZAPOSLENIH U SAVREMENOM DRUSTVU 91

preduzecima u Srbiji uZivaju, neke su od kratkoro¢nih mera prilagodavanja
preduzeca postoje¢im kriznim uslovima poslovanja.
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