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Rezime: Kompleksno  poslovno  okruZenje  kojeg
obiljezavaju triisni rizici, promjenjivi i nestabilni
politicki i drustveni odnosi, promjenjiva pravna

regulativa te opasnost od elementarnih nepogoda, skriva
nebrojene poslovne rizike koji mogu ozbiljno da ugroze
konkurentsku poziciju i opstanak preduzeca. S druge
strane, strategijski, operativni, finansijski, te rizici
upravljanja, kao komponente unutrasnjih rizika, u
znacajnoj mjeri oteZavaju ostvarenje poslovnih ciljeva
preduzeca, te otvaraju pitanje sposobnosti menadZmenta
da se uspjesno izbori sa svim pobrojanim izazovima.
Jedan od najvaznijih instrumenata zastite preduzeca od
prijetnji koje dolaze iznutra i izvana je efikasan sistem
upravljanja rizicima. Zahvaljuju¢i njemu preduzeca
postaju sposobna da pravovremeno identifikuju, izmjere
i provedu kvalitetnu analizu rizika. Problematici
upravljanja unutrasnjim rizicima poslovanja u radu je
pristupljeno s dva aspekta. S jedne strane izvrSena je
analiza modela fundamentalnih faktora koji se koriste za
procjenu ocekivanog prinosa i rizika akcija, te za
upravljanje portfolijom, koji  predstavljaju vazZnu
komponentu mjerenja rizika poslovanja. S druge strane,
sagledane su mogucnosti primjene savremenih pristupa
upravljanju troskovima u lancu nabavke, kao kljucnom
momentu u sprjecavanju nastajanja poremecaja u
njegovom funkcionisanju, koji mogu izazvati razorne i
dalekoseine posljedice za preduzeée. S tim u vezi
analizirane su mogucnosti primjene ABC/M i Target
Costing pristupa upravijanju troskovima u funkciji
unapredenja kvaliteta upravljanja lancem nabavke.

Kljuéne rijeéi: rizik, upravljanje rizicima, mjerenje
rizika, lanac nabavke, upravljanje troskovima
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Abstract: Complex business environment characterized
with market risks, changeable and unstable political and
social relations, changeable legal regulations, and
danger of natural disasters, hides numerous business
risks which can seriously threaten the competitive
position and survival of the company. On the other side,
strategic, operational, financial, and management risks,
as components of the internal risk, make the achieving of
business goals of the company harder in a significant
extent, and they open the issue of management’s ability
to successfully manage all of the mentioned risks. One of
the most important instruments for protection of the
company against the threats coming from the inside and
from the outside is an efficient risks management system.
Therefore, the companies are becoming able to timely
identify, measure and implement the proper risk
analysis. The issue of the internal business risks
management was approached from two aspects in this
paper. On one side, the analysis of the fundamental
Jactor model was done, which is used for assessment of
the expected yield and shares risk, and for portfolio
management, which represent an important component
for measuring of the business risk. On the other side, the
possibilities for application of modern approaches to
cost management in the supply chain were reviewed, as
the crucial moment in prevention of disturbances in its
functioning, which can have devastating and far-
reaching consequences for the company. In connection
to this, the possibilities for application of the ABC/M
and Target Costing approach to cost management were
analyzed, in function of the improvement of the supply
chain management quality.

Keywords: risk, risk management,
supply chain, costs management

risk measuring,



UvOD

Sva zdrava preduzeca se osnivaju s ciljem da
posluju kao ,,going concern”, odnosno da obavljaju

svoje aktivnosti u duZem periodu. Svako
preduzeée, bez obzira na njegovu veliinu,
djelatnost, kompetencije zaposlenih i

menadzmenta, i dr. suofava se na svom Zivotnom
putu sa brojnim rizicima i kriznim situacijama.
Zbog toga je za sudbinu svakog od njih od
presudne vaznosti da dobro poznaju nacine
upravljanja rizicima i kontrolu rizika, kao i da
djeluju preventivnho, odnosno da predosjete
nadolaze¢e neizvjesnosti i opasnosti kako bi se
mogla pripremiti za savladavanje poteSkoca i
problema u poslovanju. Sposobnost prilagodavanja
i reagovanja na konstantne promjene predstavlja
kljuéni momenat u preZivljavanju na savremenom
trziStu, te s toga i ne treba da cudi Cinjenica da se
problematika upravljanja rizicima nalazi na vrhu
prioriteta interesovanja kako prakti¢ara, tako i
teoretiCara iz oblasti menadZmenta. Upravljanje
rizicima (engl. risk management) predstavlja
proces identifikovanja, mjerenja i procjene rizika,
te s tim u vezi razvoja strategija za kontrolu rizika.
Sve izraZeniji trend rasta broja preduzeca koja se
nalaze u stanju krize, nameée nuznost
uspostavljanja programa zaStite od rizika i
upravljanja rizicima, koji moraju biti uskladeni i
povezani sa poslovnim ciljevima i potrebama
preduzeca, jer ¢e jedino na takav nacin biti
uspjeSno realizovani. S tim u vezi se i istie da
kvalitetan sistem upravljanja u preduzeéu mora
sadrZavati programe upravljanja rizicima koji
predstavljaju osnovni preduslov za kontinuirano
stabilno poslovanje. Kompleksnost savremenih
uslova poslovanja namece potrebu drugacijeg
pristupa upravljanju rizicima poslovanja. Danas
naime, nije viSe dovoljno upravljati rizikom na
nivou individualnih aktivnosti ili funkcija.
Savremeno  poimanje  upravljanja  rizicima
zahtijeva integrisani pristup koji ée
podrazumijevati ~ kontinuirani,  proaktivni i
sistematski proces razumijevanja, upravljanja i
komuniciranja rizika na nivou cijelog preduzeca
(Berg, 2010, p. 81). Tako se otvaraju moguénosti
za donoSenje strategijskih odluka koje doprinose
realizaciji planiranih ciljeva poslovanja. Efikasno
funkcionisanje integrisanog sistema upravljanja
rizicima zahtijeva stalnu procjenu potencijalnih
rizika za preduzece na svim nivoima kako bi se
olakSalo odredivanje prioriteta i unaprijedio proces
odlu¢ivanja. Integrisano upravljanje rizicima ne
podrazumijeva samo fokusiranje na minimizaciju
ili ublaZavanje rizika, ve¢ i podrZavanje aktivnosti
koji poticu inovacije ¢ime se otvaraju moguénosti
za ostvarivanje dobiti uz prihvatljive troskove i
rizike (Berg, 2010, p. 81).
Mjerenje rizika, kao
upravljanja  rizicima,

komponenta
usmjereno

procesa
je na

kvantifikovanje uticaja pojedinih rizi¢nih dogadaja
¢ije djelovanje moZe znacajno da ugrozi realizaciju
planskih aktivnosti menadZemta. S tim u vezi
kvantifikacija rizika se smatra kljucnim
momentom u procesu razvoja strategije odbrane
kojima se postojece prijetnje trebaju umanjiti ili u
potpunosti zaobi¢i. U kontekstu mjerenja rizika
poslovanja vazno je razlikovati sistemski i
nesistemski rizik. Ovo zbog Cinjenice da
Upravljanje lancem nabavke, kao komponentnom
ukupnog lanca vrijednosti preduzeca, predstavlja
vrlo zahtijevan izazov za menadZment. Ovo zbog
Cinjenice Sto je lanac nabavke sloZena struktura
satkana od kompleksne mreZe poslovnih odnosa.
Efikasnost lanca nabavke mjeri se, izmedu ostalog,
i njegovom adaptivno$¢u i sposobnoséu brzog
prilagodavanja na promjenjive zahtjeve trzista.
Efikasnost lanca nabavke, pored navedenoga, u
velikoj je mjeri odredena i naCinom upravljanja
troSkovima koji nastaju na razli¢itim punktovima
unutar lanca nabavke. U radu se istice vaZnost
prihvatanja novog pristupa upravljanju troSkovima
u lancu nabavke koji podrazumijeva pomjeranje
fokusa sa primjene konvencionalnih metoda na
primjenu  savremenih  pristupa u  procesu
upravljanja troSkovima u lancu nabavke. U radu se
istiu znacajni nedostaci konvencionalnih metoda
upravljanja troSkovima koji se u najvecoj mjeri
svode na njihovu nesposobnost da pruze tacne i
relevantne informacije donosiocima odluka o
troSkovima koji nastaju u lancu nabavke i time
doprinesu boljem konkurentskom pozicioniranju
preduzeca. Zbog njihovih specifi¢nosti koje ih ¢ine
primjenjivim u lancu nabavke u radu su analizirana
tri savremena pristupa upravljanju troSkovima
(ABC, ABC/M i Target Costing), te istaknut efekt
njihove primjene na unapredenje performansi
lanca nabavke.

1. Upravljanje rizicima poslovanja kao
preduslov uspjesne realizacije poslovnih
ciljeva

Upravljanje rizicima (engl. risk management)
predstavlja vaZan alat za preduzeca koja posluju u
okruZenju ubrzanih promjena zahtjeva kupaca i
globalizacije trziSta. Kako bi se upravljanje
rizicima moglo bolje razumjeti, vrlo je vaZno
pravilno shvatiti definicije rizika. Rizik je u pravilu
odredeni dogadaj ili situacija Cija bi realizacija
imala negativne posljedice na postavljeni cilj. Uz
pojam rizika esto se veZe i pojam neizvjesnosti,
no jedan od drugoga se razlikuju. Rizik je neSto Sto
bi se moglo, tj. trebalo mo¢i procijeniti u obliku

ocekivanih  gubitaka baziranih na procjeni
vjerovatnosti  nastanka. S druge strane,
neizvjesnost je teSko 1 gotovo nemoguce

procijeniti s obzirom na to da ne postoji dovoljno
informacija o faktorima koji na nju uti¢u (npr.
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vjerovatnost nastanka), te se stoga i ne moZe
utvrditi moguc¢i (ocekivani) gubitak. Upravljanje
rizicima upravo se bavi time da negativan efekt
odstupanja i neocekivanih gubitaka svede na
minimalni nivo. Upravljanje rizicima prvenstveno
ima ulogu da kroz adekvatno adresiranje i
ovladavanje  rizicima  omoguéi  postizanje
poslovnih ciljeva. S obzirom na to da je osnovni
cilj gotovo svakog preduzeca kreiranje vrijednosti
za stejkholdere, upravo je to i osnovno nacelo
kojim se trebaju rukovoditi aktivnosti upravljanja
rizicima. Uz navedeno, pri upravljanju rizicima
kontinuirano treba uzimati u obzir i nacelo rizika i
povrata, odnosno prinosa (engl. risk and return).
Te dvije strane u pravilu se uvijek kre¢u u istom
smjeru, tj. visi (oCekivani) prinos automatski znaci
i veéi rizik. Stoga je vrlo vazno odrediti mjere
upravljanja  rizicima koje ¢e  optimalno
izbalansirati poslovne ciljeve i rizik koji je
preduzece spremno preuzeti kako bi ih postiglo.

Upravljanje rizicima treba biti integrisano u cijelo
preduzeée i treba da bude dio svih poslovnih
procesa, te se treba provoditi svakodnevno. Svaka
organizaciona jedinica preduze¢a suocena je s
odredenom vrstom rizika. Zbog toga je
neprocjenjivo vazno da se tu spoznaju
kontinuirano uzima u obzir te se njome i rukovodi
pri provodenju poslovnih aktivnosti za koje je

zaduZena. Drugim rije¢ima, svi zaposleni u
preduzecu trebaju biti svjesni da svaki njihov
postupak, odluka ili aktivhost moZe imati
(negativan) uticaj na poslovanje preduzeca,

odnosno da moZe dovesti do realizacije odredene
vrste rizika. Kljuan preduslov u postizanju
navedenog je visok nivo svijesti o rizicima unutar
preduzeca te uspostavljanje organizacione kulture
zasnovane na upravljanju rizicima. Takvo
okruZenje postize se u prvom redu aktivnom
podrskom top menadZmenta koji u tome ima
primarnu ulogu. Upravo zbog toga bi upravljanje
rizicima trebalo biti dio procesa donoSenja
poslovnih odluka u preduzecu.

Upravljanje rizicima pomaZze preduzetima da
postanu  dinamicnija i usmjerenija prema
buduénosti. Aktivno upravljanje rizicima i razvoj
strategije upravljanja rizicima ne samo S§to je
obaveza za preduzece, nego ujedno daje sigurnost

svim stejkholderima u skladu s njihovim
ocekivanjima. Efikasno upravljanje rizicima
stvara pretpostavke za bolje odluCivanje i
poboljsanje efikasnosti poslovanja, za bolje

predvidanje i optimiziranje raspolozivih resursa.
Upravljanje rizicima je koncept koji pomaZe pri
upravljanju promjenama, razvoju kompetentnosti i
posljedi¢no tome, konkurentnosti.

Proces upravljanja rizicima odvija se u nekoliko
faza (Berg, 2010, p. 82):
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» utvrdivanje ciljeva i konteksta - fokusirano na
razumijevanje  eksternog  okruZenja i
organizacione kulture preduzeca;

> identifikovanje rizika - podrazumijeva
utvrdivanje, klasifikaciju i rangiranje svih
dogadaja koji se mogu transformisati u rizik;

> analiza i procjena rizika - podrazumijeva
detaljnu analizu i kvantifikaciju veli€ine
uticaja razli¢itth dogadaja na rezultate
poslovnog procesa;

» odgovor u svrhu minimiziranja rizika -
krieranje i implemenatcija odbrambenih
mehanizama;

» pracenje i kontrola rizika - odnosi se na
uspostavljanje kontinuiranog sistema
identifikacije i procjene rizika, te razvijanje
strategija za reagovanje na moguée nove
rizike;

> kontinuirana komunikacija, savjetovanje sa
stejkholderima i izvjeStavanje.

2. Fundamentalna analiza rizika

U kontekstu problematike mjerenja rizika,
ukaza¢emo u kratkim crtama i na tzv. modele
fundamentalnog faktora. Oni se koriste za procjenu
ocekivanog prinosa 1 rizika akcija, te za
upravljanje portfolijom.

2.1. Mjerenje rizika

Izmedu rizika 1 ocekivanog prinosa
postoji pozitivna korelaciona veza. Sto je veéi
rizik, investitori Zele ve¢i o¢ekivani prinos. Ovo je
osnovni princip finansijske teorije. Klju¢ni
problem je nacin definisanja i kvantificiranja
rizika. U finansijskoj teoriji postoji nekoliko
modela definisanja kvantitativnog rizika i odnosa
izmedu rizika i ocekivanog prinosa, koji su poznati
kao modeli vrijednovanja aktive. Posebno se,
posmatrano iz ugla istorije analizira mjerenje
ukupnog rizika i njegovih komponenti: sistematski
rizik i nesistematski rizik.

Ukupan rizik. - Prvi glavni korak u razvoju
modela vrijednovanja aktive bio je miSljenje oko
kvantificiranja rizika uopSte. Harry Markowitz
ukazao je na to da rizik pojedinih akcija treba da
bude kvantificiran sa kori§¢enjem mjere iz teorije
vjerovatno¢e tzv. standardna devijacija ili
varijansa. Ukupan rizik sa kojim je investitor
suocen investiranjem u akcije se mjeri koris¢enjem
standardne devijacije ili varijacije prinosa od
akcija. Markowitz takode ukazuje na to da ukupan
rizik portfolija aktive nije jednostavno sabiranje
ukupnog rizika individualnih aktiva ukljucenih u
portfolijo. Ukupan rizik portfolija mjeren sa
varijacijom prinosa portfolija zavisi od korelacije
(ili kovarijanse) izmedu prinosa za svaki dio aktive
u portfoliju. NiZa korelacija znaci niZi ukupan rizik



portfolija. Postupak diverzifikacije se, zatim,
sastoji u tome da se kombinuje aktiva u portfoliju
tako da se ostvari odredena korelacija izmedu
akcija. Efikasan portfolio prema Markowitz-u
moZe biti kreiran. Efikasan portfolijo je onaj kod
koga je za dati nivo ocekivanog prinosa ukupan
rizik portfolija najmanji od svih mogucih kreiranih
portfolija.

Sistematski rizik i nesistematski rizik. - Dalja
analiza rizika razvila je sljedeca dva principa. Prvi
princip je umjerena efikasnost trZiSta akcija i
investitori su nagradeni samo za prihvaceni rizik
koji ne moZe biti diverzifikovan dalje od strane
nekog investitora. Drugi princip je ukupan rizik

mjeren sa varijansom prinosa aktive, koji se moze
podijeliti na dve glavne kategorije rizika: rizik koji
se moze diverzifikovati dalje i rizik koji se ne
moze diverzifikovati dalje. Rizik koji neki
investitor ne moze diverzifikovati dalje je
nediverzifikovani rizik ili sistematski rizik. Neki
preostali rizik je nesistematski rizik ili rezidualni
rizik. Sistematski rizik je da u duhu prvog principa
zaStite investitori treba da budu kompenzirani, sem
za nesistematski rizik. Na Slici 1. je, ilustracije
radi, prikazana diverzifikacija i rizik za akcije
americ¢kih korporacija. Iz nje se jasno vidi da se
moze 73% diverzifikovati portfelja akcija
americkih korporacija u cilju minimiziranja rizika,
tj. svodenja na prihvatljivi sistematski rizik

Slika 1: Diverzifikacija i rizik akcija U.S. kompanija

Procenat = Vrijacija prinosa portfelja/Varijacija

rizika trzisnog prinosa
100
Ukupan = Diverzifikovani rizik + Trzisni rizik
rizik (Nesistematski) (Sistematski)
80 e e 1
Portfolijo U.S.akcija
60 [
Ukupan Sistematski
1121k rizik
1 10 20 30 40 50

Broj akcija u portfelju

Izvor: Moffett, M. H. , Stonehil, A. I. and Eiteman, D. K. , op. Cit., str. 392.

Kada je portfelj diverzifikovan,varijacije prinosa
portfelja u odnosu na varijacije trZiSnog prinosa
(beta) je reduciran na nivo sistematskog rizika —
rizika trzi§ta samog po sebi.

2.2. Model utvrdivanja cijene aktive

Kljuéni problem je identifikovanje sistematskog
rizika, oznafenog kao faktori ili rizik faktora.
Modeli utvrdivanja cijene aktive (engl. asset
pricing  models) pokazuju odnos izmedu
ocekivanog prinosa od akcija i rizika faktora. Dva
dominantna modela utvrdivanja cijene aktive su
model utvrdivanja cijene kapitala aktive i model
teorije arbitraznog utvrdivanja cijene.

2.2.1. Model utvrdivanja cijene kapitala aktive

Veoma popularan model utvrdivanja cijene aktive
je model utvrdivanja cijene kapitala aktive (engl.
capital asset pricingmodel — CAPM). On je
baziran na izvesnim pretpostavkama i ima samo
jednu formu sistematskog rizika. Matematicki se
iskazuje na sljedeci nacin:

ER)=Rr+ B [ERw) - Rg]
gdje je:

E(R;) = o¢ekivani prinos za aktivu i

Rg = nerizi¢na stopa

E(Ry) = ocekivani prinos na trzistu

B; = mjera sistematskog rizika aktive
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Teorijski, trziSte je definisano kao sva aktiva.
Medutim, u praksi, pri primjeni CAPM, trZiste je
definisano kao indeks trZiSta Sireg-osnovnog
kapitala, kao Sto jeStandard <&Poor's 500.
Parametar Bjpredstavlja  beta aktivu. On se
definiSe kao odnos kovarijanse i prinos aktive na
trziStu 1 ukupnog rizika (varijanse) na trziStu.
Mjera je sistematskog rizika poSto kvantitativno
pokazuje kako sistematski prinos aktive varira sa
trziSnim prinosom. CAPM potvrduje da je
ocekivani (zahtjevani) prinos od individualne
aktive pozitivna linearna funkcija njenog
sistematskog rizika mjeren sa betom. Visoka beta,
visok ocekivani prinos. Samo beta aktive
determiniSe njen ocekivani prinos, jer CAPM
pretpostavlja samo jednu formu sistematskog
rizika. Beta je statisti¢ki procjenjena. Postoje dva
pristupa procjene bete. Prvi pristup je baziran na
koris¢enju  vremenske serije nedeljnog ili
mjeseCnog prinosa za potrebe procjene kretanja
odnos izmedu prinos od akcija i prinos na trziStu:

Ri; = 0; + BiRy, + ¢

gde je:
R;, = prinos za akcije i u periodu ¢
Ry, = prinos na trzistu u periodu ¢
3; = beta za akcije i
e, = greska(error term) u periodu ¢

Parametriosu B;se procjenjuju i zatim se procjena
koristi za beta akcije i u CAPM. Regresioni odnos
izmedu njih je poznat kao trziSni model i
procjenjena beta je ponekad poznata kao istorijska
beta. Problem sa kori§¢enjem istorijske bete je u
tome da beta obuhvata fundamentalne atribute
kompanije, kao Sto su leverage(finansijska
zaduZenost), veli€ina, rast zarade i likvidnost, koji
su tokom vremena podloZni promjenama. Zbog
toga je znacajno da se koristi buduca beta za
procjenu ocekivanog prinosa kada se Kkoristi
CAPM. S obzirom na to da se kompanijski atributi
mjenjaju, istorijska beta nije pogodna za
predvidanje buduce bete. To ima za posljedicu da
se primjenjuje drugi pristup procjene bete, koji se
sastoji u tome da se prvo utvrduje istorijska beta za
sve  firme primjenom  trZiSnog  modela.
Pretpostavka je da postoje N firmi i dakle N
procjena beta oznaceno sa B;, 1 K fundamentalnih
atributa koji uti¢u na beta firmi, oznacene sa datim
taCkama u vremenu kao X, Kg. Zatim je
sljede¢a unakrsno-sekciona viSestruka regresija
procjenjena:

Bi =0y + 04 Xl,i + oy X2,i + ...+ 0 XKJ + ¢
gdje su as parametri koji se procjenjuju i X;
zapaZeni fundamentalni atributi kza firmu i. Pri

odredenim  procjenama  datih  parametara,
procjenjuje se kompanijska beta sa zamjenom
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njenih fundamentalnih atributa u prethodnoj
jednacini. Dobijeni rezultat procjenjene bete je
poznat kao fundamentalna beta. Bitna pretpostavka
datog pristupa je da za sve kompanije
fundamentalna beta uti¢e na isti nacin za svaki
fundamentalni atribut. Tako, na primjer, povecanje
koeficijenta leverageza izvjestan iznos utice na isti
nac¢in na fundamentalnu betu MicrosoftuKmart.
Kada god se ocekuju promjene fundamentalnih
faktora posmatrane kompanije (kao §to su sticanje
druge kompanije i njena likvidnost, prinos,
leverage, i drugi), koristi se data jednacina i
procjenjuju se koeficijenti fundamentalne bete (bez
obzira na to Sto ve¢ postoje procjenjeni dati
koeficijenti) da bi se procjenila kompanijska nova
beta. U Tabeli 1. su, ilustracije radi, prikazani
koeficijenti beta za selektivne kompanije.

Tabela 1. Koeficijenti beta za selektivne

kompanije
Kompanija Beta koeficijenti(};)
Kellog .60
Oshkosh B'Gosh 75
3M .90
McDonald's 1.05
Dell 1.15
Bed, Bath&Beyond 1.25
Home Depot 1.30
eBay 1.40
Continental Airlines 2.25

Izvor: Ross, S.A., Westerfield, R.W., Jordan, B.D, (2007),
Corporate Finance Essentials, Boston: McGraw-Hill, Irwin, p.

340.
IstraZivanjem  fundamentalnih  faktora  beta
utvrdeno je da su  operativanleveragei
finansijskileverageizvedeni iz~ kompanijskog

sistematskog rizika, da kompanije u industrijama
sa viS§im ciklusima imaju vecu betu. Isto tako,
analiziranjem izvodenja vrijednosti beta i rasta
akcija utvrdeno je da je beta u najveCoj mjeri
izvedena iz karakteristika novcanih tokova. U
Tabeli 2. su, ilustracije radi, prikazani prosjecni
godisnji prinosi i rizik premije za period 1926-
2004.

Tabela 2. Prosjecni godi$nji prinosi i rizik
premija: 1926-2004.

Investicija Prosjecan | Rizik
prinos
Velike akcije 12.4% 8.65%
Male akcije 17.5 13.7
Dugoro¢ne korporativne 6.2 24
obveznice
Dugoro¢ne drZzavne obveznice 5.8 2.0
U.S.drzavne krtakoro¢ne 3.8 0.0
obveznice
Izvor: Ross, S.A., Westwrfield, R.-W., Jordan, B.D., (2007), op.
cit., p. 302.



2.2.2. Model teorije arbitraznog utvrdivanja
cijena

Godine 1976. Stephen Ross je razvio alternativni
ravnotezni model utvrdivanja cijena aktive, baziran
na Cistim arbitraznim pretpostavkama i nazvao ga
je model teorije arbitraznog utvrdivanja cijena
(arbitrage pricing theory-APT  model). U
njegovom jednostavnom obliku, arbitraza je
simultana kupovina i prodaja aktive po dvjema
razli¢itim cijenama na dva razliCita trZiSta.
Arbitrazni profit bez rizika se ostvaruje sa
kupovinom po niZoj cijeni na jednom trZiStu i
istovremenom prodajom po vecoj cijeni na drugom
trziStu. Za razliku od CAPM modela kod koga
postoji samo jedan sistematski rizik, u APT
modelu postoji vise nego jedan sistematski rizik i
ne odreduju se faktori rizika.

Matematicki APT model izrazava se na sljede¢i
nacdin:

E(R) = Rg + B; m [E(Rm) — Rp] + B; 1 [E(Rp1) = R
+ Bip[B(Rp2) — Re] + ... + B ex[E(Rrk) — Re]
gde je:
Bir= osjetljivost aktive i na j faktor
E(Rp) — Rp=viSak prinosa od j tog
sistematskog faktora iznad nerizi¢ne stope i moze
biti
posmatran kao cijena (ili rizik premije) za jti
sistematski rizik

Model APT je razvijen kako bi investitori bili
kompenziranii za sve faktore koji sistematski uti¢u
na prinos od aktive. Kompenzacija je jednaka sumi
proizvoda svakog faktora sistematskog rizika
(B; )i rizika premije odredenog na trzistu [E(Rg, —
Rr].Kao i kod CAPM modela, investitori nisu
kompenzirani za prihvaceni nesistematski rizik.
Zagovornici APT modela isticu da ima nekoliko
bitnih prednosti u osnosu na CAPM model. To su:
da ¢ini manje restektivne pretpostavke oko
investitorovih preferencija prema riziku i prinosu, i
da nema utvrdenih pretpostavki oko distribucije
prinosa hartija od vrijednosti.'®

2.3. Modeli faktora

Iz napred izloZenog proizilazi da su CAPM i ART
ravnotezni modeli koji ispituju odnos izmedu
rizika i ocekivanog prinosa. Modeli faktora su
empirijski izvedeni modeli koji zahtjevaju da se
identifikuju faktori rizika koji objasnjavaju prinos
akcija. Postoje tri vrste modela faktora. To su:
statisticki model faktora, makroekonomski modeli
faktora i modeli fundamentalnih faktora.

Osnovni problem primjene modela faktora u
vrijednovanju kapitala je da se identifikuju faktori

Ibid. , ctp. 258.

rizika. U statistiCkom modelu faktora, istorijski i
unakrsno-sekcioni podaci o prinosu akcija su
inkorporirani u statisticki model. Primjenom
statisticke  tehnike  tzv. analiza  glavnih
komponenata «faktori» su izvedeni da Sto bolje
objasne varijacije prinosa posmatranih akcija.
Tako, na primjer, pretpostavimo da se utvrduje
mjesecni prinos za 3,000 kompanija za 10 godina.
Cilj analize glavnih komponenata je da se odrede
«faktori» koji najbolje objaSnjavaju prinos
posmatranih akcija. Pretpostavimo da su to Sest
«faktora» kao statisticke Cinjenice (artifacts). Cilj
statistickog modela fakatora je da se potom utvrdi
ekonomsko znafenje svakog od ovih statisticko
izvedenih faktora.'”

Veoma je teSko da se, zbog problema
interpretacije, koriste faktori iz statistickog modela
faktora za vrijednovanje 1 kontrolu rizika.
Prakticari stoga viSe preferiraju makroekonomski
model faktora, koji im omogucuje da procjene
promjenljivost faktora i kreiraju viSe intuitivni
model. U makroekonomskom modelu inputi su
istorijski prinosi akcija i posmatrane
makroekonomske varijable, koje su poznate kao
sirovi opisivaci (raw descriptors). Cilj je da se
utvrdi koje makroekonomske varijable
prevashodno objasnjavaju istorijski prinos akcija.
Makroekonomske varijable koje prevashodno
objasnjavaju dati prinos su faktori ukljuceni u
makroekonomski model faktora. Pouzdanost
prinosa akcija je u tome da su ovu faktori
procjenjeni na bazi kori$¢enja istorijskih podataka
vremenskih serija.

Modeli fundamentalnih faktora Kkoriste kao
osnovni imput kompanijske i industrijske atribute i
trziSne podatke, kao $to su: racio cijena/zarada,
racio knjigovodstvena cijena/cijena, kretanje
zarade 1 brojne finansijske mjere. Model
fundamentalnog faktora koristi prinose akcija i
osnovne inpute u vezi sa kompanijom i pokusava
da identifikuje one osnovne inpute koji
prevashodno objasnjavaju prinose akcija, oznacene
kao sirovi opisivaci. U praksi investitori razvijaju

vlastiti model fundamentalnog faktora ili
nabavljaju na trZiStu od poznatih prodavaca, kao
Sto je: MSCI Barra model. Dati model

koriS¢enjem odgovarajuce statisticke procedure,
sirove opisivace kombinuje tako da utvrdi faktore
rizika koji obuhvataju relevantne kompanijske
atribute. U MSCI Barra E3 modelovi faktori su
oznaceni kao rizik indikatori. Dati model ima 13
rizik indikatora i 52 undustrije/13 sektora. Rizik
faktori su: 1) osjetljivost, 2) momenat, 3) veliCina,
4) veliCina nelinearnosti, 5) nelinearnosti, 6) rast,
7) zaradeni prihodi, 8) vrijednost, 9) varijabilnost
zarade, 10) leverage, 11) tekuca osjetljivost, 12)
dividendni prinosi, i 13) neocejnjeni uticajni

"Ibid. , cp. 258.
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indikatori.'"”! U Tabeli 3. prikazano je Sest
indikatora rizika posmatranog modela.

U modelima faktora koji predlazu Eugene Fama i
Kenneth Frenchu njihovim studijama iz 1992.
1993. (poznatom kao Fama-french 3- factor
model)ispituje se odnos izmedu prinosa akcija,
beta i nekoliko fundamentalnih faktora, ukljucujuci
racio zarada 1 cijena, leverage, veliCina i
knjigovodstvena u odnosu na trZiSnu vriednost
akcionarskog kapitala. Oni su posebno zapazili da
uz trziSni indeks, prinosi  akcija moZe biti
objasnjeno sa veli¢inom (trZiSnom kapitalizacijom)
i raciom knjigovodstvene i trZiSne vrijednosti
akcionarskog kapitala. Opsti je njihov zakljucak,
da male kapitalizovane firme imaju vec¢i prinos
nego velike kapitalizovane firme, kao i da firme sa
visokim raciom knjigovodstvene i trZiSne
vrijednosti imaju veéi prinos nego firme sa nizim
datim raciom.'”?

Tabela 3. MSCI Barra E3 rizik indikatori i sirovi

opisivaci
Rizik Sirovi opisivaci
indeks

Rast Isplata tokom pet godina;
Varijabilitet u kapitalnoj strukturi;
Stopa rasta ukupne aktive; Rast
zarade tokom poslednjih pet godina;
Analiti¢ko predvidanje rasta zarada;
Nedavne promjene zarada.

Zaradeni Analiticko predvidanje zarade u

prinos odnosu na cijene; Prikazana
godisnja zarada u odnosu na cijene;
Istorijska zarada u odnosu na cijene.

Vrijednost Racio knjigovodstva i cijena.

Varijabilitet | Varijabilitet u zaradi; Varijabilitet u

zarade novcéanim tokovima; Posebni
elementi u zaradama; Standardna
devijacija analitickog predvidanja;
Zarade u odnosu na cijenu.

Leverage TrziSni leverage; Knjigovodstveni
leverage; Dug u odnosu na ukupnu
aktivu;
Starosni duZnicki rejting.

Dividendni | Predvideni dividendni prinos.

prinos

Izvor: Paterson, P. P. And Fabozzi, F. J. , op. cit.,

p. 263.

Finalni rezultat modela fundamentalnog faktora je
ocekivani prinos akcija usaglaSen za sve faktore
rizika, koji je poznat kao ocekivani viSak prinosa.
Na osnovu ocekivanog viska prinosa za svaku
akciju, moZe se utvrditi ocekivani viSak prinosa
portfolija kao skup ukljucenih akcija. On je mjera
prosje¢nog ocekivanog viSka prinosa za svaku

"bid. , str. 260.
"Ibid. , str. 263.
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akciju u portfoliju i pokazuje procenat vrijednosti
akcija u portfoliju u odnosu na trZiSnu vrijednost
portfolija. Analogno tome, portfolijska osjetljivost
na dati faktor rizika je prosjecna osjetljivost akcija
na dati faktor u portfoliju. Sest faktora osjetljivosti
je izraz izloZenosti portfolija riziku. Dakle,
ocekivani viSak prinosa i izloZenost riziku moze se
dobiti iz akcija ukljucenih u portfoliju.

Iz ugla primjene modela fundamentalnog faktora
za procjenu rizika kompanije, kompanija se
posmatra kao portfolio aktiva. Ako se mogu
predvidjeti fundamentalni faktori koji utiCu na
rizik 1 prinos svakog segmenta, proizvoda ili
divizija, kompanija se tada posmatra kao portfolijo
investicija. Veoma je <d{esto lako predvidjeti
performanse i uzrofne komponente posmatrane
kompanije. Pojedini dijelovi se ukljuCuju u
portfolijo kompanije u cilju §to boljeg predvidanja
njenog rizika i prinosa.

S obzirom na to da indeksi trziSta akcija su viSe
nego portfolijo, jer ukljuCuju univerzalne akcije
prilikom utvrdivanja indeksa, mogu se utvrditi
ocekivani viSak prinosa i rizik za indeks. To
omogucuje menadZerima da kompariraju ocekivani
viSak prinosa i rizika datih akcija ili portfolija sa
odredenim indeksom trZista u cilju sagledavanja
tekuce pozicije.Menadzeri mogu da kreiraju
portfolijo u skladu sa Zeljenom izloZeno$¢u
fundamentalnim faktorima. Za te potrebe vrsi se
kompariranje — ben¢marking, obi¢no sa S&P 500.
BenCmarking ima rizik izloZenosti definisan
fundamentalnim modelom. MenadZeri nastoje da
kreiraju portfolijo takav ¢ija je izloZenost riziku
priblizno jednaka ben¢markingu, tj. minimalna.

3. Upravljanje rizicima u lancu nabavke

Ne postoji preduzeée koje se na danaSnjem
globalnom trZiStu takmici kao nezavisan entitet s
jedinstvenom proizvodnom markom. Zbog toga je
sasvim jasno da ¢e njegov krajnji uspjeh zavisiti
od sposobnosti menadzmenta da integriSe i
koordiniSe zamrSenu mreZu poslovnih odnosa
medu ¢lanovima lanca nabavke (Drucker, 1998, p.
158). Lanac nabavke je integrisani sistem koji
sinhronizuje niz medusobno povezanih poslovnih
procesa s ciljem (Hokey i Gengui, 2002, p. 231):
nabavke sirovina 1 dijelova, transformacije
nabavljenih sirovina i dijelova u gotove proizvode,
povecanja  vrijednosti  gotovih  proizvoda,
distribucije i promocije ovih proizvoda ka
trgovcima ili kupcima, te olakSanja razmjene
informacija izmedu razli¢itih poslovnih subjekata
(npr.  dobavljaca, proizvodaca, distributera,
logistika tre¢e strane -3PL 1 trgovaca).
Sihronizovano odvijanje ovako kompleksnog seta
aktivnosti zahtijeva vrlo paZljivo i precizno
planiranje svake od njih, te analizu i procjenu
mogucénosti pojave rizika koji bi mogli smanjiti



efikasnost lanca nabavke i povecati njegovu
ranjivost. U posljednjih deset godina nabavni lanci
mnogih kompanija suoceni su sa ekstremnim
izazovima koji u znacajnoj mjeri otezavaju njihovo
poslovanje i zahtijevaju ulaganje izuzetnih napora
u njihovom savladavanju. Razlog ovome je
njihova globalna priroda i njihov sistemski uticaj
na finansijske rezultate preduzeca. Zbog toga se s
pravom moZe re¢i da je rizik Zivotna stvarnost
svakog lanca nabavke, bilo da se radi o izazovima
vezanim uz turbulencije u globalnoj ekonomiji,
kvalitet i sigurnost, manjak opskrbe, uskladenost
sa zakonskim propisima, vremenske i prirodne
katastrofe ili terorizam. Dakle, uvije postoji neki
element rizika i sasvim je jasno da su lanci
nabavke koji su nekada funkcionisali gotovo
automatski danas suoceni sa brojnim opasnostima
kako na globalnom, tako i na domacem trZiStu.
Posljedice poremec¢aja u funkcionisanju lanca
nabavke mogu biti dalekoseZzne i razorne.
Hendricks i Singhal (2005) su analizirali viSe od
800 poremecaja koji su se dogodili u lancima
nabavke u periodu izmedu 1989. 1 2000.
Kompanije koje su doZivjele najvece poremecaje
suocile su se sa sljede¢im posljedicama:

» prodaja je opala za 93% a povrat od uloZenog
sopstvenog kapitala (engl. return on equity)
bio je 33-40% manji u periodu od tri godine;

» promjenjivost cijena dionica bila je za 13,5%
veca,

» prihod od poslovanja pao je za 107%, a prinos
na aktivu (ROA) smanjio se za 114%.

S obzirom na ¢injenicu da je rizik u poslovanju

neizbjezni pratilac svakog preduzeca, postavlja se

pitanje nacina na koji se on moZe svesti na
razumnu i prihvatljivu mjeru. Jedan od puteva je
napustanje konvencionalnog pristupa upravljanju
koji lanac nabavke posmatra kao labavu kolekciju
nezavisnih segmenata, koji se bave postizanjem
vlastitih ciljeva bez obzira na efekat koji ¢e imati
na druge segmente. Ovakav pristup podrazumijeva
neintegrisane poslovne procese, neintegrisanu
distribuciju 1 nedovoljno jake odnose sa
dobavlja¢ima i kupcima, §to rezultuje neefikasnim
upravljanjem lancem nabavke. Novi, radikalni
zaokret u pristupu upravljanju lancem nabavke
podrazumijeva usvajanje nove filozofije usmjerene
na stvaranje ¢vrstih, efikasnih i uskladenih odnosa
sa svim funkcijama unutar preduzeca, te §to je vrlo
vazno, jacanje i neprekidno poboljSanje odnosa s
dobavljac¢ima kao i s ostalim eksternim pruzaocima
usluga. Ovako oblikovani, lanci nabavke postaju
adaptivni i sposobni da brzo reaguju na sve trziSne
promjene i prilike. Ponuditi proizvod koji je po
mjeri kupca prije nego $to to ucini konkurencija,
osnovno je nacelo preZivljavanja u savremenim
uslovima poslovanja. Da bi to postigla, preduzeca
moraju imati razvijen sistem racunovodstvenog

izvjeStavanja koji ¢e biti sposoban da u svakom
trenutku pruZi tacnu i relevantnu informaciju o
troSkovima i time doprinese boljem
konkurentskom pozicioniranju na trziStu. U
proslosti su preduzeéa planirala i kontrolisala svoje
poslovanje pomoc¢u racunovodstvenih informacija
za koje se pretpostavljalo da ta¢no odrazavaju
troSkove njihovih proizvoda i usluga (a u idealnom
slu¢aju i troskove njihovih kanala prodaje i
kupaca). Medutim, to ¢esto nije bio slu¢aj. Metode
obracuna troskova primijenjene u mnogim
preduzecima, sa svojom nepreciznom alokacijom
indirektnih troskova, zapravo su pruZale pogreSne
informacije donosiocima odluka, S§to je znalo
rezultovati suboptimalnim odlukama. TroSkovi su,
naime, rezultat niza ranijih odluka u cijelom
preduzecu koje su donoSene prije nego S§to je
proizvod bio i zamisljen. Ovaj lanac odluka
dovodi, dakle, do nastajanja troskova koji ¢e se, u
svom fizickom obliku, pojaviti neSto kasnije.
Efikasno i efektivno wupravljanje troSkovima
podrazumijeva, s toga, da isti moraju biti
eliminisani prije nego Sto zaista nastanu. Mnoga
preduzeca su svjesna ove Cinjenice, ali je mali broj
onih koja to zaista i ¢ine u praksi. Metode
obracuna troSkova koje se primjenjuju u vecini
preduzeca ovo jednostavno ne uzimaju u obzir u
trenucima njihovog usmjerenja na redukciju
troSkova. Jedan od razloga ovakvom pristupu i
pogledu na troskove moZe biti postojanje loSe
navike ili jednostavno ¢injenica da ne volimo uciti
nove stvari osim ako su ,,posljedice ne ucenja gore
nego kod ucenja“, kako tvrdi svjetski poznati
psiholog Edgar H. Schein (2002). U posljednjih
nekoliko godina, znatan broj istraZivanja analizirao
je uticaj konvencionalnih metoda upravljanja
troskovima na efikasnost lanca nabavke' . Uprkos
njihovoj Sirokoj primjeni ove su metode Zestoko
kritikovane zbog ¢injenice da ne reaguju na nove
potrebe preduzeca u okruZenju koje se ubrzano
mijenja. Ovi sistemi su korisni u situacijama kada
su direktni rad i materijal glavni faktori u
proizvodnji i poslovanju. Oni su takoder vazni i za
preduzeca s nekoliko proizvoda u asortimanu i
stabilnom tehnologijom. Blocher, Stout i Cokins
(2010, p. 673) tvrde da troSkovi proizvoda
generisani od strane konvencionalnih metoda
alokacije dovode u zabludu, jer proizvodi ,,ne troSe
najviSe resursa“ u skladu sa njihovim obimom
proizvodnje. Prema tome, konvencionalni sistemi
obracuna troSkova se ne bave varijacijama u
glavnim kategorijama troskova koje su uzrokovane
odredenim djelatnostima (Blocher i saradnici,
2010, p. 667). Stavide, preduzeca koja su
rukovodena lancem nabavke smanjila su veli¢ine

173 Detaljnije o ovome cf.: Sekerez, V. (2011).Virtuelni lanci
snabdevanja kao okvir za integrisano upravljanje troskovima.
Preuzeto 21.7.2015. god. sa: http//www.
nde.ekof.bg.ac.rs/vesti/201 1 /palic/Sekerez.doc
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svojih narudzbi materijala i povecala ucestalost
isporuka. Konvencionalne metode upravljanja
troskovima ne podrZavaju tu strategiju. OCito je,
dakle, da konvencionalni obracun nije prikladan za
preduzeca koja su rukovodena lancem nabavke
zbog nekoliko razloga (Zbib, Rakotabe i Rigoli,
2003, p. 29):

e promjene u strukturi troskova;

e pretjeranog naglaska na vaznost direktnih
troSkova rada;

® neslaganja sa just-in-time strategijama;

¢ neslaganja sa kontinuiranim procesom
unapredenja strategija;

e ignorisanja zahtjeva i potreba kupaca;

e konvencionalni obracun Cesto koristi varijacije
u nabavnim cijenama kao osnovu za procjenu
performansi. Rezultat ovakve politike su
odluke o kupovinama koje se zasnivaju na
najniZim cijenama. Ovo moZe motivirati
menadZere da kupuju u ve¢im koli¢inama Sto
posljedi¢no dovodi do povecanja zaliha;

* menadZeri nabavke mogu, na osnovu cijene,
odabrati nekoliko izvora §to u krajnjoj liniji
rezultuje velikim brojem dobavljaca;

e procjene performansi koje su bazirane na
varijacijama u nabavnim cijenama mogu
prisiliti menadzere da ,,Zrtvuju kvalitet i
pravovremenu isporuku.

Sasvim je dakle jasno da su konvencionalne
metode upravljanja troSkovima neupotrebljive za
novo okruZenje koje zahtijeva nove pristupe
upravljanju troSkovima sposobne da odgovore na
kompleksne zahtjeve menadZmenta za
informacijama o troskovima koje nastaju unutar ali
iizvan granica preduzeca.

3.1. Savremeni pristupi upravljanju troskovima
u funkciji smanjenja rizika u lancu
nabavke

U danaSnjem intenzivhom  konkurentskom

okruZenju preduzeéa moraju postati eksperti u

razvoju jeftinih, ali visokokvalitetnih proizvoda u

koje ¢e biti ugradeni svi zahtjevi i Zelje kupaca.

Ona moraju usvojiti integrisane, kvalitetne i

funkcionalne sisteme obracuna troSkova koji ¢e

omoguciti uspjeh proizvoda na tako zahtjevnom
trziStu. Kompleksnost zahtjeva za informacijama
koju namece savremeni menadZment otvara pitanje
sposobnosti samo jednog sistema obracuna da

kvalitetno obavi “posao” koji je pred njim. S tim u

vezi, vazno je ista¢i da je u stru¢noj i naucnoj

javnosti prisutan stav da preduze¢a moraju pronaci
nacin da, uzimajuci u obzir sve svoje specificnosti,
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pronadu optimalnu kombinaciju bilo

konvencionalnih i savremenih ili samo savremenih

pristupa upravljanju troSkovima koja ¢e omogudéiti
tatne informacije za  potrebe  ispravnog
vrjednovanja zaliha, egzaktnog mjerenja troskova
proizvoda i efikasne kontrole i analize uspjes$nosti.

Mnoge od tih tehnika, kao S$to je npr.

ABC fokusiraju se na aktivnosti ili procese i

horizontalni pogled na preduze¢e. ABC pridruzuje

troSkove specificnim proizvodima ili

departmanima, te zbog toga moZe pomo¢i u

mjerenju i procjeni performansi lanca nabavke, te

omoguciti bolje procesno prilagodavanje. Za
razliku od konvencionalnih metoda ABC se

fokusira na postizanje zadovoljstva kupaca i

efikasnost operacija kroz tatne procjene i

upravljanje troSkovima. Ovaj obracunski postupak,

potpomognut odgovaraju¢om strategijom
preduzecéa kao skup povezanih aktivnosti, pruza
vrijednost za kupce i omoguéava ostvarenje
profita. Pored navedenog, ABC daje menadZerima
lanca nabavke prave alate za analizu i informacije
za upravljanje poslovanjem efikasno i s manje

resursa (Lockamy i Smith, 2000, p. 70).

Kompanije kao $to su Hewlett-Packard (HP) i John

Deere shvatile su da je ABC najprikladniji za lanac

nabavke jer pruZa bolje informacije o troskovima.

HP na primjer, koristi detaljnu inZenjersku analizu

kako bi promijenio svoj racunovodstveni sistem u

mnogim  svojim  tvornicama. Cinjenica da

dodjeljivanje troskova proizvodima, uslugama i

aktivnostima vrSe po osnovu koriStenja resursa,

omoguc¢ava njihovim menadZerima bolje podatke

za procjenu troSkova (Geffken, 1992, p. 17).

Glavne prednosti ABC koriStenog u svrhu
efikasnog upravljanja lancem nabavke se mogu

saZeti na sljede¢i nacin (Zbib, 2003, p. 30):

» ABC pruza menadzZerima lanca nabavke laksi
i tacniji pristup informacijama o relevantnim
troSkovima neophodnim za donosenje klju¢nih
odluka u procesu upravljanja lancem nabavke
omogucéavaju¢i im da poboljSaju svoju
konkurentsku poziciju. Zahvaljuju¢éi ABC-u
menadZeri lanca nabavke imaju odli¢an uvid u
to koliko dobro se izvode aktivnosti;

» ABC pruza pouzdano i valjano mjerenje
troSkova koji nastaju kao rezultat obavljanja
aktivnosti. Takve mjere pomaZu lancima
nabavke da uz pomo¢ aktivnosti koje stvaraju
vrijednost unaprijede odluke u vezi s
proizvodima i procesima.

» menadzerima lanca nabavke pruZa relevantne
informacije o proizvodnim troSkovima, S§to
rezultuje boljim mjerenjem profitabilnosti i
kvalitetnijim odlukama o cijenama, trziStima i
kapitalnim ulaganjima.

Bez obzira na to §to ABC omogucava bolju i

tacniju alokaciju troSkova na proizvode i usluge,

vazno je ista¢i da ova metoda ipak ne predstavlja



savrSeno rjeSenje za lance nabavke. MenadZeri

lanaca nabavke bi, prije nego S§to uzmu u

razmatranje  eventualnu implementaciju ove

metode, trebali da obrate paznju na sljedeca

ogranicenja koja su uoc¢ena (Zbib, 2003, p. 30):

» ABC razdvaja aktivnosti na vrijednosne i one
koje ne stvaraju vrijednost bez direktnih
povratnih informacija od strane kupaca.
Istrazivanje koje su proveli Butz i Goodstein
(1996, pp. 63-77) je pokazalo da prava
vrijednost aktivnosti, utvrdena pomoc¢u ABC
metode ponekad ne odraZava stvarne potrebe
trzista;

» ako i kada menadZeri identifikuju postojec¢u
vrijednosnu aktivnost, mogu se ograniciti
samo na nju, umjesto da tragaju za novim
mogucénostima. Ova praksa poti¢e menadZere
da se fokusiraju na kratkoro¢ne performanse

lanca nabavke na ratun  dugorocne
uspjesnosti;

> postoje slucajevi kada je vrlo tesko
identifikovati aktivnosti koje prouzrokuju
troskove. U takvim situacijama vrSi se
alokacija troSkova po departmanima i
proizvodima;

» glavni nedostatak ABC-a vezuje se uz vrlo
visoke troskove. Sistem je puno skuplji za
razvoj i implementaciju od konvencionalnih
metoda i

» troskovi po jedinici  proizvoda/usluge,
generisani od strane ABC-a ne ukljucuju
inkrementalne (diferencijalne) troSkove koji
su vrlo vazni za odluke koje se donose u vezi s
lancem nabavke.

Uprkos pobrojanim ograni¢enjima menadZeri lanca

nabavke su vrlo zainteresovani za ovu metodu.

Ona omogucava unapredenje  upravljacko
racunovodstvenih odluka u vezi sa teritorijom,
kanalima distribucije, prodajnim tehnikama,

veli¢inama narudzbi, nacinima isporuke, prevoza
itd. Efikasnost ove metode joS viSe se naglasava
ako se kombinuje sa Activity Based Management-
om (u nastavku ABM). ABM podrzava poslovnu
izvrsnost pruZzaju¢i informacije koje ¢e olakSati
donoSenje dugorocnih strateSkih odluka kao Sto su
odluke o proizvodnom asortimanu i pribavljanju
resursa. Time se otvara moguénost da proizvodni
dizajneri razumiju uticaj viSe razlicitih varijanti
proizvoda na troSkove i fleksibilnost, te modifikuju
svoj dizajn u skladu s tim. ABM podrzava i
zahtjev i1 potragu za kontinuiranim poboljSanjima
omogucavajuéi time menadzmentu preduzeca nove
spoznaje o obavljanju aktivnosti fokusiranjem
paznje na izvore aktivnosti i poticanjem takvog
ponasanja koje ¢e unaprijediti jedan ili viSe
aspekata poslovanja. Primjena ABM-a treba da
omogu¢i punu sinhronizaciju i unapredenje
performansi aktivnosti koje dodaju najvecu
vrijednost zajednickim proizvodima. Pored ovoga,

od ABM-a se ocekuje da pridonese povecanju
efikasnosti obavljanja aktivnosti koje ne stvaraju
vrijednost, ali koje su znaCajne za uspje$no
funkcionisanje lanca nabavke. Uz sve ovo ABM
treba da pomognu u eliminisanju i svih ostalih
nepotrebnih aktivnosti koje dovode do najvece
potros$nje resursa. Dakle, detaljna analiza troskova
aktivnosti usmjerena je na detekciju svih
materijala, komponenti i zaposlenih koji su
uzrocnici neefikasnog troSenja resursa. Vrlo je
vazno da analizu aktivnosti primjenjuje veci broj
preduzeca unutar lanca nabavke. Jedino je tako
moguce u potpunosti razumjeti efekte njihovih
odluka na poloZaj ostalih ucesnika u lancu.
Sposobnost primjene ABM-a prema dobavljaima
uslovljena je postojanjem dugoro¢nih odnosa i
spremnosti za razmjenu osjetljivih informacija. S
obzirom na to da preduzeéa nastoje da
implementuju S$to tacnije sisteme za upravljanje
vlastitim troskovima vrlo je vazno da razvijaju
ovakvu vrstu partnerskih odnosa. Drugacije
receno, kroz proces razvoja partnerskih odnosa s
dobavlja¢ima, s ciljem upravljanja pitanjima kao
Sto su isporuke i pristup potrebnim tehnologijama i
vjeStinama, preduzeéima se otvara mogucnost da
pokuSaju primijeniti ABM na svom lancu nabavke
i time redukuju svoje troskove i troSkove svojih

dobavlja¢a. Naime, primjena ABM-a na
nabavljene komponente i usluge dovodi do
smanjenja njihovih troSkova. Ovi troSkovi

predstavljaju vise od polovine troskova proizvoda.
Istrazivanje koje su proveli Kumar i Zander (2007,
pp- 153-155) je pokazalo da su preduzeca koja su
primijenila  ABM dostigla znaajna smanjenja
troSkova, povecala svoju dobit i sposobnost da

investiraju. Primjena ABM-a na aktivnosti
nabavke dovodi do ukljuenja nabavke u
aktivnosti dizajna i razvoja proizvoda, te

znacajnog povecéanja standardizacije komponenti.
Efekti ABM-a primjecuju se i u podrucjima izvan
proizvodnje i nabavke, uvaZavajuéi uticaj koji
druga podrucja poslovanja imaju na ukupnu cijenu
proizvoda. Ovo je, naravno, jedna od srediSnjih
tacaka ABC-a i ABM-a: odredivanje kako
tradicionalno opSte aktivnosti uti¢u na troSkove i
efikasno koriStenje tog znanja u kontroli istih.
Primjena ABM-a na aktivnosti nabavke dovodi i
do smanjenja broja dobavljac¢a te smanjenja baze
dobavlja¢a koja se podudara s troSkovima
upravljanja tom bazom. To pokazuje vrijednost
ABM-a u postizanju smanjenja troskova.
Interesantno je dakako da se smanjenjem veliine
baze  dobavljaa  povecava  zavisnost o
dobavlja¢ima koji su odabrani za nastavak
poslovne saradnje. To pak stvara potrebu za
partnerskim sporazumima kako bi se osigurala
pouzdanost isporuke i cijene, sa stanoviSta kupaca
i pouzdanost prodaje, sa stanoviSta dobavljaca.
Dakle, u savremenim uslovima poslovanja ABC/M
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predstavlja izuzetnu alatku za optimizaciju
troSkova industrijskih lanaca, posebno ako se
integriSe s drugim, novijim konceptima
informacione podrSke upravljanju troSkovima. S
tim u vezi, vazno je naglasiti da informacije koje
produkuje ABC, o ¢ijoj pouzdanosti i tacnosti je
bilo rijeci, predstavljaju izuzetno vaznu osnovu za
efikasnu implementaciju i uspje$no funkcionisanje
drugih metoda i sistema obracuna troSkova. Tu se,
prije svega, misli na target costing koji podatke o
trosSkovima obavljanja pojedina¢nih aktivnosti
koristi u svrhe upravljanja troSkovima u fazi
dizajna proizvoda. Te naravno, i za kaizen obracun
troSkova kome su ove informacije neophodne za
efikasno funkcionisanje procesa kontinuirane
redukcije troskova. Za target costing se vjeruje da
predstavlja dobar izbor za lanac nabavke. Kao svoj
prioritet postavlja odgovornost prema zahtjevima
kupaca, a istovremeno garantuje ostvarenje
unaprijed odredenog profita za preduzeca.
Primjenjujuéi target costing  preduzeca koja
posluju unutar lanca nabavke uspijevaju da uz
samo nuzne troSkove zadovolje Zelje i potrebe
kupaca. Medutim, uprkos prednostima koje
implementacija target costing-a donosi
preduze¢ima, vrlo je vaZno naglasiti da target
costing ne bi trebao biti nekriticki prihvaéen kao
sredstvo za upravljanje i kontrolu troskova u lancu
nabavke. Ovaj metod bi trebao biti implementiran
samo u onim lancima nabavke koji su spremni. To
su lanci ¢iji ¢lanovi (i potencijalni ¢lanovi) imaju
jasno definisane poslovne strategije i koji su
fokusirani na (Lockamy i Smith, 2000, p. 71):

» stvaranje maksimalne vrijednosti za

krajnjeg kupca;
» postenu podjelu finansijskih nagrada i
tereta funkcionisanja lanca nabavke;

» kontinuirano poboljSanje = moguénosti
lanca nabavke;
> slobodnu razmjenu upravljackih

informacija medu ¢lanovima lanca i
» spremnost za daljnje unapredivanje target
costing-a.
Dakle, lanci nabavke koji su spremni imaju osjetno
veéu vjerovatnost za uspjeSnu implementaciju
target costing-a. Oni mogu provoditi razlicite
pristupe target costing-u zato Sto razlicite
konkurentske snage uti€u na to kako ¢e target
costing biti implementovan u lanac nabavke'”*. U
kojoj mjeri ¢e implementacija procesa target
costing-a biti uspjes$na zavisi od prirode i kvaliteta
odnosa s dobavlja¢ima kao dijelom eksternog
lanca vrijednosti. Za uspje$no dostizanje ciljnih

174 Detaljnije o ovome cf.: Ansari, S.L., Bell, J.E. and CAM-I
Target Cost Core Group, (1997), Target Costing the Next
Frontier in Strategic Cost Management: A CAM-I/CMS
model for profit planning and cost management, Irwin:
Chicago i Cooper, R., Slagmulder, R, (1997), Target Costing
and Value Engineering, Productivity Press, 1 edition.
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troSkova i efikasno provodenje koncepta
upravljanja tro§kovima kroz lanac nabavke klju¢na
je aktivna uloga dobavljaa kao jednakopravnih
poslovnih partnera u procesu razvoja proizvoda.
Osim toga, vrlo je vazno pronaci naine uticaja na
glavne nosioce troskova novih proizvoda i usluga.
U idealnom slucaju upravljanje lancem nabavke
treba biti aktivnho ukljueno u proces target
costing-a i to u najranijim fazama kada se razvija
proizvod ili usluga. Naime, intenzivna saradnja
predstavnika klju¢nih dobavljata i inZenjera
dizajna, nabavke i proizvodnje pokazala se izrazito
pozitivnom na bududi trZiSni uspjeh
proizvoda/usluge. Glavni razlog tome je ¢injenica
da dizajn pokrece zahtjeve prema dobavljacima Sto
izaziva troSkove i ima direktan uticaj na
sposobnost proizvoda ili usluge da dostigne ciljne
troskove (Talha i Raja, 2010, p. 54). Dakle, znacaj
upravljanja lancem nabavke u procesu dostizanja
ciljnih troSkova ukljucuje identifikaciju sposobnih
dobavljaca, omogucavanje ranog ukljucivanja
dobavljaca, kao i procjenjivanje dobavljaca i
provjeru njihovih sposobnosti i rezultata ranijih
poslovnih aktivnosti. Nadalje, intenzivna saradnja
s dobavlja¢ima vaZna je i s aspekta analize
tro§kova, prikupljanja trZi$nih informacija u svrhu
utvrdivanja  opravdanosti  procijenjene  visine
troSkova dobavljaca i eventualnog definisanja
razumne visine troskova, ako je to potrebno. S tim
u vezi, moglo bi se re¢i da bi idealan lanac
nabavke, posmatran sa stanovista target costing-a,
bio onaj koji primjenjuje metodu vrijednosnog
inZenjeringa,  analizu  vrijednosti 1  rano
ukljucivanje dobavljaca u fazama
konceptualizacije i1 izrade preliminarnog dizajna
(Lalevi¢, 2007, str. 237-239). Integrisano
upravljanje troSkovima lanca nabavke, u idealnom
slu¢aju, postojalo bi i ukoliko bi ciljni troSkovi
dijelova i komponenti predstavljali istovremeno
ciljne prodajne cijene dobavljata, c¢ime bi
dobavlja¢i bili prisiljeni da redukuju troskove
komponenti koje isporucuju do definisanog ciljnog
nivoa. Ovakvim pristupom stvorio bi se ambijent u
kojem se konkurentski pritisak s trZiSta Siri i na
dobavljace. Uspjesna implementacija target
costing-a podrazumijeva neizostavno uvaZavanje
integrativnog karaktera ove metode. Naime,
dostizanje ciljnih troSkova je zadatak ne samo
internog lanca vrijednosti, nego i lanca nabavke i
distribucije. Zbog toga preduzea moraju da
prevazidu eventualne konflikte uzrokovane
nastojanjem pojednih karika da otvorenu, na
povjerenju i razmjeni ideja zasnovanu saradnju,
iskoriste isklju¢ivo za svoje li¢ne interese. Cilj je
dakle, da se stvori efikasan meduorganizacioni
sistem za upravljanje troskovima koji ¢e stvoriti
takvo okruZenje u kojem preduze¢a moraju da
rade zajedno, dijele¢i informacije o predvidenoj
traZnji, proizvodnim planovima, promjenama



kapaciteta, novim trZiSnim strategijama, razvoju
novih proizvoda ili usluga, razvoju novih
tehnologija, planovima nabavki, datumima
isporuka, itd.” (Wisner, Leong i Tean, 2005, p. 8).

ZAKLJUCAK

Nesigurno i turbulentno poslovno okruZenje
donosi sa sobom visok stepen rizika. Rizici u
velikoj mjeri mogu da ugroze trzisnu i finansijsku
poziciju trgovinskih preduzeca kako na domacem,
tako i na medunarodnom trzistu. Zbog toga je za
svako preduzee Zivotno znaCajno da uspostavi
sistem upravljanja rizicima koji mora biti ugraden
u proces strateSkog planiranja. Efikasan sistem
upravljanja rizicima omoguéava pravovremenu
detekciju, analizu i mjerenje rizika ¢ime se stvaraju
pretpostavke  za  kreiranje = odgovarajuéih
odbrambenih mehanizama sa zadatkom da svaku
prijetnju minimizuju ili u potpunosti neutraliSu.
Kljuéni zahtjev, pri tome je, da upravljanje
rizicima mora biti integrisano u cijelo preduzece i
da mora postati ,,Zila kucavica“ svakog poslovnog
procesa. Samo ovakvim pristupom moguce je u
svakom trenutku biti svjestan nadolazecih
opasnosti i biti spreman suprotstaviti se svakoj
prijetnji iznutra i izvana. Upravljanje rizicima u
kompleksnoj strukturi lanca nabavke nije nimalo
lako. Ovo zbog Cinjenice da savremeni lanci
nabavke podrazumijevaju integrisane poslovne
procese, integrisanu distribuciju i vrlo Cvrste
odnose sa dobavlja¢ima i kupcima. Stvaranje
ovako slozenih odnosa poveéava moguénost
pojave razli€itih rizika u poslovanju od kojih jednu
od najvaznijih uloga igra rizik od nastajanja
visokih troSkova. Upravo zbog ovoga se problem
upravljanja troSkovima u lancu nabavke namece
kao imperativ i zahtijeva ozbiljan pristup u
njegovom rjeSavanju. Pri tome se prije svega misli
na potrebu  adekvatnog racunovodstvenog
izvjeStavanja, odnosno pruZzanja relevantnih i
pravovremenih informacija koje ¢e upravljacke
strukture preduzeéa iskoristiti za donoSenje
optimalnih poslovnih odluka. Konvencionalne
metode i pristupi upravljanju troSkovima (sami za
sebe) izgubili su bitku sa sloZenim informacionim
zahtjevima koji se, zbog nestabilnosti i sloZenosti
uslova u kojima posluju preduzeca, upucuju prema
racunovodstveno-informacionom sistemu. Pomo¢
u nastaloj situaciji pruZaju novi pristupi
upravljanju troSkovima koji samostalno ili u
kombinaciji sa postoje¢im konvencionalnim
metodom otvaraju moguénosti za kvalitetnije
racunovodstveno izvjeStavanje o troSkovima koji
nastaju u lancu nabavke. Time se stvara jasnija
slika o troskovima svih aktivnosti i procesa koji se
odvijaju u lancu nabavke, te se kroz pronalaZenje
modaliteta za njihovu redukciju umanjuje rizik
poslovanja i stvara mogucénost za popravljanje
rezultata poslovanja.
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