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UVOD 
 
Finansijsku analizu vrše analitičari korporativnog preduzeća za potrebe 
menadžmenta (u funkciji donošenja poslovnih odluka), investitori, potencijalni 
investitori, poverioci, među kojima najvažnije mesto zauzimaju banke, inspekcije, 
publicisti, statistika. Svaki od navedenih subjekata će vršiti analizu sa različitim 
ciljevima. Većina eksternih subjekata ima na raspolaganju samo finansijske 
(računovodstvene) izveštaje, koje su preduzeća u obavezi da obelodane. Da bi se na 
osnovu finansijske analize mogli doneti zaključci o finansijskom položaju i 
zarađivačkoj sposobnosti preduzeća, nužno je najpre razumeti finansijske izveštaje 
koji predstavljaju podlogu za finansijsku analizu. 
 
Suština definisanja pojma analize finansijskih izveštaja nalazi se u shvatanju da, 
analiza treba da se povrgne posmatranju, ispitivanju, oceni i formulisanju dijagnoze 
onih procesa koji su se desili u kompaniji a koji se kao takvi nalaze sažeti i 
opredmećeni u okviru finansijskih izveštaja. Finansijska analiza predstavlja iscrpno 
“istraživanje, kvantificiranje, deskripciju i ocenu finansijskog statusa i uspešnosti 
poslovanja preduzeća. 1 
 
Analiza poslovanja preduzeća predstavlja, poprilično, širok pojam koji obuhvata 
analizu kako finansijskih, tako i (ne)materijalnih pokazatelja, obima i uspešnosti 
poslovne aktivnosti, povezujući na taj način sve funkcije u preduzeću i zahvatajući 
sve raspoložive resurse. Finansijski pokazatelji, odnosno finansijski aspekti nekog 
preduzeća, mogu se sagledati putem pažljivog ispitivanja njegovih finansijskih 
izveštaja – najčešće bilansa stanja i bilansa uspeha ali ne retko i bilansa tokova 
gotovine, izveštaja o promenama na kapitalu i napomenama uz finansijske izveštaje. 
 
Danas, analiza finansijskih izveštaja preduzeća igra veoma važnu ulogu, jer se 
upravo zahvaljujući gore pomenutoj analizi, akcionari, potencijalni kreditori tj. 
investitori, zaposleni ali i javnost, upoznaju sa stanjem u kompaniji. Što je kompanija 
transparentnija u svom poslovanju a pokazatelji analiza finasijskih izveštaja bolji 
odnosno pozitivniji, to su veće šanse da se privuku potencijalni investitori odnosno 
kapital. 
 
Vođenje finansijskih istitucija nikada nije bio lak zadatak. Međutim, u poslednje 
vreme postao je još teži zbog čestih nesigurnosti u okruženju, a koje se tiču promena 
u političkoj, privrednoj i finansijskoj sferi. Iz navedenih razloga, jasno je da se 
posebna pažnja mora posvetiti analizi finansijskih izveštaja kako bi se utvrdile 
evenutalne poteškoće u poslovanju i preduzele mere za njihovo otklanjanje. 
 
 

                                                 
1 Knežević, G. (2011), Ekonomsko-finansijska analiza, Univerzitet Singidunum, Beograd, dostupno na 
http://crnarupa.singidunum.ac.rs 
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I DEO : METODOLOGIJA ISTRAŽIVA ČKOG RADA 
 

1.1. Predmet istraživanja 
 
Predmet istraživanja  su finansijski izveštaji (prvenstevno bilans stanja i bilans 
uspeha) kao podloga za finansijsku analizu korporativnog poslovanja. Preduzeće je u 
obavezi da u cilju transparentnosti poslovanja na godišnjem nivou (kalendarska 
godina) izdaje finansijske izveštaje Narodnoj Banci Srbije na pregled i overavanje. 
Takvi izveštaji predstavljaju zvanične pokazatelje o stanju finansijske stabilnosti, 
odnosno sredstava i izvora preduzeća na dan (bilans stanja), kao i tokovima 
novčanih sredstava u preduzeću i iz preduzeća, odnosno o rashodima, prihodima i 
rezultatima (bilans uspeha). Predmet analize u okviru rada su i izveštaj o novčanim 
tokovima, izveštaj o promenama na kapitalu i napomene uz finansijske izveštaje. 
 
Na bazi tih zvaničnih pokazatelja, kao i na bazi periodičnih finansijsko-
računovodstvenim izveštaja vrše se analize kretanja bilansa stanja i bilansa uspeha, 
kao i komparacija pozicija u bilansu stanja i bilansu uspeha, a sve u cilju 
informacione podrške donošenja odluka internih ili eksternih korisnika.  
 
U okviru rada posebna pažnja je posvećena instrumentima finansijske analize na 
osnovu kojih se donose odluke o stupanju u poslovne odnose sa preduzećem. 
 

1.2. Značaj i aktuelnost istraživanja 
 
Značaj istraživanja je u bližem razumevanju interpretacije osnovnih pokazatelja 
finansijske analize korporativnog preduzeća u cilju donošenja kvalitetne odluke o 
stupanju u finansijske i poslovne odnose sa istim. Istraživanje ima značaj i u tome što 
ukazuje na tumačenje pokazatelja finansijske analize kako bi se korporativnom 
preduzeću ocenili relevantni segmenti poslovanja. 
 
Aktuelnost istraživanja  leži u činjenici da je u proteklom periodu na sceni bila 
prisutna svetska ekonomska kriza koja je prirodno prouzrokovala regionalnu ali i 
globalnu nelikvidnost, pa je potreba za kvalitetnim finansijskim izveštavanjem sve 
izraženija. Predmet istraživanja dobija na značaju u ovim okolnostima. 
 

1.3. Ciljevi istraživanja 
 
Naučni cilj  istraživanja jeste naučna deskripcija procesa izveštavanja i tumačenja 
bilansa korporativnog preduzeća, sa stanovišta donošenja odluke po pitanju 
poslovanja sa tim preduzećem. 
 
Društveni cilj   istraživanja je ukazivanje značaja i koristi analize finansijskih izveštaja 
u obezbeđivanju uspešnog poslovanja korporacije. 
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Poseban cilj  istraživanja jeste prikazivanje osnovnih elemenata analize finansijskih 
izveštaja, kao i njihove strukture u cilju relevantnog sagledavanja finansijske 
sposobnosti korporativnog preduzeća. 
 

1.4. Hipoteze istraživanja 
 
Hipotetički deo istraživanja sadrži sledeće hipoteze:  
 

� Analizom bilansa kao osnovnih finansijskih izveštaja se procenjuje poslovanje 
preduzeća i time dobija jedan od ključnih pokazatelja finansijske stabilnosti, 
čime se obezbeđuje značajan doprinos u poslovanju preduzeća; 

� Finansijski izveštaji predstavljaju najefikasniji način da se subjektima koji se 
nalaze izvan preduzeća predoče informacije o uspešnosti poslovanja; 

� Osnovni cilj finansijskih izveštaja je da se utvrdi njihova realnost i objektivnost  
kao pretpostavka za što precizniju ocenu boniteta preduzeća; 

� Bilansne performanse igraju veoma važnu ulogu u privrednom sistemu svake 
zemlje; 

� Poslovni uspeh preduzeća je uslovljen adekvatnim odnosom kapitala i 
obaveza u pasivi bilansa. 

 
1.5. Metode istraživanja 

 
Istraživački praktični rad biće uspešno urađen ukoliko se sprovede dobra 
organizacija i pažljivo odaberu postupci, odnosno adekvatne metode u istraživanju. 
Metoda predstavlja putokaz i način rada i sastoji se od više postupaka i radnji kojima 
se dolazi do određenog cilja ili rešenja. U radu, saglasno problemu i karakteru 
istraživanja, treba izabrati najpodesnije. 
 
Zbog toga su značaj metoda u nauci, odnosno u naučno-istraživačkom radu isticali 
brojni naučnici. U ovom radu smo odabrali, prema našem mišljenju, najadekvatniju 
definiciju naučnih metoda: “ Naučnom metodom se nazivaju skup radnji i postupaka 
kojima se dolazi do naučnih saznanja i istine”:2 
 
U  istraživanju koristimo: 
 

� osnovne metode : analitičke metode (metoda analize, apstrakcije, 
specijalizacije i dedukcije) i sintetičke metode (metoda sinteze, konkretizacije, 
generalizacije i indukcije). 

� opštenau čne metode : hipotetičko-deduktivna metoda i istorijsko- 
komparativna metoda; 

� posebne metode : dijalektička metoda; 

                                                 
2Miljević, M. (2012), Uvod u metodologiju društvenih istraživanja, Univerzitet Singidunum, dostupno na 
http://crnarupa.singidunum.ac.rs, 
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� tehnike prikupljanja podataka :  metoda analize sadržaja, statistička metoda i 
uporedna metoda. 

 
1.6. Struktura rada 

 
Naše istraživanje predstavili smo na sledeći način: 
 
I DEO - METODOLOGIJA ISTRAŽIVA ČKOG RADA : izneli smo predmet i polazišta 
istraživanja, ukazali na njihov značaj i aktuelnost, ustanovili naučni i društveni cilj, 
postavili hipoteze istraživanja, izneli metode istraživanja i opisali strukturu rada. 
 
II DEO – FINANSIJSKA ANALIZA : definisali smo pojam i predmet finansijske 
analize, naveli njene ciljeve i ukazali na korisnike i vrste finansijske analize sa 
posebnim osvrtom na kvalitativne karakteristika finansijskih izveštaja. 
 
III DEO – MATERIJALNE PRETPOSTAVKE ISPRAVNOSTI FINA NSIJSKIH 
IZVEŠTAJA : objasnili smo računovodstvene principe i standarde koje treba poštovati 
prilikoma analize finansijskih izveštaja. 
 
IV DEO – FINANSIJSKI IZVEŠTAJI KAO PREDMET ANALIZE : definisali smo 
pojam i naveli vrste finansijskih izveštaja (bilans stanja, bilans uspeha, izveštaj o 
novčanim tokovima, izveštaj o promenama na kapitalu i napomene uz finansijske 
izveštaje), sa posebnim osvrtom na pojam i sadržinu navedenih finansijskih izveštaja. 
 
V DEO – INSTRUMENTI FINANSIJSKE ANALIZE : naveli smo instrumente koji se 
koriste u finansijskoj analizi korporativnog poslovanja (horizontalna analiza, 
vertikalna analiza, analiza pomoću finansijskih pokazatelja – racio analiza, cash flow 
analiza, analiza neto obtnog fonda i analiza leverage-a). 
 
VI DEO – ZAKLJU ČAK : u skladu sa prethodno navedenim hipotezama izneli smo 
zaključak u  istraživanju. 
 
VII DEO- LITERATURA : izložili smo korišćenu literaturu u istraživanju. 
 
PRILOZI – PROPISANI OBRASCI FINANSIJSKIH IZVEŠTAJA : priložili smo 
zvanične obrasce finansijskih izveštaja koji se primenjuju u postupku finansijske 
analize korporativnog poslovanja. 
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II DEO : FINANSIJSKA ANALIZA 
 

2.1. Pojam i predmet finansijske analize 
 
Finansijska analiza  predstavlja ispitivanje i objašnjavanje finansijskog položaja i 
uspeha poslovanja preduzeća, utvrđivanja odstupanja od njega, uzroka za ta 
odstupanja i njegovih posledica, a na osnovu računovodstvenih finansijskih izveštaja. 
Finansijska analiza se bavi istraživanjem i kvantificiranjem veza i odnosa između 
pojedinih pozicija bilansa stanja, bilansa uspeha, izveštaja o novčanim tokovima i 
izveštaja o promenama na kapitalu kako bi se ocenio finansijski položaj i uspešnost 
poslovanja preduzeća.3  
 
Važnost analize finansijskih izveštaja razmatra se, u prvom redu, sa aspekta 
upravljanja poslovanjem i razvojem preduzeća. Ona prethodi procesu upravljanja, ili 
preciznije rečeno, prethodi procesu planiranja, koji čini sastavni deo upravljanja.  
 
Glavni predmet finansijske analize  su podaci i informacije koje pruža knjigovodstvo, 
pa u skladu sa tim finansijska analiza obuhvata ispitivanje: 
 

� Ostvarenja opštih i posebnih principa finansijskog poslovanja (produktivnost, 
rentabilnost, likvidnost i sigurnost); 

� Dejstva internih i eksternih faktora finansijske politike i odluka o finansiranju; 
� Sprovođenja investicionih projekata; 
� Iskorišćenost i opravdanost izvora finansiranja (sopstvenih i pozajmljenih 

izvora) i slično. 
 
Informacije koje su neophodne za finansijsku analizu dobijaju se iz osnovnih 
finansijskih izveštaja- bilansa stanja, bilansa uspeha, izveštaja o novčanim tokovima, 
izveštaja o promenama na kapitalu i napomenama uz finansijske izveštaje, koji se 
zbirno čine Godišnji izveštaj preduzeća. Svaki finansijski izveštaj može samostalno 
pružiti informacije o određenim finansijskim aspektima preduzeća, ali potpunu i 
sveobuhvatnu analizu finansijskog položaja i uspešnosti preduzeća moguće je izvršiti 
samo međusobnim poređenjem pozicija iz finansijskih izveštaja. 
 
Uz pomenute, predmet finansijske analize koji nisu obavezni mogu biti i pismo 
menadžmenta upućeno akcionarima kompanije, kao i dodatne analize i diskusije 
menadžmenta. Pošto dobro organizovano računovodstvo pruža sistemsku i 
hronološku evidenciju poslovnih transakcija i drugih događaja, ono obezbeđuje i 
zaokruženu sliku efekata poslovnih transakcija u obliku Godišnjeg izveštaja. Godišnji 
izveštaj je stoga postao zakonom i regulativom propisana obaveza kompanije. 
 
 
                                                 
3 Milićević, B. (2009): Metodološki pristup oceni finansijskog stanja preduzeća, Zadužbina Andrejević, Beograd, 
str. 12 
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2.2. Ciljevi i korisnici finansijske analize 
 
Uopšteno govoreći, cilj  analize finansijskih izveštaja  preduzeća jeste ocena prošlih 
ostvarenja preduzeća i predviđanje budućih ostvarenja u funkciji informacione 
podrške procesu donošenja odluka, koje su u suštini finansijske odluke. 
 
Ciljevi finansijske analize se razlikuju prema vrsti korisnika predmetnih analiza. Ciljevi 
finansijske analize mogu se podeliti na opšte i posebne.  
 
Opšti ciljevi odnose se na sagledavanje zarađivačke sposobnosti (rentabilnosti, 
profitabilnosti, uspešnosti) i finansijskog položaja (statusa) kompanije, njenih 
novčanih tokova i promena na kapitalu, u cilju pružanja informacija korisnicima 
finansijskih izveštaja. 
 
Obzirom da su korisnici finansijske analize stejkholderi 4, tako se i posebni ciljevi 
analize finansijskih izveštaja odnose na zadovoljavanje informacionih potreba 
stejkholdera. Kada govorimo o stejkholderima, najvažniji su investitori u akcije i 
kreditori, odnosno oni korisnici koji obezbeđuju kapital kompaniji i kao takvi 
omogućavaju da kompanija bude poslovno sposobna.5 
 
Investitori i kreditori koriste računovodstvene informacije u cilju procene kvaliteta 
ostvarenog rezultata kompanije (dobitka ili gubitka) i budućih novčanih tokova koji su 
povezani sa njihovim ulaganjima. Država i njeni organi koriste računovodstvene 
informacije u cilju utvrđivanja mera ekonomske politike, donošenja odgovarajućih 
odluka o podsticanju određenih delatnosti i privrednih grana i nadziranja sprovođenja 
mera ekonomske politike. 
 
Posebni ciljevi analize finansijskih izveštaja mogu se posmatrati i na drugačiji način, 
primenom Međunarodnih računovodstveni standarda/Međunarodnih standarda 
finansijskog izveštavanja (MRS/MSFI). Prema njima, osnovni cilj računovodstva je da 
pruži informacije o sposobnosti preduzeća da stvara novac i ekvivalente novca, kao i 
informacije o proceni dinamike i izvesnosti stvaranja novca. 6 
 
Sposobnost stvaranja novca se definiše kao sposobnost korisnika (stejkholdera) da 
iz računovodstvenih informacija dođu do objektivnih podataka o tome da li će 
preduzeće isplatiti dividende, kamate, tekuće obaveze prema dobavljačima, opremu, 
porez i slično. Dakle, kroz MRS/MSFI definiše se opšti cilj računovodstva iz koga 
proizilaze i posebni ciljevi finansijske analize za svakog korisnika. 
 

                                                 
4 Termin stejkholderi (stakeholders) predstavlja svaku organizaciju ili pojedinca koji ima interes u poslovanju 
kompanije čiji su finansijski izveštaji predmet analize. U računovodstvenim standardima, stejkholderi se nazivaju 
korisnicima finansijskih izveštaja i dele se u dve grupe- inetrni (menadžeri, zaposleni) i eksterni (investitori u 
akcije i obveznice, kreitori, državni organi, poslovni partneri, sindikati) 
5 Knežević, G. (2009), Analiza finansijskih izveštaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, str.5 
6 Isto, str.6 
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Na osnovu pomenutog, proizilazi da se interni i eksterni korisnici informacija 
finansijske analize nalaze u interakciji. Ovde je reč o dve vrste interakcija korisnika 
(stejkholdera):7  
 

� Interakcija menadžmenta kompanije i vlasnika (akcionara); 
� Interakcija menadžmenta kompanije i kreditora (banke i drugi kreditori). 

 
1. Eksterni korisnici koji mogu izvršiti direktan uticaj na menadžment preduzeća su 
akcionari koji poseduju obične, redovne akcije. Vlasnici redovnih akcija poseduju 
pravo glasa putem kojih mogu ostvariti uticaj na kreiranje poslovne politike i ciljeva 
preduzeća, ali mogu ostvariti i kontrolu nad menadžmentom , jer njihov opstanak 
zavisi od ostvarenog finansijskog rezultata. Osnovni cilj akcionara je da usmere 
menadžment na generisanje pozitivnih rezultata poslovanja kako bi se isplatile 
dividend ili ostvarili kapoitalni dobici kroz povećanje cena akcija na finansijskim 
tržištima. Obzirom da pomenuti ciljevi akcionara zavise od zarađivačke sposobnosti 
preduzeća (neto dobitka), akcionari su zainteresovani da menadžment usmerava, 
rukovodi, preduzeće u cilju ostvarivanja što većeg dobitka.  
 
2. Mada kreditori, po prirodi, nemaju upravljačka prava, te tako ne mogu ostvariti 
uticaj na menadžment kompanije, uloga kreditora u poslovnom životu preduzeća nije 
limitirana, kao što bi se na prvi pogled moglo zaključiti. Kreditori štite svoja ulaganja 
na taj način što u ugovorima unose restriktivne klauzule kojima se zahteva od 
menadžmenta preduzeća da održava odgovarajuće finansijske indikatore u zadatim 
granicama (odnos duga i sopstvenog kapitala, pokazatelji opšte i tekuće likvidnosti i 
slično). Kreditori putem restriktivnih klauzula definišu raspodele ostvarenog dobitka 
(na taj način se štite od preterano visokog odliva dobitka kroz dividend akcionarima). 
 
Na osnovu interakcija različitih korisnika informacija, možemo istaknuti i sledeće 
posebne ciljeve finansijske analize:8 
 

� Pružanje osnove za kontrolu i stimulativno poslovno nagrađivanje 
menadžmenta; 

� Pružanje informacija za definisanje restriktivnih klauzula i informacija o 
njihovom sprovođenju. 

 
Osim pomenutog, kao posebni cilj finansijske analize ističe se i predviđanje buduće 
vrednosti kompanije. Investitori i kreditori najčešće koriste analize finansijsih  
izveštaja na ovaj način. Računovodstvene informacije se koriste u statističkim 
modelima na osnovu kojih se predviđa sposobnost preduzeća da kontinuirano 
posluje ili se predviđa njegov bankrot. 

                                                 
7 Knežević, G. (2009), Analiza finansijskih izveštaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, str.7 
 
8 Isto, str.8 
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2.3. Vrste finansijske analize 
 
Postoje različiti kriterijumi za razlikovanje vrsta finansijskih izveštaja. Glavni 
kriterijumi su:9 
 

� Kriterijum korisnika informacija analize; 
� Kriterijum predmeta analize; 
� Kriterijum vremena posmatranja; 
� Kriterijum instrumenata analize finansijskih izveštaja. 

 
Prema kriterijumu korisnika informacija  analize treba razlilovati dve vrste analize 
finansijskih izveštaja: 

� Interna analiza; 
� Eksterna analiza. 

 
Interna analiza je okrenuta informisanju menadžmenta preduzeća, dok je eksterna 
analiza usmerena na informaciono opsluživanje eksternih korisnika finansijsko- 
računovodstvenih informacija o preduzeću. Interna analiza je obuhvatnija od 
eksterne analize jer se kod eksterne analize ne raspolaže celokupnom 
dokumentacijom, već samo publikovanim materijalom. Eksternu analizu vrše 
analitičari kojima stoje na raspolaganju izveštaji i dokumenta preduzeća dostupna 
svim zainteresovanim za njegovo poslovanje, kao i zakonski propisi.  
 
Prema kriterijumu predmeta analize  potrebno je razlikovati: 

� Analizu bilansa stanja; 
� Analizu bilansa uspeha; 
� Kombinovanu analizu osnovnih finansijsko- računovodstvenih izveštaja. 

 
Analiza bilansa stanja, kao izveštaja o finansijskom položaju preduzeća na određeni 
dan, usmerena je na pribavljanje informacija o stanju solventnosti i likvidnosti 
preduzeća na određeni bilansni dan. U oviru analize bilansa stanja sprovodi se 
vertikalna i horizontalna analiza. Analiza bilansa uspeha, kao izveštaja o prihodima, 
rashodima i rezultatima za obuhvaćeni period (kalendarska godina), usmerena je na 
prikupljanje podataka o rentabilitetu, odnosno zarađivačkoj moći preduzeća. 
Kombinovana analiza bilansa stanja i bilansa uspeha odvija se racionalnim 
povezivanjem podataka jednog i drugog izveštaja u cilju dobijanja relevantnijih i 
pouzdanijih informacija o finansijskoj stabilnosti i sigurnosti preduzeća. Ova analiza 
uključuje analizu obrta i analizu rentabilnosti preduzeća. 
 
Prema kriterijumu vremena posmatranja  treba razlikovati: 

� Statičku analizu; 
� Dinamičku analizu. 

                                                 
9 Stevanović  N., Malinić D. (2009), Upravljačko računovodstvo, Centar za izdavačku delatnost, Ekonomski 
fakultet, Beograd 
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Statička analiza posmatra odnose između pojedinih bilansnih pozicija kako bi se 
ocenilo da li su ustanovljeni odnosi normalni ili nisu. Dakle, statička analiza 
pretpostavlja prethodno definisanje odnosa koji se smatraju normalnim. Dinamička 
analiza je analiza kretanja. Ona može da posmatra i izvesne odnose, ali ne prema 
stanju u jednom trenutku, već putem upoređivanja i utvrđivanja izvesnih pomeranja 
koja su nastala u određenom periodu. Prema tome, dinamička analiza je uvek 
vezana za izvesno vreme i spade u grupu vremenskih analiza. 
 
Prema kriterijumu instrumenata analize  potrebno je razlikovati: 

� Opštu analizu finansijskih izveštaja, odnosno analizu strukture finansijskih 
izveštaja; 

� Racio analizu finansijskih izveštaja; 
� Analizu neto obrtnog kapitala; 
� Analizu tokova sredstava, prevashodno novčanih sredstava. 

 
Opšta analiza finansijskih izveštaja obuhvata vertikalnu analizu (analizu strukture 
bilansa i strukture dobitka ili gubitka), horizontalnu analizu (analizu razvoja pozicija 
bilansa i računa dobitka i gubitka) i grafičku analizu finansijskih izveštaja. Racio 
analiza finansijskih izveštaja obuhvata racio analizu likvidnosti, aktivnosti, finansijske 
strukture, rentabilnosti, ekonomičnosti i tržišne vrednosti. Analiza neto obtnog 
kapitala predstavlja analizu obrtne imovine koja nije finansirana kratkoročnim 
izvorima finansiranja. Analiza novčanih sredstava veoma je bitna iz razloga što 
preduzeće pre svega gotovinom, a ne dobitkom ili prihodom, izmiruje svoje obaveze. 
 

2.4. Kvalitativne karakteristike analize finansijsk ih izveštaja 
 
Da bi informacije date u finansijskim izveštajima bile relevantne za donošenje 
poslovnih odluka, moraju posedovati sledeće četiri kvalitativne karaketristike:10 
 

� Razumljivost; 
� Relevantnost; 
� Pouzdanost; 
� Uporedivost. 

 
Razumljivost  je najvažnija primarna karakteristika informacija prezentovanih u 
finansijskim izveštajima i predstavlja specifični kvalitet za korisnike u smislu 
shvatanja njene sadržine. To međutim podrazumeva da korisnik informacija poseduje 
određena znanja, kako o aktivnostima preduzeća, tako i o računovodstvu uopšte, ali i 
potrebu za analizom informacija. U svakom slučaju, finansijski izveštaji moraju da 
sadrže informacije značajne za donošenje poslovnih odluka, bez obzira na to da li ih 
pojedini korisnici mogu razumeti ili ne. 
 

                                                 
10 Batinica B. (2011), Konsolidovani finansijski izveštaji, Fakultet poslovne ekonomije, Bijeljina, str.10 
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Relevantnost  informacija sadržanih u finansijskim izveštajima posmatra se sa 
aspekta potreba odlučivanja. Informacija je relevantna kada utiče na kvalitet 
poslovnih odluka njenih korisnika, odnosno ako predstavlja dobru osnovu za ocenu 
efekata prošlih, sadašnjih i budućih poslovnih događaja na finansijski položaj i 
rentabilnost preduzeća.  
 
Pouzdanost , kao kvalitativna karakteristika finansijskih izveštaja, određuje se u 
kontekstu njihove upotrebljivosti za polovno odlučivanje. Pouzdanom informacijom se 
smatra informacija pripremljena bez materijalnih grešaka i predrasuda i koja verno 
odražava efekte poslovnih događaja, odnosno dokazuje da postoji podudarnost ili 
saglasnost sa onim što informacija faktički predstavlja ili se može očekivati da 
predstavlja. Nepouzdana je ona informacija koja nije u saglasnosti sa onim što 
faktički predstavlja. 
 
Upoređivanje  informacija o finansijskom položaju, rentabilnosti i promenama 
finansijskog položaja iz perioda u period neophodno je radi utvrđivanja trendova 
promena. Isto tako, upoređivanje je značajno radi komparacije finansijskog položaja i 
rentabilnost različitih preduzeća. 
 
Praksa finansijskiog izveštavanja zahteva uravnoteženost navedenih kvalitativnih 
karakteristika analize finansijskih izveštaja. 
 

2.5. Koriš ćenje ostalih izvora informacija za potrebe analize finansijskih 
izveštaja i informaciona asimetrija 

 
Tradicionalne računovodstvene informacije sadržane u osnovnim izveštajima nisu 
jedini informacioni izvor za finansijske analitičare. U praksi, finansijski izveštaji su 
samo jedan, početni izvor informacija, i često ove informacije konkurišu u analizi 
zajedno sa ostalim izvorima informacija. Tradicionalnim računovodstvenim 
informacijama zamera se da su istorijskog karaktera, da ne prikazuju sva sredstva 
neke kompanije (intelektualni kapital), da se sredstva vrednuju po istorijskim 
troškovima, a ne po fer vrednosti i slično. Ovakve zamerke upućene tradicionalnom 
računovodstvenom sistemu izveštavanja dale su analitičarima osnov za korišćenje 
nekih drugih izvora informacija – granske publikacije, analize državnih organa, 
analize u finansijskoj štampi, analize brokerskih kuća i slično. 
 
U kontekstu finansijskih tržišta, kupci akcija i obveznica i davaoci kredita 
zainteresovani su za sigurnost svojih ulaganja u konkretnu kompaniju, kao i za 
sposobnost preduzeća da redovno servisira svoje obaveze prema njima (isplata 
glavnice kredita i kamate, isplata dividendi, porast cena akcija). S obzirom da su 
kupci akcija i obveznica (investitori) izvan preduzeća, oni znaju manje o kupljenoj 
akciji i obveznici nekog preduzeća od samog emitenta te akcije ili obveznice. 
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Ova nejednakost u količini i kvalitetu informacija koje poseduju različiti korisnici 
(investitori u akcije i obveznice, davaoci kredita i sl.) naziva se informaciona 
asimetrija. 
 
Informaciona asimetrija se može prikazati sledećom slikom. 
 

Slika 1. – Informaciona asimetrija 
 

 
Izvor: Knežević, G. (2009), Analiza finansijskih izveštaja, Univerzitet Singidunum, Beograd 
 

Iz informacione asimetrije proizlaze dva problema: 
 

� negativna selekcija i 
� moralni hazard (zloupotreba). 

 
Negativna selekcija nastaje kada investitori nemaju dovoljan obim i kvalitet 
informacija pa donose poslovne odluke (ulažu u akcije i obveznice) pogrešnih firmi. 
Negativna selekcija postoji pre nego što se donese odluka o investiranju. 
 
Moralni hazard (zloupotreba) nastaje kada se već novac uloži u konkretne akcije i 
obveznice kompanije. Tada su investitori suočeni sa problemom da menadžeri 
kompanije neće raditi u njihovom najboljem interesu, već da će rukovođeni sebičnim 
ciljevima raditi u sopstvenom interesu. Ovde je reč o riziku da će emitent 
(menadžment kompanije) preduzeti aktivnosti koje su u suprotnosti sa ciljevima 
investitora i kreditora , odnosno to su takve aktivnosti koje će ugroziti preduzeće da 
vrati novac investitorima u akcije (kroz dividende i porast tržišne cene akcija) i 
kreditorima (kroz kamate i glavnicu kredita ili glavnicu duga na koji glasi obveznica). 
 
Zbog ovih rizika, posebni ciljevi finansijske analize, o kojima smo već prethodno 
nešto više govorili, odnose se na činjenicu da investitori u akcije i obveznice, kao i 
veliki kreditori vitalno su zainteresovani za određen stepen kontrole nad aktivnostima 
menadžmenta. Ovu kontrolu mogu da obave preko zvaničnih finansijskih izveštaja, 
ali i preko svih drugih izvora informacija o toj firmi koje su im dostupne. 
 
 
 



 

15 
 

Informaciona asimetrija se može smanjiti na različite načine: 
 

� postojanje finansijskih institucija (mreže dilersko brokerskih kuća, velike 
finansijske kuće koje obavljaju finansijsku analizu i pružaju adekvatne 
informacije o nekoj kompaniji); 

� postojanje Komisije za hartije od vrednosti i adekvatnog seta sistemskih 
zakona (zakoni nebeskog plavetnila kojima se reguliše sigurnost poslovanja 
na finansijskim tržištima); 

� postojanje tržišta korporativne kontrole (Serbanes-Oxley Act iz 2002.g. donet 
posle propasti američkog giganta Enrona); 

� u SAD-u je donet propis pod nazivom Full Disclosure (2001.g.) koji zahteva da 
menadžeri kompanija moraju da sve informacije koje objavljuju dostavljaju 
svim zainteresovanim korisnicima; 

�  unošenje restriktivnih klauzula u kreditne aranžmane i 
�  donošenje računovodstvenih standarda kojima će se obezbediti 

transparentnost i objektivnost informacija koje su dostupne investitorima i 
kreditorima. 

 
Uloga državnih agencija i organa u smanjenju informacione asimetrije je u tome da 
se kroz kontrolu insajderskih informacija održi poverenje u finansijski sistem. Zadatak 
države je da omogući ravnopravnu dostupnost svih bitnih informacija učesnicima na 
finansijskim tržištima. Rizik negativne selekcije i rizik zloupotrebe se smanjuje 
publikovanjem informacija u prospektu, finansijskim izveštajima i revizorskom 
izveštaju. Publikovanje izjava korporativnih zvaničnika (press release), informacije 
koje daje sama korporacija preko predstavnika za štampu su dodatno obezbeđenje 
za potpune i transparentne informacije. Finansijski analitičari koriste i sve druge 
informacije da bi se obezbedili od moralnog hazarda ili zloupotrebe (finansijske 
analize, novinski izveštaji, reportaže, globalna i nacionalna makroekonomska i 
politička zbivanja). 
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III DEO: MATERIJALNE PRETPOSTAVKE ISPRAVNOSTI FINAN SIJSKIH 
IZVEŠTAJA 

 
Ovaj deo rada  je posvećen razmatranju profesionalne regulative koja je služila kao 
podloga za pripremanje i prikazivanje bilansnih pozicija, kao i razmatranju varijeteta 
računovodstvenih politika u funkciji analize sredstava, izvora finansiranja, prihoda i 
rashoda. 
 

3.1. Profesionalna ra čunovodstvena regulativa kao pretpostavka materijaln e 
ispravnosti finansijskih izveštaja 

 
Pravila ili principi razvijeni u računovodstvenoj teoriji, nisu bili dovoljni da obezbede 
potpun kvalitet računovodstvenih informacija i njihovu pouzdanost, već su se 
pomenuti principi standardizovali, kodifikovali u okviru pisanih pravila nazvanih 
standardi. Standard u društvenim ili egzaktnim naukama, u najširem značenju, 
predstavljaju merilo neke kategorije, kroz formulisanje onoga što se za tu kategoriju 
smatra uobičajenim stanjem ili normalom. 
 
Ako sada ovu uopštenu definiciju standarda konkretizujemo na računovodstvo, tada 
standardi iz oblasti računovodstva podrazumevaju "dogovorena pravila o 
pripremanju, priznavanju, odmeravanju i prikazivanju stavki računovodstvenih 
izveštaja ekonomskog entiteta”.11 Računovodstveni standardi se mogu podeliti na 
nacionalne i međunarodne (prihvatljive u međunarodnom okruženju). 
 
Nacionalni standardi su standardi jedne zemlje i oni su pod uticajem socijalnih, 
kulturnih, pravnih, ekonomskih i finansijskih sistema koji preovlađuju u konkretnoj 
nacionalnoj ekonomiji.  
 
Međutim, sa internacionalizacijom trgovine i proizvodnje, javili su se trendovi za 
ujednačavanjem standarda o finansijskom računovodstvu na globalnom nivou. Od 
procesa ujednačavanja standarda najviše su profitirale multinacionalne kompanije, 
koje su ujedno i vršile najveći pritisak da se proces usklađivanja standarda 
intenzivira. Približavanje računovodstvenih standarda danas se praktično odvija kroz 
približavanje, odnosno usvajanje dve vrste standarda koji su prihvatljivi u 
međunarodnim okvirima: 
 

� Međunarodni računovodstveni standardi (MRS) / Međunarodni standardi 
finansijskog izveštavanja (MSFI) i 

� američki opšteprihvaćeni računovodstveni standardi (US GAAP; Generally 
Accepted Accounting Principles). 

 

                                                 
11 Petrović, M.(2002), Smisao i korist od računovodstvenih standarda, Primena Međunarodnih 
računovodstvenih standarda, Knjiga II, Savez računovođa i revizora Srbije, Beograd 
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U Zakonu o ra čunovodstvu i reviziji , donetom decembra 2002. godine, propisano 
je da se uslovi i način vođenja poslovnih knjiga, sastavljanje, prezentacija, 
dostavljanje i obelodanjivanje finansijskih izveštaja, kao i uslovi i način vršenja 
revizije finansijskih izveštaja, obavljaju u skladu sa profesionalnom i internom 
regulativom. 
 
MRS/MSFI, globalno posmatrano po zemljama, u znatno većoj meri prihvaćeni nego 
američki standardi. Razlog neprihvatanju US GAAP-a nalazi se u činjenici da su oni 
proizvod američke računovodstvene profesije koja isključuje predstavnike ostalih 
nacionalnih udruženja računovođa u procesu njihovog objavljivanja.  
 
Naša zemlja sledila je svetski proces usaglašavanja sa MRS/MSFI sa ciljem da 
uspostavi takav privredno sistemski ambijent koji bi korespondirao uslovima u 
razvijenim tržišnim privredama. Kada govorimo o profesionalnoj regulativi u našoj 
zemlji, najčešće mislimo na Međunarodne računovodstvene standarde/Međunarodne 
standarde finansijskog izveštavanja, mada je profesionalna regulativa širok pojam, 
jer pored MRS/MSFI obuhvata još nekoliko elemenata:12 
 

� Kodeks etike za profesionalne računovođe; 
� Međunarodni računovodstveni standardi (MRS)/ Međunarodni standardi 

           finansijskog izveštavanja (MSFI); 
� Međunarodni standardi revizije (MSR); 
� Nacionalni standard vezan za sticanje profesionalnih zvanja računovođe i 

revizora; 
� Nacionalni standard za računovodstveni softver. 

 
Međunarodni ra čunovodstveni standardi (MRS) / Me đunarodni standardi 
finansijskog izveštavanja (MSFI) , o kojima smo već govorili u uvodu, imaju za cilj 
unapređenje profesionalne računovodstvene prakse i podizanje nivoa kvaliteta 
računovodstvenog izveštavanja. MRS/MSFI se definišu kao "dogovorena pravila o 
pripremanju, priznavanju, vrednovanju i prikazivanju stavki računovodstvenih 
izveštaja ekonomskog entiteta”.13 Osnovni cilj je bio da koordinira aktivnosti na 
usaglašavanju i smanjivanju razlika u sistemima računovodstvenog izveštavanja u 
međunarodnom okruženju. Kvalitet MRS i njihova prihvatljivost u velikom broju 
zemalja ogleda se upravo u činjenici da se nastoje uskladiti i zaštititi interesi 
nacionalnih računovodstvenih organizacija, da se ostvari komunikacija sa njima, da 
se uvažavaju njihova mišljenja.  
 
Koristi od primene međunarodne profesionalne regulative u našoj zemlji nalaze se u 
uporedivosti domaćih računovodstvenih izveštaja sa onima koji se sastavljaju u 
ostalim zemljama evropskog regiona i šire. Dosledna primena standarda će se 
                                                 
12 http://www.iasb.org 
 
13 Petrović Z. (2011), Finansijsko izveštavanje, Univerzitet Singidunum, Beograd 
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odraziti i na zaštitu investitora na nacionalnom tržištu kapitala, jer će oni biti u 
mogućnosti da primaju najkvalitetnije računovodstvene informacije koje su uporedive 
sa informacija preduzeća iste delatnosti iz različitih zemalja. Kroz smanjenje troškova 
prevođenja računovodstvenih informacija smanjiće se i cena kapitala, jer će 
informacije biti pristupačnije za potencijalne investitore. 
 
Primena MRS/MSFI obezbediće prodor domaćih kompanija na inostrana tržišta 
kapitala koja zahtevaju da njihovi emitenti primenjuju ovu računovodstvenu osnovu. 
Na ovaj način se i domaća preduzeća štite od dodatnih troškova prevođenja 
računovodstvenih informacija jer se informacije o finansijskom položaju i uspešnosti 
smatraju istinitim i poštenim, ako su pripremljene u skladu sa zahtevima MRS.  
 
Primena MRS smanjiće tzv. sistemski rizik ulaganja u našu zemlju i stvoriće uslove 
za privlačenje inostranog kapitala. Primena profesionalne regulative imaće i brojne 
pozitivne doprinose na samu računovodstvenu profesiju u našoj zemlji. Pre svega 
doći će do usavršavanja računovodstvene prakse i njezinog približavanja zemljama 
sa razvijenim finansijskim tržištima, unaprediće se kultura finansijskog izveštavanja u 
našoj zemlji i stvoriti uslovi za priznavanje nacionalne računovodstvene profesije u 
međunarodnim razmerama. 
 

3.2. Računovodstvene politike kao ishodište primene MRS/MSF I u funkciji 
materijalne ispravnosti finansijskih izveštaja 

 
Bilans stanja i bilans uspeha su osnovni finansijski izveštaji. Od podataka u tim 
izveštajima zavisiće ocena finansijskog položaja i uspešnosti poslovanja kompanije. 
Finansijski izveštaji su konačni proizvod računovodstvenog sistema informisanja i u 
njihovu pripremu bile su uključene različite metode i postupci koji imaju različit uticaj 
na iskazane vrednosti u finansijskim izveštajima. Upravo je izbor tih metoda i 
postupaka domen delovanja računovodstvenih politika. 
 
Pitanje izbora računovodstvenih politika je pitanje materijalnog sadržaja finansijskih 
izveštaja. Računovodstvene politike prema MRS 1 se definišu kao “načela, osnovne 
konvencije, pravila i postupci koje je menadžment usvojio prilikom sastavljanja i 
prezentiranja finansijskih izveštaja.” Ciljevi koji se žele postići računovodstvenim 
politikama mogu biti različiti, ali su uglavnom vezani za uticaj na finansijski rezultat i 
finansijski položaj kompanije. 
 
Koliki će uticaj izabrane računovodstvene politike biti na finansijske izveštaje zavisi 
od nekoliko faktora: 
 

� udela određene pozicije u ukupnoj strukturi imovine, obaveza, prihoda ili 
rashoda; 

� osnovnih obeležja izabrane metode; 
� posmatranog vremenskog razdoblja; 
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� ostalih uticaja. 
 
Različite računovodstvene politike oblikuju finansijski i prinosni položaj kompanije, ali 
nemaju identičan uticaj na sve kompanije. Ovo zavisi od delatnosti u kojoj kompanija 
posluje, veličine bilansne stavke na koju se primenjuje računovodstvena politika i 
slično. Uticaj računovodstvenih politika na bilans stanja i bilans uspeha zavisi i od 
prirode izabrane politike. 
 
Iako se računovodstvene politike moraju konzistentno upotrebljavati (princip 
konzistentnosti), to ne znači da je odabrana politika nepromenjiva. Preduzeća biraju 
računovodstvene politike tako da odabiru postupke i metode koje će u datim 
uslovima najrealnije prikazati finansijski položaj i uspešnost poslovanja kompanije, a 
promena računovodstvene politike je obavezna, uvek kada nova politika doprinosi 
boljem sagledavanju finansijskog položaja i uspešnosti.  
 

3.3. Računovodstveni principi u funkciji materijalne isprav nosti finansijskih 
izveštaja 

 
Anglosaksonsko računovodstvo principe bilansiranja izvodi iz činjenice da je 
vrednovanje bilansnih pozicija osnovni cilj računovodstva. Ovaj cilj nastao je kao 
rezultat usložnjavanja poslovnih transakcija i nastanka sve kompleksnijih bilansnih 
pozicija, čiji se proces vrednovanja razlikuje ili odstupa od tradicionalnih 
računovodstvenih principa (proces vrednovanja složenih merdžera i akvizicija, 
računovodstvo finansijskih instrumenata, računovodstvo penzionih izdataka i sl.). 
 
Pretpostavke finansijskog računovodstva se baziraju na sledećim principima:14 

 
� Princip računovodstvene jedinice; 
� Princip novčanog merila; 
� Princip kontinuiteta preduzeća (going concern). 

 
Pet  je osnovnih principa kojima se regulišu računovodstvena vrednovanja (merenja) 
i to su sledeći: 
 

� "Matching" princip; 
� Princip realizacije; 
� Princip istorijskog troška; 
� Princip objektivnosti podataka; 
� Princip konzistentnosti. 

 
Ukratko ćemo objasniti suštinu principa vrednovanja koji su u neposrednoj funkciji 
finansijske analize. 

                                                 
14 Petrović Z. (2011), Finansijsko izveštavanje, Univerzitet Singidunum, Beograd 
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Princip uzro čnosti prihoda i rashoda  ili "matching" princip , kako se u praksi 
često naziva, ključni je princip kojim se reguliše vrednovanje bilansnih pozicija. 
“Matching” predstavlja zahtev za dodeljivanjem rashoda obračunskom periodu kada 
su nastali njima prouzrokovani prihodi. To znači da se utrošena sredstva u 
obračunskom periodu moraju dovesti u vezu ili suprostaviti koristima koje su 
proizašle iz tih trošenja.  
 
Ovaj princip podrazumeva da se svako trošenje (troškovi zarada, troškovi materijala 
itd.) čini sa namerom da se ostvare koristi, odnosno u računovodstvenom smislu, 
prihodi. Međutim, koristi mogu priticati u različitim obračunskim periodima, pa se 
zahtevi “matching-a” na različite načine izvršavaju. Ako prihodi nastaju u istom 
obračunskom periodu kada i troškovi koji su bili nužni da bi se prihod ostvario, tada 
se ti troškovi odmah priznaju kao rashodi u bilansu uspeha. Ako će koristi (prihodi) 
od nekih troškova biti ostvareni u više budućih obračunskih perioda, tada troškove 
treba prikazati kao sredstva u bilansu stanja (na primer, oprema, materijal i sl.). U 
budućim periodima, kako se ostvaruju koristi ili prihodi, tako se deo sredstava 
aktiviranih u bilansu stanja iskazuje kao trošak, tj. prelazi u bilans uspeha.To znači 
da su troškovi suprostavljeni prihodima istog perioda, odnosno izvršen je matching. 
Ovaj proces ima za posledicu periodičan obračun rezultata preduzeća. Bez primene 
principa matching-a ne bi bilo moguće obračunati rezultat u računovodstvu. 
 
Princip realizacije  je logičan nastavak objašnjenja "matching" principa. Naime, 
vidljivo je da je ključna pretpostavka matchinga, da se utvrdi u kojem obračunskom 
periodu će priticati koristi, odnosno kada se prihod smatra ostvarenim (realizovanim). 
Tek pošto se utvrdi momenat ostvarivanja ili realizacije prihoda, moguće je sprovesti 
zahteve matchinga, odnosno tek tada se prihodima u bilansu uspeha suprostavljaju 
odgovarajući troškovi. Princip realizacije predstavlja bazu za rešavanje problema 
obračuna i iskazivanja rezultata preduzeća (dobitka ili gubitka). Ukupan vremenski 
period od početka nabavke faktora proizvodnje do prodaje proizvedenih proizvoda i 
prijema novca naziva se proces realizacije, dok se sam trenutak razmene proizvoda i 
usluga za određenu sumu novca ili potraživanje naziva trenutkom realizacije. 
 
Princip istorijskih troškova  predstavlja zahtev da se sredstva preduzeća iskazuju i 
vode u visini novčanog ulaganja učinjenog u momentu njihove nabavke ili sticanja na 
drugi način. U skladu sa ovim proizlazi da sva imovina koja se nabavlja na tržištu, 
kao što su materijal, roba, nekretnine, postrojenja i oprema vrednuje se u visini 
istorijskih troškova, dakle onih troškova (ulaganja) koji su učinjeni u momentu 
nabavke ovih sredstava.  
 
Finansijsko računovodstvo ima za cilj da prosledi korisnicima informacije o 
finansijskom položaju i uspešnosti preduzeća. U ispunjenju ovog cilja, 
računovodstveni izveštaji posredstvom kojih se informacije prikazuju korisnicima, 
moraju sadržavati informacije o vrednostima imovine, obaveza, kapitala, prihoda i 
rashoda. Princip objektivnosti  predstavlja zahtev da se u procesu 
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računovodstvenih vrednovanja (merenja) koriste takve informacije koje će biti 
potvrdive i pouzdane. To znači da se vrednovanja imovine, obaveza, kapitala, 
prihoda i rashoda moraju zasnivati na objektivno utvrdivim činjenicama koje su 
potkrepljene dokumentima. Pored toga, princip objektivnosti zahteva da informacije 
koje se odnose na finansijske izveštaje budu pouzdane. 
 
Računovodstvena praksa razvila je više alternativnih metoda za vrednovanje istih 
bilansnih pozicija – aktive, pasive, prihoda i rashoda. Ovakav varijetet metoda postoji 
zbog dva razloga:15 
 

�  niti jedan metod nije dovoljno uopšten da bi se mogao primeniti u svim 
preduzećima, zbog razlike u prirodi delatnosti; 

�  računovodstvena praksa, pogotovo onaj deo koji je kao najbolja praksa 
kodifikovan u okviru računovodstvenih standarda, nastaje kao deo političkog 
procesa (lobiranja) u kojima zainteresovane strane (preduzeća) koje se 
suočavaju sa različitim situacijama nastoje da nametnu svoju metodu 
bilansiranja kao opšte prihvatljivu za sva preduzeća. 

 
Princip konzistentnosti  postoji kao zahtev da se u varijetetu metoda bilansiranja 
koje postoje u praksi ili koje su standardizovane, izabere jedna metoda i da se ta 
metoda konzistentno (stalno) primenjuje iz jednog obračunskog perioda do drugog. 
Osnovno opravdanje za postojanje ovog principa je u tome što investitori, kreditori i 
ostali korisnici mogu da upoređuju finansijske performanse istih preduzeća tokom 
različitih perioda, jedino kada su oni konzistentno primenjivali odabranu metodu.  
 
Uporedivost finansijskih izveštaja je kritičan faktor za efikasnu finansijsku analizu 
trendova u poslovanju preduzeća i njegovih performansi. Posledica ovog principa se 
ogleda u činjenici da ako preduzeće ne menja jednom odabranu metodu duži 
vremenski period, autsajderi mogu lakše, kroz finansijsku analizu da utvrde u kojem 
pravcu se kretao razvoj finansijskog položaja i uspešnosti preduzeća. Iako je 
konzistentnost potreban i nužan zahtev, to ne znači da menadžment preduzeća 
nikada neće promeniti metodu vrednovanja. U uslovima turbulentnog poslovnog 
okruženja javlja se potreba da se metode bilansiranja promene kako bi nova metoda 
što bolje prikazala vrednost imovine u skladu sa istinitim i poštenim izveštavanjem. 
Naravno, promene metoda bilansiranja moraju biti unete u napomene. Pored toga 
zahteva se da se u napomenama iskaže (kvantifikuje) način na koji je promena 
metode uticala na rezultat i druge komponente finansijskih izveštaja.  
 
Zadatak finansijskog analitičara je da poznaje sadržinu svih pomenutih principa 
računovodstvenog vrednovanja jer se u njima nalaze potencijalne opasnosti za 
distorziju finansijskih izveštaja, a time i potencijalne opasnosti za finansijsku analizu. 
 

                                                 
15 Knežević, G. (2009), Analiza finansijskih izveštaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, str.21 
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IV DEO: FINANSIJSKI IZVEŠTAJI KAO PREDMET ANALIZE 
 

4.1. Pojam i vrste finansijskih izveštaja 
 
Pravna lica i preduzetnici koji su dužni da vode poslovne knjige (dnevnik, glavna 
knjiga i pomoćne knjige) obavezni su da ih zaključuju, sastavljaju i prezentuju 
finansijske (računovodstvene) izveštaje za tekuću poslovnu godinu, sa stanjem na 
dan 31.12. tekuće godine, kao i u slučaju statusnih promena, promena oblika 
organizovanja ili prodaje na dan donošenja odluke o promeni, tj. na dan utvrđen 
ugovorom o prodaji. 
 
Finansijski izveštaji su skup informacija o finansijskom položaju, uspešnosti, 
promenama na kapitalu i novčanim tokovima jedne korporacije i predstavljaju 
funkcionalnu i vremenski zaokruženu celinu poslovnih procesa koji su se dogodili u 
jednoj kompaniji i kao takvi, čine podlogu svake finansijske analize. 
 
Cilj, a time i sastavni delovi finansijskih izveštaja vremenom su se menjali, a 
obavezni delovi finansijskih izveštaja ni danas nisu svuda isti.  
 
Prema IV direktivi Evropske Unije, cilj godišnjih računa je pružanje verne slike 
imovine, obaveza, finansijske situacije i dobitka ili gubitka društva. Shodno tome, 
preduzeća su dužna da objave godišnji račun koji obuhvata: 
 

� Bilans stanja; 
� Bilans uspeha (račun dobitka ili gubitka); 
� Aneks; 
� Izveštaj o poslovanju; 
� Izveštaj o korporativnom upravljanju; 
� Izveštaj lica odgovornog za kontrolu računa. 

 
Prema Međunarodnim računovodstvenim standardima, clj finansijskih izveštaja opšte 
namene jeste pružanje informacija o finansijskom položaju, uspešnosti i tokovima 
gotovine preduzeća, koje će velikom broju različitih korisnika biti od koristi prilikom 
donošenja ekonomskih odluka, odnosno da pruži informacije o: 
 

� Imovini; 
� Obavezama; 
� Sopstvenom kapitalu; 
� Prihodima i rashodima, uključujući dobitke i gubitke; 
� Tokovima gotovine. 

 
Shodno tome, sastavni delovi finansijskih izveštaja su: 
 

� Bilans stanja; 
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� Bilans supeha; 
� Izveštaj koji pokazuje: 

� sve promene na kapitalu ili 
� promene na kapitalu osim onih koji proističu iz novih uplata vlasnika ili 

isplata vlasnicima i po osnovu raspodele vlasnicima. 
� Izveštaj o tokovima gotovine; 
� Računovodstvene politike sa objašnjenjima. 

 
Međunarodni računovodstveni standardi podstiču preduzeća da uz finansijske 
izveštaje prikažu i izveštaj o finansijskom poslovanju, a ukoliko je reč o preduzećima 
koja posluju u privrednim granama u kojima ekološki činioci igraju važnu ulogu, i 
ukoliko se zaposleni samtraju važnom grupom korisnika finansijskih izveštaja – i 
ekološki izveštaj i izveštaj o dodatoj vrednosti. 
 
Prema našim propisima, finansijski izveštaji  obuhvataju: 16 
 

� Bilans stanja; 
� Bilans uspeha; 
� Izveštaj o novčanim tokovima; 
� Izveštaj o promenama na kapitalu; 
� Napomene uz finansijske izveštaje. 

 
Izuzetak predstavljaju mala pravna lica koja su dužna da sastavljaju samo bilans 
stanja i bilans uspeha. 17 
 

4.2. Tumačenje bilansa kao osnovnog finansijskog izveštaja 
 
Reč bilans potiče iz spoja latinskih reči bilanx libra (vaga sa dva tasa), što ukazuje na 
neka njegova formalna obeležja kao što su: da se bilansom nešto meri i iskazuje 
rezultat, da se to što se meri iskazuje sa dva aspekta i da se ta dva aspekta dovode 
u ravnotežu, ali se njegova suština, materijalna sadržina, iz samog naziva ne može 
izvesti. U privrednoj praksi, pod pojmom bilans ima se u vidu finansijski izveštaj koji 
sačinjava preduzeće u cilju prikazivanja imovine i njene upotrebe, sa jedne strane, i 
poreklo te imovine, sa druge strane.  
 
Inače, u literaturi se nailazi na različito tumačenje bilansa. Da bi izbegao 
nesporazume, zakonodavac u našoj zemlji ne koristi izraz bilans, već termin bilans 
stanja. Razlikuje se definisanje bilansa u širem i užem smislu: pod bilansom u užem 
smislu podrazumeva se bilans stanja, a pod bilansom u širem smislu, pored bilansa 
stanja ima se u vidu i bilans uspeha i izveštaj o poslovanju. 

                                                 
16  Zakon o računovodstvu i reviziji (2002), „Službeni list SRJ“, br.71, od 27.12.2002. 
17  Pravno lice se smatra malim ukoliko ispunjava dva od navedena tri kriterijuma: da je prosečan broj zaposlenih 
ispod 50, da je ukupan godišnji prihod manji od 2.500.000 evra i da je prosečna vrednost imovine manja od 
1.000.000 evra. 
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Pojam bilans odnosi se isključivo na bilans stanja i treba ih smatrati sinonimima, 
odnosno “izraz bilans predstavlja opšteprihvaćen naziv za bilans stanja”. 18 Sa 
pojmom bilans ne treba mešati pojam godišnji zaklju čak, koji je, kako i sam naziv 
označava, rezultat godišnjeg zaključivanja poslovnih knjiga.  
 
Budući da je godišnji zaključak sračunat na utvrđivanje imovinskog položaja i 
ostvarenog uspeha u proteklom obračunskom periodu u cilju zadovoljenja 
informacionih potreba različitih korisnika, on je, prirodno znatno širi od bilansa stanja. 
Pored bilansa stanja, on obuhvata i bilans uspeha - koji je u osnovi analitički račun 
sopstvenog kapitala, izveštaj o novčanim tokovima, izveštaj o promenama na 
kapitalu i napomene uz finansijske izveštaje. Navedeni elementi godišnjeg računa 
jesu osnovni, odnosno najvažniji finansijski izveštaji. 
 

4.3. Teorije bilansa 
 
Teorije bilansa tiču se shvatanja ili učenja o glavnoj svrsi ili cilju bilansa i bilansiranja. 
U teorijama bilansa tretiraju se formalni i materijalni aspekt bilansa. Formalni aspekt 
bilansa odnosi se na njegov izgled, formu, strukturu, dakle u pitanju je problem 
raščlanjivanja ili dekomponovanja bilansa u cilju vrednovanja bilansnih pozicija. 
 
Različiti koncepti procenjivanja bilansnih pozicija, odnosno vrednovanja relanih 
dobara, potraživanja, hartija od vrednosti, gotovine, sopstvenog kapitala i obaveza 
proizilaze iz različitih ciljeva koje bilansi treba da ispune.  
 
Teorija bilansa razlikuje statičko, dinamičko i organsko shvatanje bilansa, i u skladu 
sa tim, bilansi koji po sadržini odgovaraju pomenutim teorijama nazivaju se statisčki, 
dinamički i organski bilansi. 
 

4.3.1. Statičko shvatanje bilansa 
 
Statičko shvatanje bilansa tiče se prevashodno tumačenja bilansa sa aspekta 
privrednog ili poslovnog prava, pa se često govori o tzv.pravnom aspektu bilansa. 
Prema statičkom shvatanju bilansa, primarni zadatak bilansa i bilansiranja sastoji se 
u utvrđivanju imovine preduzeća, što je u funkciji zaštite poverioca preduzeća. 
 
Naime, bilans je sredstvo za utvrđivanje neto ili čiste imovine preduzeća (razlika 
između bruto imovine i obaveza preduzeća) koja predstavlja garantnu supstancu za 
izmirenje obaveza prema poveriocima.  
 
Statičko shvatanje bilansa nije nastalo u određenom trenutku, već ima svoj evolutivni 
put i proizvod je pratećih okolnosti. Istorija računovodstva je zabeležila različita 
mišljenja po pitanju porekla ove koncepcije. 

                                                 
18  Romić L. (2010), Teorija bilansa, Ekonomski fakultet, Subotica, str.34 
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Tvorci starog ili nerazvijenog statičkog shvatanja bilansa smatrali su da je primarni 
zadatak bilansa i bilansiranja utvrđivanje imovine preduzeća. S obzirom na definisani 
cilj, statička bilansna teorija je orijentisana na utvrđivanje čiste imovine, odnosno 
garantne supstance preduzeća, dajući time načelu zaštite poverioca asolutni primat 
pri bilansiranju. 
 
Rana statička teorija, nastala pod uticajem privrednog i poreskog prava, smatra 
bilans uspeha irelevantnim – što je i logično budući da je usmerena na zaštitu 
interesa poverilaca, te je prema njoj, isključivo bitna pokrivenost dugova likvidnim 
sredstvima. Osnovna informacija koju bilans treba da prikaže je pokrivensot dugova, 
s obzirom da je poveriocima irelevantno da li je preduzeće ostvarilo dobitak ili 
gubitak. 
 
Stara ili nerazvijena statička teorija bavila se isključivo sadržinom bilansa, pa je otuda 
ova teorija bilansa istovremeno i teorija procenjivanja i teorija održavanja novčane 
(nominalne) vrednosti kapitala. 
 
Novije ili razvijeno statičko shvatanje bilansa podstaknuto je razvojem korporativnog 
oblika preduzeća, za čije poslovanje i sudbinu su sada pored poverioca i vlasnika 
kapitala, zainteresovani i menadžment, zaposleni i država. Prema ovom gledištu, 
glavna funkcija bilansa predstavlja prikazivanje finansijske konstitucije i situacije, te je 
otuda bilans proglašen instrumentom za raspolaganje kapitalom.  
 
Za razliku od nerazvijenog statičkog shvatanja bilansa, razvijeno statičko shvatanje 
bilansa prihvatilo je bilans uspeha, ali je primat i dalje isključivo na bilansu stanja, dok 
bilans uspeha ima tek drugorazredni značaj. Korelacija između ova dva bilansa 
uspostavljena je na taj način što se razlika ukupnih prihoda i ukupnih rashoda 
uključuje u bilans stanja kao jedna od pozicija sopstvenog kapitala.  
 
Sve interpretacije i kritičke analize statičke teorije bilansa, koja je bila preovlađujuća 
sve do kraja Prvog svetskog rata, vršene poslednjih nekoliko decenija, mogu se 
sažeti u sledećem: 
 

� Putem bilansa ne može se utvrditi efektivna vrednost imovine; 
� Nijedan koncept imovine nije podoban za sve prilike, niti zadovoljava sve 

interese u vezi sa utvrđivanjem mogućnosti za pokriće dugova; 
� Utvrđivanje vrednosti imovine nije jedini zadatak koji se stavlja pred bilans, već 

se bilansu nameću i drugi zadaci koje bilans orijentisan na prikazivanje 
imovine ne može da ispuni. 
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4.3.2. Dinami čko shvatanje bilansa 
 
Dinamička teorija zastupa stav da cilj bilansa nije utvrđivanje imovine, kako smatra 
statička teorija, već utvrđivanje uporedivnog finansijskog rezultata, čime se težište 
prebacuje sa bilansa stanja na bilans uspeha. Naime, dinamičko shvatanje, pre 
svega, okrenuto je interesima vlasnika i ortaka kojima preduzeća obezbeđuju isplate 
iz dobitka (dividende, učešća u dobitku), za razliku od statičke koncepcije koja je bila 
okrenuta interesima poverioca. 
 
Prema tome, teorija bilansiranja premešta se sa utvrđivanja imovine i dugova na 
bilansiranje uspeha, pri čemu se kao vrhunski zahtev ističe njihova uporedivost.  
 
Tvorci dinamičkog shvatanja bilansa smatraju da je cilj bilansa utvrđivanje 
uporedivnog rezultata i ovaj zahtev stavljaju iznad zahteva za tačnošću. Da bi se 
ostvario uporediv rezultat, dinamička teorija bilansa polazi od sledećih pravila 
procenjivanja: 
 

� Tačnost razgraničenja prihoda i rashoda – periodičnom obračunu mogu se 
dodeliti samo oni prihodi i rashodi koji njemu pripadaju, koji su u njemu 
ostvareni; 

� Zadržavanje istih metoda procenjivanja u nizu uzastopnih obračuna 
periodičnih finansijskih izveštaja; 

� Izbegavanje svake samovolje obračunavanja u slučaju veće nesigurnosti. 
 
Kako ova teorija posebno zazire od visokih periodičnih finansijskih rezultata, imajući 
u vidu da oni mogu navesti preduzeće na prekomerna investiciona ulaganja, a time 
ugroziti i egzistenciju preduzeća, naročito se insistira na načelu opreznosti, čija je 
suština u odustajanju objektiviranja nerealizovanih dobitaka, što ima velike posledice. 
 

4.3.3. Organsko shvatanje bilansa 
 
Za razliku od prethodnih bilansnih teorija, koje se označavaju monističkim, organska 
teorija ima obeležje dualističke bilansne teorije. Osnovna postavka organske teorije 
glasi da između bilansa stanja i bilansa uspeha postoji neraskidiva, organska veza, i 
da preduzeća kojima je imanentna dinamičnost, koju takođe karakteriše stalno 
kretanje, odnosno da je preduzeće organski deo privrede kao celine. Prema tome, 
analizom finansijskih izveštaja preduzeća mogu se uočiti promene u samom 
preduzeću, kao i promene u privredi, odnosno može se sagledati njihovo kretanje. 
 
Organska teorija posebno insistira na tačnosti iskazivanja finansijskog rezultata, i 
ovaj zahtev stavlja iznad vremenske uporedivosti, na kojoj posebno insistira 
dinamička teorija. Do tačnog finansijskog rezultata ne može se doći ako se imovina 
pravilno ne proceni, shodno stavu da je cilj preduzeća permanentna egzistencija, 



 

29 
 

sredstva se moraju procenjivati prema vrednosti njihove ponovne nabavke, čime će 
se obezbediti realan finansijski rezultat, odnosno isključiti monetarni poremećaji. 
 

4.4. Vrste bilansa 
 
Budući da se bilans ne sastavlja usled isključivo jednog zahteva, već mnoštvo 
razloga nalaže potrebu za izradom bilansa, pojavljuju se različite vrste bilansa koje  
se sastavljaju na osnovu različitih formalnih i materijalnih pravila bilansiranja, te se i 
ovi bilansi međusobno, više ili manje, razlikuju po formi ili sadržini. Prema tome, 
bilans će prikazivati i izgledaće shodno cilju koji je postavljen. 
 
U literaturi postoje brojni načini sistematizacije bilansa po vrstama. Najčešće 
korišćeni kriterijumi, prema kojima se različite vrste bilansa  svrstavaju u zajedničke 
grupe, su: 19 
 

� Redovnost sastavljanja; 
� Povezanost sa knjigovodstvom; 
� Globalna svrha iskazivanja; 
� Merodavnost pravnih normi; 
� Područje informisanja; 
� Dužina bilansnog perioda; 
� Vremenski period koji pokrivaju; 
� Tehnika sastavljanja; 
� Karakter bilansnih veličina – stanje ili tok; 
� Broj uključenih preduzeća u bilans; 
� Pripadnost privrednoj grani; 
� Ekonomsko – teorijsko objašnjenje bilansa. 

 
4.4.1. Bilansi prema redovnosti sastavljanja 

 
Postoje bilansi koji se sastavljaju redovno u toku poslovanja, u unapred zakonski ili 
interno propisanim vremenskim intervalima, i bilansi koji se sastavljaju u naročito 
(specijalnim) prilikama do kojih može doći u poslovnom životu preduzeća.  
 
Redovni bilansi se sastavljaju u unapred određenim ili na duži rok ponavljajućim 
vremenskim intervalima. Rok ili vreme sastavljanja redovnih bilansa određeni su 
zakonskim propisima konkretne zemlje ili internim pravilima konkretnog preduzeća. 
Prema Zakonu o računovodstvu i reviziji, preduzeća (pravna lica i preduzetnik) imaju 
obavezu da sastave finansijske izveštaje za tekuću poslovnu godinu sa stanjem na 
dan 31.12. tekuće godine. Međubilans ima karakter periodičnog obračuna i sastavlja 
se polugodišnje ili po isteku kvartala. Međubilans ima kontrolnu i informativnu ulogu. 
Zakonom nije propisana obaveza sastavljanja međubilansa. Specijalni bilansi se 

                                                 
19  Pavlović V.(2008), Teorija i analiza bilansa, Megatrend univertitet, Beograd, str.61 
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sastavljaju u posebnim prilikama kao što su: osnivanje preduzeća, reosnivanje, 
promena pravne forma, fuzija, razdvajanje, sanacija, likvidacija, poravnanje i stečaj. 
Ovi bilansi se nazivaju shodno razlogu njihovog sastavljanja, te se javljaju bilansi 
osnivanja, bilansi promene pravne forme, bilansi fuzije, bilansi razdvajanja, bilansi 
sanacije, likvidacioni bilansi, bilansi poravnanja i stečajni bilansi. S pravne tačke 
gledišta, specijalni bilansi mogu da budu obavezni (bilansi osnivanja i likvidacioni 
bilansi) i dobrovoljni.  
 

4.4.2. Bilansi prema njihovoj vezi sa knjigovodstvo m 
 
Najčešće vrste bilansa proizilaze iz knjigovodstva, kao proizvod zaključka konta. To 
su: bilans stanja i račun dobitka ili gubitka (bilans uspeha), kao obavezni godišnji 
finansijski izveštaji i međubilansi, kao dobovoljni finansijski izveštaji. 
 
Bilans stanja koji se pojavljuje kao proizvod zaključka konta, sadrži sva salda koja se 
nalaze na kontima stanja (aktivna i pasivna konta) i finansijski rezultat koji se 
preuzima iz bilansa uspeha, čime se ujedno uspostavlja bilansna ravnoteža. Ukoliko 
se pozitivan perodični rezultat (dobitak) iskaže u bilansu stanja kao pozitivna veličina, 
a njegova raspodela, odnosno prenos na račune rezervi ili obaveza prema 
učesnicima u raspodeli dobitka, vrši putem posebnog obračuna u sledećoj godini, 
onda je reč o bilansu uspeha u čistoj formi, odnosno o sastavljanju bilansa prema 
bruto principu. Ukoliko nisu odvojene faze utvrđivanja i raspodele rezultata, već se 
izravnanje prihoda i rashoda u bilansu uspeha pojavljuje kao srazmerno povećanje 
stanja na računima rezervi ili na računima obaveza prema učesnicima u raspodeli 
dobitka, tada je reč o bilansu uspeha sastavljenog prema neto principu. Gubitak se 
može iskazati u pasivi kao odbitna stavka sopstvenog kapitala, što predviđa IV 
direktiva Evropske Unije, ili u aktivi bilansa kao smanjenje sopstvenog kapitala. 
Prema našim propisima, gubitak se iskazuje u pasivi kao odbitna stavka sopstvenog 
kapitala, osim za iznos koji prevazilazi visinu sopstvenog kapitala, koji se iskazuje 
kao smanjenje sopstvenog kapitala u aktivi. 

 
4.4.3. Bilansi prema globalnoj svrsi iskazivanja 

 
U zavisnosti od toga šta se smatra dominantnim ciljem knjigovodstva i finansijskih 
izveštaja koji se izvode iz knjigovodstva, razlikuju se: imovinski (status) bilans i bilans 
utvrđivanja rezultata. 
 
Imovinski (status) bilans se sastavlja u primarnom cilju utvrđivanja vrednosti (neto) 
imovine za određene svrhe. Oni su specijalni bilansi, tj. ne sastavljaju se redovno, za 
zadovoljenje konkretnih potreba, kao što su likvidacija, poravnanje, stečaj, 
razdvajanja i slično. Kako je osnovni cilj imovinskog bilansa utvrđivanje vrednosti 
neto imovine, bilansne pozicije se procenjuju po dnevnim cenama na dan bilansa. Po 
pravilu se ovi bilansi sastavljaju uz pomoć inventara. Bilans utvrđivanja uspeha je 
rezultat dinamičkog shvatanja bilansa po kojem bilans ima kao osnovni cilj da utvrdi 
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visinu periodičnog rezultata. Dakle, bilansiranje je usmereno ka bilansu uspeha, u 
cilju utvrđivanja uporedivog obračunskog rezultata, a bilans stanja predstavlja 
pomoćno sredstvo koje preuzima sve ono za šta nema mesta u bilansu uspeha. 
 

4.4.4. Bilansi prema merodavnosti pravnih normi 
 
U zavisnosti od toga da li se bilans sastavlja na osnovu propisa trgovačkog 
(privrednog) ili na osnovu poreskog prava, razlikuju se: trgovački (poslovni) bilans i 
poreski bilans. 
 
Pitanje obaveza i načina vođenja poslovnih knjiga i polaganje računa u preduzećima 
određenih pravnih formi je u većini zemalja regulisano trgovačkim zakonodavstvom ili 
obligacionim pravom. U našoj zemlji je računovodstvena materija regulisana 
Zakonom o računovodstvu i reviziji. Aktuelni propisi ne propisuju način vođenja 
poslovnih knjiga, sastavljanje i prezentaciju finansijskih izveštaja, niti prikazuju 
računovodstvena načela, odnosno ne raspravljaju o pitanjima bilansiranja 
(procenjivanja) pojedinih bilansnih pozicija, već upućuju na neposrednu primenu 
MRS/MSFI. Osnovni cilj sastavljanja poreskog bilansa jeste obezbeđivanje sigurne i 
pouzdane osnove za oporezivanje uz dosledno poštovanje principa poreske 
pravednosti koji znači ravnomernost i ravnopravnost za sve poreske obveznike. 
Primarni zadatak poreskog bilansa proizilazi iz finansijsko-političkih zahteva 
obezbeđivanja prihoda za pokriće javnih rashoda. Prema domaćim propisima, 
oporeziva dobit se utvrđuje u poreskom bilansu usklađivanjem dobitka utvrđenog 
prema MRS/MSFI. Poreski bilans se dobija korigovanjem i prilagođavanjem 
trgovačkog bilansa poreskm propisima.  

 
4.4.5. Bilansi prema podru čju informisanja 

 
Zavisno od toga da li je bilans namenjen potrebama informisanja uprave preduzeća o 
poslovnim događajima ili služi za informisanje eksternih korisnika (izvan preduzeća), 
razlikujemo: interni i ekterni bilans. 
Pored redovnih finansijskih izveštaja čija je obaveza sastavljanja i obelodanjivanja 
propisana Zakonom o računovodstvu i reviziji (bilans stanja, bilans uspeha, izveštaj o 
novčanim tokovima, izveštaj o promenama na kapitalu i napomene uz finansijske 
izveštaje), interni korisnici sastavljaju i bilanse kretanja, sa svrhom prikazivanja 
ekonomsko-finansijskih događaja i kontrole likvidnosti. Tipičan karakter internih 
bilansa imaju kratkoročni (mesečni) bilansi uspeha. Na osnovu analize internih 
bilansa, rukovodstvo preduzeća donosi odluke vezane za politiku cena, planiranje 
stepena zaposlenosti i asortimana. 
 
Eksterni bilansi su manje iskazne moći kao posledica manjeg raščlanjivanja bilansih 
pozicija, a naročito kao posledica unošenja samo osnovnih podataka o razvoju 
preduzeća u izveštaj o poslovanju. 
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4.4.6. Bilansi prema dužini bilansnog perioda 
 
Prema dužini bilansnog perioda razlikuju se bilansi: otvaranja, završni i kratkoročni 
međubilansi. 
 
Bilans otvaranja se sastavlja na početku poslovnog perioda (poslovne godine) u cilju 
obezbeđivanja osnove za otvaranje poslovnih knjiga tj. za izgradnju računovodstva. 
Bilans osnivanja koji predstavlja specijalni bilans služi istovremeno i kao bilans 
otvaranja. Bilans otvaranja sadrži samo stanje (aktivu i pasivu), bez računa uspeha. 
 
Završni bilans treba shvatiti u širem smislu i tada se naziva “totalni bilans” ili u užem 
smislu i tada se naziva “godišnji bilans”. Totalni bilans se sastavlja na kraju 
poslovnog života preduzeća. Njime se utvrđuje totalni rezultat poslovanja. Budući da 
su na kraju poslovnog života preduzeća svi izdaci jednaki rashodima i svi primici 
izjednačeni sa prihodima, tj. ne pojavljuje se problem razgraničenja, totalni bilans je 
tačniji od godišnjeg bilansa i međubilansa. Godišnji bilans je bilans koji se sastavlja 
na kraju kraćeg poslovnog perioda, kao što je uobičajeno poslovna ili kalendarska 
godina. Za razliku od bilansa otvaranja, završni bilans obuhvata i račun dobitka ili 
gubitka (bilans uspeha) i napomene uz finansijske izveštaje koji čine jednu celinu, 
praćenu izveštajem o poslovanju. 
 
Pored redovnih godišnjih zaključaka, preduzeća prema potrebama sastavljaju bilanse 
stanja i uspeha za periode kraće od jedne godine. Mogu biti polugodišnji, kvartalni, 
mesečni, dekadni ili dnevni. Mogu se sastavljati sa ili bez inventarisanja. 
 

4.4.7. Bilansi prema vremenu koje pokrivaju 
 
Prema ovom kriterijumu bilansi se dele na: projektovane (planske) i stvarne. 
Projektivani bilansi predstavljaju osnovu za kontrolu. Razlike između stvarnih i 
projektovanih bilansnih pozicija pokazuju odstupanja koja su predmet analize. 
 

4.4.8. Bilansi prema tehnici sastavljanja 
 
Prema tehnici sastavljanja razlikuju se: bruto i neto bilansi. 
 
Bruto bilans prikazuje sve pozicije stanja i uspeha bez saldiranja (prebijanja). Bruto 
bilans je veće iskazne moći, budući da ga karakteriše: indirektno otpisivanje i 
isticanje otpisa na posebnoj korektivnoj poziciji aktive ili njenim unošenjem u pasivu 
bilansa, zatim isticanje gubitka prethodnih godina u aktivi ili kao korektivne pozicije 
sopstvenog kapitala u pasivi, kao i integrisanje bruto ostvarenih rezultata prethodne 
godine u bilans stanja. 20 Bilans uspeha sadrži sve prihode i rashode bez saldiranja. 
Neto bilans prikazuje saldirane pozicije stanja i uspeha. 

 
                                                 
20  Pavlović V.(2008), Teorija i analiza bilansa, Megatrend univertitet, Beograd, str.67 
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4.4.9. Bilansi prema karakteru bilansnih veli čina – stanje ili tok 
 
Pored bilansa koji imaju karakter stanja, postoje i bilansi koji se sastavljaju u cilju 
sagledavanja kretanja poslovnih vrednosti u određenom vremenskom intervalu, sa 
primarnim zadatkom kontrole likvidnosti.  
 

4.4.10. Bilansi prema broju preduze ća uklju čenih u bilans 
 
Prema broju preduzeća uključenih u bilans, razlikujemo: individualni i zajednički 
bilans. Zajednički bilans može da bude zbirni ili konsolidovani. 
 
Pojedinačni (individualni) bilans je bilans stanja i bilans uspeha svakog pojedinačnog 
preduzeća kao pravnog lica. Obaveza sastavljanja individualnog bilansa proističe iz 
zakonske regulative po kojoj je svako preduzeće obavezno da sastavlja tzv. završni 
račun. 
 
Zbirni bilans je zajednički bilans dva ili više pravno i ekonomski samostalna 
preduzeća koja su povezana nekim konkretnim zajedničkim interesom u okviru 
profesionalnog udruženja. Sastoji se iz zbirnog bilansa stanja i bilansa uspeha koji se 
dobijaju prostim sabiranjem bilansnih pozicija pojedinačnih bilansa. 
 
Konsolidovani bilans predstavlja bilans vrhovne uprave koncerna, koji vlada zavisnim 
ili kontrolisanim društvima po osnovu posedovanja većinskog kapitala ili po osnovu 
ugovornog potčinjivanja. Uprava koncerna ga sastavlja u clju sagledavanja 
ekonomskog položaja celine koncerna. Dakle, u pitanju je forma zajedničkog bilansa 
dva ili više pravno samostalnih preduzeća, ali specifična po sažimanju pojedinačnih 
bilansa članica i prebijanju svih pozicija koje proizilaze iz njihovog međusobnog 
odnosa po osnovu učešća, potraživanja, obaveza i prometa robe i usluga. 
 

 
4.5. Pojam bilansa stanja i njegova sadržina 

 
Bilans stanja je trenutna slika finansijskog položaja neke kompanije na određeni dan 
(najčešće 31.12. tekuće godine). On prikazuje veličinu i strukturu sredstava i izvora 
finansiranja. 
 
Struktura sredstava, aktiva, ukazuje na način na koji su sredstva uložena 
(investiciona aktivnost), dok struktura izvora finansiranja, pasiva, ukazuje na efekte 
finansijske aktivnosti, odnosno finansijsku strukturu (konstituciju) nekog preduzeća. 
 
Aktiva preduze ća se dalje u bilansu stanja deli na sledeće: 
 

� Stalna (fiksna, dugoročna) sredstva; 
� Obrtna (tekuća, kratkoročna) sredstva. 
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Razlika između stalnih i obrtnih sredstava je u ispunjavanju sledećih karakteristika: 
 

� sredstvo će biti razvrstano kao kratkoročno ako se očekuje da će se potrošiti u 
redovnom toku poslovnog ciklusa21 preduzeća ili u periodu do 12 meseci, 
odnosno biće razvrstano kao dugoročno, ako će se potrošiti tek protekom više 
poslovnih ciklusa, odnosno u periodu dužem od 12 meseci; 

� sredstvo je kratkoročno ako se primarno drži za svrhu prodaje u roku do 12 
meseci ako se drži u cilju prodaje u periodu dužem od 12 meseci treba ga 
razvrstati kao dugoročno sredstvo i 

� sredstvo je kratkoročno ako je u pitanju novac ili novčani ekvivalenti čija 
upotreba nije ograničena. 

 
Stalna ili dugoročna sredstva se mogu podeliti na :22 
 

� materijalna (nekretnine, postrojenja, oprema ), 
� nematerijalna (naučno i tehničko znanje, dizajn, implementacija novih procesa 

ili sistema, licence, intelektualna imovina, tržišno znanje i trgovačke marke) i 
� dugoročni finansijski plasmani (zajmovi dati drugim preduzećima, ulaganja 

           zadržana do dospeća - obveznice drugih preduzeća i učešća u kapitalu). 
 
Kratkoročna ili obrtna sredstva se mogu razvrstati na:23 
 

� zalihe (materijala, gotovih proizvoda, nedovršene proizvodnje, robe...), 
� kupci i druga potraživanja, 
� dati avansi, 
� ostala kratkoročna potraživanja, 
� novac i novčani ekvivalenti (gotovina u blagajni, depoziti po viđenju, gotovinski 

ekvivalenti-akcije, obveznice, komercijalni i blagajnički zapisi i sl.) 
 
Aktiva preduzeća, dakle prikazuje imovinu preduzeća kojom ono raspolaže. Međutim, 
imovinu ipak ne treba poistovećivati sa aktivom. Aktiva predstavlja knjigovodstveno 
(tehnički) bilansni pojam, a sredstva (imovina) ekonomski pojam. Pojam aktive, je 
dakle, širi od pojma sredstava. Šta će se konkretno prihvatiti u aktivi zavisi od 
računovodstvenih propisa konkretne zemlje. Pri tome, zakonodavac se značajno 
menjao tokom vremena, u zavisnosti od toga kako se sagledavao osnovni cilj 
bilansa, tj. u zavisnosti od dominantne bilansne teorije. 
 
U finansijsko-računovodstvenoj literaturi i praksi, razlikuju se sledeći pojmovi: bruto 
imovina, čista imovina, bilansna imovina i imovina preduzeća.  
  

                                                 
21 Poslovni ciklus preduzeća je vreme koje protekne između nabavke materijala, sredstava koja ulaze u proces 
proizvodnje i sticanja samog novca. 
22 Knežević, G. (2009), Analiza finansijskih izveštaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, str.12 
23 Isto, str.13 
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Bruto imovina predstavlja ukupnost imovinskih vrednosti iskazanih u aktivi. Ona 
može da bude manja od zbira aktive bilansa za zbir pozicija aktive koje predstavljaju 
korekturu kapitala (npr. gubitak - ukoliko se iskazuje u aktivi) i za zbir pozicija pasive 
koje predstavljaju korekturu imovine (npr. za ispravku vrednosti postrojenjske 
imovine, ukoliko se otpisivanje vrši indirektno unošenjem iznosa otpisa na stranu 
pasive kao ispravke vrednosti, što kod nas nije slučaj). 
 
Neto (čista) imovina predstavlja razliku između bruto imovine i dugova (obaveza). 
Ona je računski jednaka sopstvenom kapitalu. Sopstveni kapital jednog privrednog 
subjekta nije ništa drugo nego ona vrednost koja se dobije kada se od vrednosti 
imovine, odnosno bilansne aktive, oduzme visina njegovih obaveza. 
 
Pojam bilanse imovine uveden je u cilju “da se izbegne mešanje sa drugim 
pojmovima imovine, pre svega sa pojmom vrednosti preduzeća kao celine”.24 Ovaj 
pojam podrazumeva u bilansu iskazane vrednosti bruto imovine ili vrednosti ukupnog 
kapitala (sopstvenog i pozajmljenog kapitala).  
 
Pojam imovine preduzeća razvijen je u bilansnom i poreskom pravu. U smislu 
poreskog prava, imovina preduzeća obuhvata sve imovinske delove privredne 
jedinice kojima je glavni cilj obavljanje posla, a čije bilansiranje dopušta poresko 
pravo.  
 
Pasiva bilansa stanja korporacija  pokazuje poreklo imovine, odakle imovina u 
aktivi preduzeća potiče. U bilansu stanja poreklo imovine može biti određeno kao: 
 

� sopstveni kapital (čista imovina, kapital vlasnika) i 
� pozajmljeni kapital preduzeća (obaveze ili dugovi, kapital poverilaca). 

 
Sopstveni kapital se obračunski utvrđuje kao razlika između vrednosti ukupne aktive I 
ukupnih obaveza tj. Sopstveni kapital = Aktiva - Obaveze. Sopstveni kapital je po 
svim karakteristikama specifična računovodstvena kategorija. On nema dospeće i 
predstavlja garantnu supstancu za poverioce, isplate vlasnicima zavise od visine 
dobitka i daje pravo na upravljanje preduzećem. 
 
Pozajmljeni kapital preduzeća čine obaveze preduzeća prema trećim licima.  
 
Obaveze se mogu definisati kao sadašnje obaveze koje su proizašle iz prošlih 
ekonomskih događaja preduzeća i čije podmirenje (likvidacija) podrazumeva odliv 
resursa preduzeća (najčešće odliv novca ili nekog drugog sredstva za podmirenje 
obaveze). Obaveze preduzeća su sve obaveze dužnika koje postoje u sadašnjem 
vremenskom periodu, tj. na dan sastavljanja bilansa stanja. Obaveza nastaje kao 

                                                 
24  Pavlović V.(2008), Teorija i analiza bilansa, Megatrend univertitet, Beograd, str.13 
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rezultat neke prošle transakcije, odnosno ona je posledica nekog pravnog ugovornog 
odnosa ili zakonskog zahteva. 
 
Obaveze se mogu klasifikovati kao: 
 

� dugoročne i 
� kratkoročne. 

 
Neka obaveza se može razvrstati kao kratkoročna, ako su zadovoljene sledeće 
karakteristike: 
 

� obaveza će se podmiriti u redovnom toku poslovnog ciklusa i 
� obaveza će se podmiriti u periodu do 12 meseci od datuma bilansa stanja. 

 
Sve ostale obaveze koje ne zadovoljavaju ove kriterijume razvrstavaju se kao 
dugoročne. 
 
Obaveze preduzeća se još mogu razvrstati i kao: 
 

� dugovi (dugoročni, kratkoročni bankarski krediti, obaveze za obveznice i dr.) i 
� tekuće obaveze (dobavljači, obaveze za kamate, obaveze za poreze itd.). 

 
Aktiva = Obaveze + Kapital 

Stalna + Obrtna sredstva = Obaveze + Kapital 
 
Bilans stanja kao računovodstveni izveštaj sadrži veći broj različitih informacija koje 
su potrebne korisnicima za utvrđivanje finansijskog položaja. Međutim, te informacije 
su klasifikovane u grupe sličnih informacija kako bi se korisnicima olakšalo 
iznalaženje potrebnih informacija. Informacije koje treba iskazati u bilansu stanja 
treba razvrstati rukovodeći se određenim, prepoznatljivim kriterijumom. 
 
U poslovnoj praksi kompanija primenjuju se sledeći kriterijumi razvrstavanja pozicija 
u bilansu stanja:25 
 

� kriterijum rastuće likvidnosti u aktivi i opadajuće dospelosti u pasivi, i 
� kriterijum opadajuće likvidnosti u aktivi i rastuće dospelosti u pasivi. 

 
Kriterijum rastu će likvidnosti u aktivi i opadaju će dospelosti u pasivi: 
 
Ovakvu formu bilansa stanja primenjuju preduzeća zemalja koje pripadaju 
kontinentalno-evropskoj računovodstvenoj tradiciji (Nemačka, Francuska, Italija i dr.) 
gde je naglasak stavljen na solventnost i dugoročnu finansijsku strukturu. Kriterijum 
                                                 
25 Knežević, G. (2009), Analiza finansijskih izveštaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, str.15 
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rastuće likvidnosti znači takvo strukturisanje aktive po kojem likvidnost imovinskih 
pozicija (sposobnost pretvaranja u gotovinu) se kreće od najnelikvidnije prema sve 
likvidnijim pozicijama aktive. 
 
Za razliku od aktive, pasiva je strukturisana po principu opadajuće dospelosti. To 
znači da je na prvom mestu u bilansu stavljena ona pozicija pasive koja nema rok 
dospeća, kao što je to slučaj sa sopstvenim kapitalom. 
 
Raspored pozicija bilansa stanja po kriterijumu rastuće likvidnosti u aktivi i opadajuće 
dospelosti u pasivi dat je u Tabeli 1. 
 
Tabela 1.- Bilans stanja prezentovan prema kriterijumu rastuće likvidnosti i opadajuće dospelosti 
 

AKTIVA (rastu ća likvidnost) PASIVA ( opadaju ća dospelost) 
Nekretnine, postrojenja i oprema  

Nematerijalna sredstva 
Dugoro čni finansijski plasmani 

Sopstveni kapital  
Dugoro čne obaveze 

Zalihe  Kratkoro čne obaveze  
Potraživanja  Tekuće obaveze (dobavlja či i druge obaveze)  

Novac i nov čani ekvivalenti   
  
Izvor: Knežević, G. (2009), Analiza finansijskih izveštaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, str.16 
 

Kriterijum opadaju će likvidnosti u aktivi i rastu će dospelosti u pasivi: 
 
Prema ovom kriterijumu u aktivi se nalazi najlikvidnija imovina kao što je novac i 
novčani ekvivalenti na prvom mestu, zatim slede potraživanja, zalihe i na poslednjem 
mestu su prikazana dugoročna sredstva (dugoročni plasmani, nematerijalna ulaganja 
i nekretnine, postrojenja i oprema) koja su najnelikvidniji oblik aktive. Za razliku od 
nje, pasiva prati redosled rastuće dospelosti. Na prvom mestu u pasivi su obaveze 
koje zahtevaju plaćanje u periodu od 30 do 60 dana (tekuće obaveze), zatim slede 
obaveze dospeća do 1 godine (kratkoročne obaveze), obaveze čiji je rok dospeća 
preko 1 godine (dugoročne obaveze). 
Raspored pozicija bilansa stanja po kriterijumu opadajuće likvidnosti u aktivi i rastuće 
dospelosti u pasivi dat je u Tabeli 2: 
 
Tabela 2.-Bilans stanja prezentovan prema kriterijumu opadajuće likvidnosti i rastuće dospelosti 

 
AKTIVA ( opadaju ća likvidnost) PASIVA ( rastu ća dospelost) 

Novac i nov čani ekvivalenti Tekuće obaveze 
Potraživanja Kratkoro čne obaveze 

Zalihe Dugoro čne obaveze 
Dugoro čni finansijski plasmani  

Nematerijalna ulaganja Sopstveni kapital 
Nekretnine, postrojenja i oprema  

Izvor: Knežević, G. (2009), Analiza finansijskih izveštaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, str.17 
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4.6. Pojam bilansa uspeha i njegova sadržina 
 
Pored informacija o finansijskom položaju, za analitičare i korisnike analize, su 
neophodne i informacije o uspešnosti (rentabilnosti) poslovanja preduzeća u 
obračunskom periodu. Ove informacije sadrži bilans uspeha. 
 
Bilans uspeha je računovodstveni izveštaj u kojem su iskazani ostvareni prihodi i 
rashodi preduzeća u određenom obračunskom periodu. Za razliku od bilansa stanja 
koji pokazuje finansijsku poziciju na tačno određeni dan, bilans uspeha je periodičan 
izveštaj. Naime, jedini smisao ovog izveštaja je u činjenici da se prihodi i rashodi 
prikazuju za određeni period, tako da se i njihova razlika (dobitak ili gubitak) odnosi 
na taj period. 
 
Ovaj računovodstveni izveštaj je imao primat u odnosu na bilans stanja, jer se dugo 
vremena smatralo da je uspešnost poslovanja iskazana kroz rezultat (dobitak ili 
gubitak), jedna od najznačajnijih informacija za potrebe poslovnog odlučivanja. 
 
Elementi koji određuju visinu dobitka su: 
 

� Prihodi; 
� Rashodi. 

 
Prihodi , u skladu sa MRS, definišu se kao "povećanja ekonomskih koristi tokom 
obračunskog perioda u obliku priliva ili povećanja sredstava, odnosno smanjenja 
obaveza što dovodi do povećanja sopstvenog kapitala”.26 Za potrebe detaljnijeg 
informisanja korisnika o potencijalu preduzeća da stvara buduće novčane tokove što 
je i konačni cilj finansijskih izveštaja, prihode treba odvojiti od dobitaka. Prihodi 
predstavljaju povećanje sredstava (smanjenje obaveza) koje proističu iz redovnog 
poslovanja preduzeća (poslovni i finansijski prihodi), a dobici predstavljaju stavke 
koje zadovoljavaju kriterijume prihoda, ali proističu iz rizičnih i nepredvidivih aktivnosti 
preduzeća (dobici na prodaji nekretnina, postrojenja i opreme, dobitak na prodaji 
dugoročnih hartija od vrednosti i sl.). Dobici se uključuju u kategoriju ostalih prihoda 
preduzeća. 
 
Rashodi , kao negativna komponenta ukupne uspešnosti preduzeća se u MRS 
tretiraju kao "gubici i troškovi koji proističu iz uobičajenih aktivnosti (poslovni, 
finansijski rashodi)"27 Gubici predstavljaju stavke koje zadovoljavaju definiciju 
rashoda, ali proističu iz nepredvidivih i neočekivanih, nepovoljnih događaja (prodaja 
dugoročnih sredstava po vrednosti nižoj od knjigovodstvene i dr.). Gubici na prodaji 
imovinskih delova (dugoročnih sredstava, finansijskih instrumenata i zaliha) čine 
kategoriju ostalih rashoda preduzeća. 

                                                 
26  IASC, MRS - Okvir za pripremanje i prikazivanje finansijskih izveštaja, par. 70 a, str. 19. 
27  IASC, MRS - Okvir za pripremanje i prikazivanje finansijskih izveštaja, par. 70 a, str. 21 



 

39 
 

Utvrđivanje rezultata preduzeća smatra se jednim od osnovnih ciljeva računovodstva. 
Rezultat se utvrđuje razlikom između ostvarenih prihoda i rashoda u određenom 
obračunskom periodu na sledeći način: 

 
Prihodi - Rashodi = Rezultat, 

dobitak, Pr > R ili 
gubitak R> Pr . 

 
Na osnovu prethodne formule možemo doći do istog rezultata, ali na različite načine 
tako da govorimo o dve opšteprihvaćene metode obračuna rezultata u teoriji i 
poslovnoj praksi: 
 

� metoda troškova prodatih učinaka i 
� metoda ukupnih troškova. 

 
Metoda troškova prodatih u činaka je prethodila metodi ukupnih troškova. Suština 
je da se kod obračuna rezultata u proizvodnim preduzećima, prihodima od prodaje 
gotovih proizvoda suprostave rashodi izraženi u formi troškova prodatih gotovih 
proizvoda. Razlika ove dve veličine naziva se bruto dobitak. 
 
Prezentovana metoda ilustrovana je Tabelom 3: 
 

Tabela 3.- Bilans uspeha po metodi troškova prodatih učinaka 

 
PRIHODI OD PRODAJE GOTOVIH PROIZVODA 
- Troškovi prodatih gotovih proizvoda 
= Bruto dobitak (gubitak) 

+ Ostali poslovni prihodi 

- Troškovi prodaje 

- Troškovi opšteg upravljanja i administracije 

= Dobitak (gubitak) iz poslovne aktivnosti 
+ Finansijski prihodi 

- Finansijski rashodi 
+ Ostali prihodi (dobici) 

- Ostali rashodi (gubici) 

= NETO DOBITAK (GUBITAK) 

 
Izvor: Knežević, G. (2009), Analiza finansijskih izveštaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, str.21 

 

Za format bilansa uspeha prikazan u Tabeli 3. možemo istaknuti sledeće: 
 

� bilans uspeha u gornjem delu prikazuje bilans prodaje, koji nastaje razlikom 
međusobno uslovljenih prihoda i rashoda na prodaji gotovih proizvoda; ova 
razlika se naziva bruto dobitak ili marža dobitka (profit margin); 
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� ostali poslovni rashodi (troškovi prodaje, upravljanja i administracije) prikazani 
su kao zasebne komponente nakon utvrđivanja bruto dobitka; 

� ostali prihodi i rashodi, finansijski prihodi i rashodi iskazani su naknadno, a 
razlog njihovog razdvajanja nalazi se u tome što su oni nastali kao rezultat 
određenih aktivnosti preduzeća koje ne doprinose ukupnom rezultatu na isti 
način kao poslovni prihodi i rashodi; 

� format prikazivanja bilansa uspeha primenjen u tabeli 3 naziva se vertikalni 
format i često se upotrebljava u poslovnoj praksi i 

� kod trgovinskih preduzeća, bilans uspeha je sličnog formata, samo se 
prihodima od prodaje robe sučeljava nabavna vrednost prodate robe; razlika 
ove dve veličine je bruto dobitak (bruto marža) i u praksi se ovaj segment 
bilansa uspeha naziva trgovački bilans. 

 

Alternativu metodi troškova prodatih učinaka čini metoda ukupnih troškova . Metoda 
ukupnih troškova u prvi plan ističe podelu rashoda prema njihovim prirodnim 
vrstama. Rashodi se u bilansu uspeha agregiraju prema njihovoj prirodi na: 
amortizaciju, troškove materijala, troškove zarada, troškove proizvodnih i 
neproizvodnih usluga i dr. Ovako utvrđeni i raščlanjeni rashodi suprostavljaju se 
prihodima od prodaje gotovih proizvoda. Obračun rezultata po metodi ukupnih 
troškova zasniva se na ukupnim troškovima po prirodnim vrstama i prihodima od 
prodaje korigovanim za promene vrednosti zaliha učinaka. Promena vrednosti zaliha 
učinaka iskazuje se kao povećanje zaliha (proizvodnja veća od prodaje) i smanjenje 
zaliha (proizvodnja niža od prodaje). Ovako utvrđenim zalihama koriguju se prihodi 
od prodaje gotovih proizvoda kako bi se utvrdila vrednost prihoda ostvarenih u 
tekućem obračunskom periodu, koji se suprostavljaju rashodima tog obračunskog 
perioda. Tabela 4. prikazuje tipičnu formu bilansa uspeha po metodi ukupnih 
troškova. 
 

Tabela 4.- Bilans uspeha po metodi ukupnih troškova 
 

PRIHODI OD PRODAJE GOTOVIH PROIZVODA 
+ Povećanje vrednosti zaliha u činaka 
- Smanjenje vrednosti zaliha u činaka 
+ Ostali poslovni prihodi 
- Amortizacija 
- Troškovi materijala 
- Troškovi usluga 
- Troškovi zarada 
- Ostali poslovni rashodi 
= Dobitak (gubitak) iz poslovne aktivnosti 
+ Finansijski prihodi 
- Finansijski rashodi 
+ Ostali prihodi 
- Ostali rashodi 
= NETO DOBITAK (GUBITAK) 

 
Izvor: Knežević, G. (2009), Analiza finansijskih izveštaja, Univerzitet Singidunum, Beograd, str.22 
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Za format bilansa uspeha prikazan u Tabeli 4. možemo istaći sledeće: 
 

� bilans uspeha u prvom delu prikazuje korigovane prihode za promenu 
vrednosti zaliha učinaka i ostvarene poslovne rashode u tekućem 
obračunskom periodu; ovaj deo bilansa uspeha se naziva bilans poslovnih 
prihoda i rashoda; 

� poslovni rashodi su razvrstani po prirodnim vrstama, što je daleko jednostavniji 
način obuhvatanja rashoda nego što je to slučaj kod metode troškova prodatih 
učinaka i 

� posle dobitka iz poslovnih aktivnosti slede finansijski i ostali prihodi i rashodi 
čijom se ugradnjom u postojeću bilansu shemu dobija neto dobitak kao 
rezultat obračuna. 

 
Menadžment preduzeća ima slobodu izbora metode za obračun periodičnog 
rezultata, a učinjeni izbor zavisi od mnoštva različitih faktora, među kojima su 
najvažnije informacione potrebe koje metode mogu zadovoljiti i mogućnosti koje 
preduzeće ima kod implementacije metode troškova prodatih učinaka i metode 
ukupnih troškova (ovo se posebno odnosi na implementaciju računovodstva troškova 
koji se u uslovima složenih poslovnih aktivnosti proceduralno i metodološki 
usložnjava). Odabir metoda zavisi od veličine preduzeća, tako da manja preduzeća 
primenjuju metodu ukupnih troškova, dok velika preduzeća iskazuju rezultat po 
metodi troškova prodatih učinaka. Pored pomenutog, izbor metoda obračuna 
rezultata je uslovljen i informacionim potrebama korisnika. Naime, smatra se da je 
korisnicima važnija informacija o troškovima po funkcionalnim područjima, što 
zahteva metoda troškova prodatih učinaka, nego informacija o ukupnim troškovima 
po vrstama. 
 
Međunarodni računovodstveni standardi / Međunarodni standardi finansijskog 
izveštavanja u okviru MRS 1 prikazuju formate bilansa uspeha prema metodi ukupnih 
troškova i metodi troškova prodatih učinaka. Standardi su zauzeli neutralni stav oko 
izbora metoda, ne protežirajući niti jednu od njih, već izbor prepuštaju menadžmentu 
preduzeća, ali uz uslov da odabrana metoda omogući "fer i isitinito prikazivanje 
elemenata uspešnosti preduzeća. 
 

4.7. Povezanost bilansa stanja i bilansa uspeha 
 
Bilansi stanja i uspeha predstavljaju dva međusobno povezana, ali po funkcijama 
različita finansijska izveštaja. Prvi ima zadatak da omogući uvid u imovinsku situaciju 
i finansijski položaj preduzeća, a drugi da omogući uvid u zarađivačku sposobnost 
preduzeća.  
 
Njihova povezanost se ogleda u tome što prihodi i rashodi nisu ništa drugo nego 
povećanje i smanjenje sopstvenog kapitala po osnovu poslovanja, a sopstveni kapital 
se iskazuje u pasivi bilansa stanja.  
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Sopstveni kapital se povećava tj. prihodi nastaju bilo povećanjem sredstava, ukoliko 
povećanje sredstava nije nastalo po osnovu zaduživanja (kada povećanje sredstava 
nastaje po osnovu vlasničkog ulaganja, tada se povećanje sopstvenog kapitala 
evidentira neposredno, a ne putem prihoda, budući da taj događaj ne utiče na 
uspeh), bilo smanjenjem obaveza, ukoliko smanjenje obaveza nije nastalo po osnovu 
smanjenja imovine. 
 
Sopstveni kapital se smanjuje, tj. rashodi nastaju ili smanjenjem sredstava – ukoliko 
ono nije nastalo po osnovu izmirivanja obaveza, ili povećanjem obaveza – ukoliko 
obeveze nisu nastale kao posledica pribavljanja imovine. 
 
Budući da se povećanja i smanjenja sopstvenog kapitala po osnovu poslovanja 
obuhvataju posredno putem prihoda i rashoda, na kraju obračunskog perioda javlja 
se nejednaka vrednost računa aktive i računa pasive. Integrisanje dobitka ili gubitka 
u bilans stanja vrši se zaključivanjem poslovnih knjiga, pa su stoga bilansi stanja i 
bilansi uspeha proizvod zaključivanja bilansa. 
 
Dakle, u procesu nastajanja prihoda i rashoda ogleda se suštinska povezanost, tj. 
međuzavisnost bilansa stanja i bilansa uspeha. Šematski prikaz nastajanja rashoda i 
prihoda, odnosno uslovljenosti bilansa stanja i bilansa uspeha prikazano je na 
Grafikonu 1. 
 

Grafikon 1. Povezanost bilansa stanja i bilansa uspeha 

 

 
Izvor: Pavlović V.(2008), Teorija i analiza bilansa, Megatrend univertitet, Beograd, str.20 

 
 

4.8. Izveštaj o nov čanim  tokovima 
 
Izveštaj o novčanim tokovima čini treću bitnu komponentu finansijskog izveštavanja. 
Danas se smatra centralnim ciljem procesa finansijskog izveštavanja i sa bilansom 
stanja i bilansom uspeha čini nerazdvojnu celinu. Na taj način je, pored bilansa 
stanja i bilansa uspeha, u sistem finansijskog izveštavanja uveden još jedan važan 
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finansijski izveštaj u kome su sadržani kombinovani podaci iz oba pomenuta bilansa, 
a sa ciljem da korisnicima omoguće da ocene sposobnost firme da generiše 
pozitivne tokove gotovine, odnosno da procene likvidnost i solventnost preduzeća.  
 
Izveštaj o novčanim tokovima je izvedeni finansijski izveštaj, pošto nastaje 
rearanžiranjem pozicija bilansa stanja i bilansa uspeha. Izveštaj o novčanim 
tokovima se, pored bilansa uspeha i stanja, smatra jednim od važnijih izveštaja koji je 
svoju punu afirmaciju stekao početkom 90-tih godina 20. veka kada je veliki broj 
uspešnih preduzeća (preduzeća koja su iskazala dobitak u bilansu uspeha) imala 
velikih problema sa solventnošću jer su ostvarivali veće odlive od priliva novca. 
 
Parcijalno korišćen, izveštaj o novčanim tokovima je ograničenog dometa, a u 
kombinaciji sa drugim elementima finansijske analize može dati pozitivne efekte 
(racio analiza i analiza neto obrtnog fonda). 
 
Na ovaj način je korisnicima finansijskih izveštaja omogućeno da steknu celovit uvid 
u finansijsku situaciju (čemu služi bilans stanja), u rezultate poslovanja i 
profitabilnosti (čemu služi bilans uspeha), kao i uvid u informacije na bazi kojih se 
može dati pouzdanija ocena o likvidnosti i solventnosti ekonomskog entiteta. 
 
Novčani tokovi se smatraju krvotokom jednog preduzeća. Kompanija kojoj nedostaje 
novac je ona koja na kratak rok neće moći odgovoriti svojim dospelim tekućim 
obavezama, a na dugi rok ovakvo stanje može dovesti do nesolventnosti i konačno 
do stečaja takvog preduzeća. Ovakva situacija u praksi nastala je zbog različitih 
pretpostavki od kojih se polazi pri priznavanju prihoda i rashoda u odnosu na prilive i 
odlive novca. 
 
Preciznije, izveštaj o novčanim tokovima treba da pomogne investitorima i 
kreditorima da procene: 28 
 

� sposobnost generisanja budućih pozitivnih tokova gotovine; 
� sposobnost da se izmiruju obaveze i isplaćuju dividende; 
� razloge za odstupanje između iznosa dobiti prikazane u bilansu uspeha i 

tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti; 
� gotovinske i negotovinske aspekte investicionih i finansijskih transakcija 

ekonomskih entiteta. 
 
Obračun neto dobitka se zasniva na tokovima rentabilnosti (prihodima i rashodima), 
dok je utvrđivanje neto novčanog toka zasnovano na konceptu novčanih tokova 
(razlici primanja i izdavanja novca).  
 

                                                 
28  IASC, IAS 2000, MRS 1 Prikazivanje finansijskih izveštaja, par. 21. 
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Cilj sastavljanja i prezentovanja izveštaja o novčanim tokovima je da korisnicima 
finansijskih izveštaja obezbedi informacije za ocenu sposobnosti preduzeća da 
stvara gotovinu, kao i za predviđanje dinamike i izvesnosti stvaranja gotovine. 
Drugim rečima, cilj je da korisnici izveštaja o novčanim tokovima saznaju iz kojih 
aktivnosti ili izvora potiče gotovina i u koje je aktivnosti potrošena stvorena gotovina, 
odnosno kako se poslovne aktivnosti finansiraju, kako se novac upošljava i kako se 
novac investira.  
 
Izveštaj o novčanim tokovima je prikaz novčanih priliva i odliva u obračunskom 
periodu po osnovu poslovnih, investicionih i finansijskih aktivnosti. Novčani tokovi koji 
su prikazani u ovom izveštaju odnose se na određen vremenski period, pa se ovaj 
izveštaj tretira kao periodični izveštaj. 
 
Izveštaj o novčanim tokovima prikazuje prilive i odlive gotovine koji su klasifikovani 
prema osnovnim aktivnostima u preduzeću - poslovne, investicione i finansijske 
aktivnosti. 
 
Poslovne aktivnosti  su najvažnije za preduzeće. One su posledica delatnosti kojom 
se preduzeće bavi. Novčani tokovi ostvareni u ovoj aktivnosti pokazuju da se prilivi 
gotovine ostvaruju po osnovama naplaćenih prihoda, a odlivi gotovine po osnovu 
plaćanja poslovnih rashoda. Neto novčani tok iz poslovne aktivnosti je značajna 
informacija za korisnike, jer pokazuje sposobnost i umešnost da se ostvari pozitivan 
neto novčani tok iz delatnosti kojom se bavi. 
 
Investicione aktivnosti  prikazuju prilive i odlive gotovine koja nastaje u 
transakcijama prodaje i nabavke dugoročnih sredstava (nekretnina, postrojenja, 
opreme i hartija od vrednosti i dr.), Kada su veći prilivi od odliva to znači da 
preduzeće prodaje svoju dugoročnu imovinu, a kada su veći odlivi, to znači da je u 
pitanju preduzeće koje raste, jer investiciona ulaganja uvek ukazuju na rast 
preduzeća. 
 
Aktivnosti finansiranja  prikazuju prilive gotovine od emisije akcija, uzimanja kredita 
i odlive gotovine po osnovu plaćanja glavnice kredita i dividendi akcionarima. 
Aktivnosti finansiranja prikazuju veće prilive kada preduzeće uzimanjem dodatnih 
kredita ili emisijom akcija nastoji da finansira investicionu aktivnost (npr. nabavku 
dugoročnih sredstava) ili poslovnu aktivnost u slučaju nedostatka gotovine za pokriće 
tekućih rashoda. 
 
Inače, kada je reč o metodi obračunavanja i prikazivanja novčanih tokova, MRS 7 
predviđa dve metode: direktnu i indirektnu. Karakteristika direktnog metoda je ta što 
pruža podatke o bruto novčanim tokovima po glavnim vrstama priliva i odliva, a 
podaci se uzimaju iz knjigovodstvenih agencija, dok se u slučaju primene indirektne 
metode ne prikazuju ni vrste ni ukupni prilivi i odlivi novca, već samo ukupan iznos 
neto gotovinskog toka. To znači da je primena indirektnog metoda manje 
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informativna u odnosu na direktnu metodu. U skladu sa tim, uvažavajući preporuku 
Standarda, i kod nas je zakonodavac je odabrao tzv. direktni metod, ali ga nije do 
kraja dosledno operacionalizovao, budući da je kod nekih pozicija išao na primenu 
neto priliva i odliva. 
 
Korisnici računovodstvenih izveštaja veoma pažljivo čitaju izveštaj o novčanim 
tokovima i porede njegove vrednosti sa bilansom uspeha, jer između neto dobitka i 
neto novčanih tokova iz poslovne aktivnosti postoji određena veza. Tako je neto 
dobitak posledica razlike prihoda i rashoda, a neto novčani tok iz poslovne aktivnosti 
je posledica razlike prihoda koji su svedeni na primanja (prilive) novca i rashoda koji 
su svedeni na plaćanja (odlive) novca. To znači da prihod priznat u bilansu uspeha 
nije u potpunosti praćen primanjem gotovine, niti je svaki rashod praćen odlivom 
gotovine. 
 
Značaj izveštaja o novčanim tokovima je da utvrdi veličinu razlike između neto 
dobitka u bilansu uspeha i neto novčanih tokova iz poslovne aktivnosti u izveštaju o 
novčanim tokovima, odnosno da utvrdi da li je osnovna delatnost preduzeća 
profitabilna (neto dobitak je indikator uspešnosti) i da li ta delatnost može da 
"proizvodi gotovinu" (neto novčani tok iz poslovne aktivnosti je indikator "proizvodnje" 
gotovine). 
 

4.9. Izveštaj o promenama na kapitalu 
 
Međunarodni računovodstveni standardi predviđaju obavezu sastavljanja izveštaja o 
promenama na kapitalu u periodu između dva bilansa stanja. Ove promene 
odražavaju povećanje ili smanjenje neto imovine (čiste imovine, neto sredstava) 
tokom tog perioda. Promene na sopstevnom kapitalu preduzeća predstavljaju 
ukupne dobitke i gubitke koje je preduzeće ostvarilo kroz svoje aktivnosti u toku 
perioda, korigovane za poslovne događaje sa vlasnicima kapitala (akcionari, ortaci), 
kao što je emisija i prodaja akcija i isplata dividendi – ukoliko je reč o akcionarskom 
društvu. 
 
Ovaj izveštaj se zahteva zbog potrebe sagledavanja na jednom mestu ukupne 
promene na sopstvenom kapitalu, nastale kao zbir neto dobitka (gubitka) perioda i 
dobitaka i gubitaka koji su direktno priznati kao promene na kapitalu, zajedno sa 
novim uplatama i isplatama vlasnicima i po osnovu raspodele vlasnicima preduzeća, 
a u cilju omogućavanja procenjivanja promene finansijskog položaja u periodu 
između dva bilansa stanja. 
 
Izveštaj o promenama na kapitalu je sastavni deo finansijskih izveštaja sastavljenih u 
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skladu sa MRS 1 i koji je namenjen vlasnicima kapitala. Ovaj izveštaj se sastavlja 
kao poseban i u njemu se kao minimum pozicija iskazuju: 29 
 

� neto dobitak ili gubitak obračunskog perioda; 
� stavke prihoda i rashoda koje ne ulaze u bilans uspeha već se priznaju u korist 

ili na teret kapitala i 
� zbirni efekat promena u računovodstvenoj politici. 

 
Pored pomenutog, ovaj izveštaj sadrži i informacije o kapitalnim transakcijama 
(dodatni ulozi vlasnika, povlačenje uloga), saldo akumuliranog dobitka ili gubitka na 
početku perioda i na dan bilansa stanja, kao i kretanje za period i promene i stanje 
na svakoj klasi akcijskog kapitala, emisione premije i rezervi na početku i kraju 
perioda. 
 
Podaci o promenama sopstvenog kapitala (neto imovine) preduzeća na početku i na 
kraju obračunskog perioda treba da pokažu da li je došlo do povećanja ili smanjenja 
neto imovine u posmatranom periodu, što je jedna od značajnih informacija za 
vlasnike kapitala.Ukupna promena u neto imovini diktirana je totalnim dobicima i 
gubicima proizvedenim preko aktivnosti preduzeća tokom perioda. 
 

4.10. Napomene uz finansijske izveštaje 
 
Napomene su prilozi koji idu uz postojeći set finansijskih izveštaja - bilans stanja, 
uspeha i novčanih tokova. Napomene, po svojoj suštini, nisu finansijski izveštaji, već 
njihov neophodan, prateći element. One sadrže detaljnije kvantitativne i kvalitativne 
informacije vezane za osnove na kojima su finansijski izveštaji sastavljeni, odnosno 
računovodstvene politike koje su primenjene za evidentiranje značajnih poslovnih 
događaja. 
 
Cilj sastavljanja napomena je da pruže korisnicima informacije potrebne za 
tumačenje i ispravnu interpretaciju finansijskih izveštaja, ali i da omoguće istinito i 
pošteno prikazivanje finansijskih izveštaja, što je primarni zahtev profesionalne 
regulative, odnosno Međunarodnih računovodstvenih standarda. 
 
U napomenama se prikazuju skraćeni opisi ili detaljne analize pozicija u bilansu 
stanja, bilansu uspeha i izveštaju o novčanim tokovima. Ove informacije se prikazuju 
takvim redosledom koji će omogućiti korisnicima njihovu jednostavnu upotrebu. 
 
Napomenama uz finansijske izveštaje, koje sadrže skraćeni opis ili detaljnu analizu 
iznosa prikazanih u izveštajima, treba da se: 

                                                 
29  Stevanović N., Milićević D. (2009), Upravljačko računovodstvo, Centar za izdavačku delatnost, Ekonomski 
fakultet, Beograd 
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� prikažu informacije o osnovama za sastavljanje finansijskih izveštaja i 

specifične računovodstvene politike koje su primenjene za procenu svih 
značajnih stavki; 

� obelodane informacije koje nisu prikazane u finansijskim izveštajima, a 
MRS/MSFI ih zahtevaju i 

� pruže dodatne informacije koje doprinose vernom prikazivanju finansijskih 
izveštaja. 

 
Centralni deo napomena čine informacije o računovodstvenim politikama. 
Računovodstvene politike se definišu kao "specifična načela, konvencije, pravila i 
metode koje je menadžment usvojio prilikom sastavljanja i prikazivanja finansijskih 
izveštaja." Računovodstvene politike regulišu sledeće probleme računovodstva i 
izveštavanja:  
 

� priznavanje; 
� procenjivanja (vrednovanja) bilansnih pozicija i  
� merenje bilansnih pozicija.  

 
Računovodstvena profesionalna regulativa najčešće objavljuje nekoliko alternativnih 
metoda vrednovanja za iste pozicije (na primer, FIFO; LIFO prosečna cena za 
vrednovanje troškova materijala ili izračunavanje nabavne vrednosti prodate robe; 
zatim vremenske i funkcionalna metoda amortizacije, primena sadašnjih vrednosti, 
tržišnih cena, istorijskog troška za vrednovanje aktive i pasive i slično) i dopušta 
pravo izbora menadžmenta da se opredeli za onu metodu koja je u skladu sa 
prioritetima i ciljevima finansijskog izveštavanja u konkretnom preduzeću i u skladu 
sa istinitim i poštenim izveštavanjem (true and fair view).  
 
Objavljivanjem računovodstvenih politika, preduzeće usmerava korisnika da jasnije 
sagleda određenu vrednost stavki u bilansu stanja i uspeha, odnosno omogućava 
bolju interpretaciju bilansa. U tom smislu, računovodstvene politike biće predmet 
razmatranja, uvek kada postoje mogućnosti izbora između većeg broja postupaka za 
vrednovanje stavki u bilansima. 
 
Iako ne postoji generalna lista informacija koje treba prikazati u napomenama, 
smatramo da je izbor informacija ograničen njihovom važnošću. Ako menadžment 
preduzeća smatra neku informaciju materijalno značajnom za korisnika i njegove 
poslovne odluke, odnosno ako priroda delatnosti kojom se preduzeće bavi to zahteva 
(specifične informacije o delatnosti), takvu informaciju treba objaviti u napomenama. 
Usložnjavanjem poslovnog okruženja i transakcija u poslednjim godinama 20.veka 
primećen je trend da količina informacija u napomenama daleko prevazilazi količinu 
informacija u osnovnim finansijskim izveštajima. Iz toga možemo zaključiti da 
složenije poslovne transakcije uzrokuju i složenije finansijske izveštaje, što kao 
posledicu ima i usložnjavanje napomena. 
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V DEO : INSTRUMENTI FINANSIJSKE ANALIZE 
 
Analiza finansijskih izveštaja bavi se kvantificiranjem i istraživanjem odnosa i veza 
koji postoje između pozicija bilansa stanja, bilansa uspeha i izveštaja o tokovima 
gotovine na način da se omogući ispravna ocena finansijskog položaja, uspešnosti i 
likvidnosti poslovanja. Da bi se ovaj zadatak obavio, finansijskom analitičaru na 
raspolaganju stoje određeni instrumenti ili tehnike analize. 
 
U analizi finansijskih izveštaja koriste se sledeći instrumenti: 
 

� horizontalna analiza; 
� vertikalna analiza; 
� analiza osnovnih finansijskih indikatora (pokazatelja); 
� cash flow analiza; 
� analiza pomoću neto obrtnog fonda i 
� analiza leverage-a. 

 
Svi pomenuti instrumenti predmet su razmatranja u naredom poglavlju. 
 

5.1. Horizontalna analiza 
 
Analizom finansijskih izveštaja u poslovne svrhe utvrđuje se rezultat upotrebe 
resursa pod uticajem kvalitativnih faktora koji potiču iz preduzeća i njegovog užeg ili 
šireg okruženja. 
 
Rezultati analize finansijskih izveštaja koriste se kao podloga za: projektovanje biznis 
planova preduzeća, kratkoročno i srednjeročno planiranje, planiranje investicionih 
projekata, planova podele preduzeća, planove spajanja i pripajanja preduzeća. 
 
Horizontalna analiza bilansa stanja i bilansa uspeha naziva se još i analiza strukture 
finansijskih izveštaja. Ona se primenjuje posebno na svaki od segmenata finansijskih 
izveštaja. Njome se može dobiti uvid u to koliki je udeo svake bilansne pozicije u 
uupnoj aktivi i ukupnoj pasivi.  
 
Horizontalna analiza može biti realizovana u apsolutnim ili relativnim brojevima.  
Učešće pojedinih bilansnih pozicija u analizi strukture iskazuje se iskazuje se u 
relativnom broju (%) koji donosiocu odluke daje kvalitetniju informaciju nego kada je 
ista veličina iskazana u nominalnoj vrednosti. Kada posmatramo finansijske izveštaje 
za više godina koristimo tzv. bazni indeks, pri čemu se prva godina u nizu uzima kao 
bazna i njenim vrednostima se dodeljuju indeksi od 100. 30 

                                                 
30  Stevanović N., Milićević D. (2009), Upravljačko računovodstvo, Centar za izdavačku delatnost, Ekonomski 
fakultet, Beograd 
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Horizontalna analiza predstavlja poređenje bilansnih pozicija u bilansu stanja tekuće i 
prethodne godine, kao i pozicija u bilansu uspeha tekuće i prethodne godine. Reč je 
o komparativnoj analizi promena između tekuće i prethodne godine. 
 
Horizontalna analiza bilansa stanja i bilansa uspeha sprovodi se na bazi indeksnih 
brojeva koji omogućavaju da se lakše uoče pravci i intezitet promena u finansijskom 
položaju preduzeća. Indeks se dobija tako što se stave u odnos promene iz tekuće 
godine i promene iz prethodne godine i količnik pomnoži sa 100. 
 

INDEKS = (TEKUĆA GODINA / PRETHODNA GODINA) X 100 
 
Gore pomenuta analiza daje potpunije informacije u odnosu na vertikalnu analizu. 
Ona daje uvid u to koje pozicije finansijskog izveštavanja rastu, a koje opadaju. 
 
Primer horizontalne analize: 
 

AKTIVA 2012. 2011. promena promena u % 
Tekuća sredstva 
Stalna sredstva  

37.200 
218.928 

25.600 
194.400 

11.600 
24.528 

45,3% 
12,6% 

UKUPNA 
SREDSTVA 

256.128 220.000 36.128 16,42% 

     

 
PASIVA 2012. 2011. promena promena u % 

Tekuće obaveze  22.400 6.400 16.000 250% 
Dugoro čne 

obaveze  
70.000 80.000 (10.000) (12,5%) 

Akcijski kapital  163.728 133.600 30.128 22,55% 
UKUPNA 
PASIVA  

256.128 220.000 36.128 16,42% 

Izvor: Knežević, G. (2009), Analiza finansijskih izveštaja, Univerzitet Singidunum, Beograd 
 

Ukupno povećanje aktive i pasive je jednako 16.42% zbog toga što postoji jednakost 
osnovne bilansne jednačine : Aktiva = Obaveze + Kapital ili Aktiva = Pasiva. 
 
U ovom primeru došlo je do povećanja tekućih sredstava i dugoročnih sredstava, do 
povećanja tekućih obaveza, samanjenja dugoročnih obaveza i povećanja akcijskog 
kapitala. Ovde se posebno ističe značajno povećanje tekućih obaveza (250%) što 
nije povoljno jer se tekuće obaveze moraju servisirati u kratkom roku, što može 
ugroziti likvidnost preduzeća. Ovakva činjenica navodi na razmišljanje da ovo 
preduzeće nema dovoljno sredstava da servisira tekuće obaveze, već da ih odlaže i 
da se one kumuliraju neplaćene u bilansu stanja. Smanjenje dugoročnih obaveza 
govori o tome da ova kompanija servisira dugove, tj. da otplaćuje svoje dugoročne 
obaveze (na primer, dugoročni kredit od banke se vraća u ratama koje se nazivaju 
anuiteti). 
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Povećanje akcijskog kapitala govori o tome da je ova kompanija emitovala dodatne 
akcije i da je nastojala da prikupi kapital od vlasnika firme (akcionara). Povećanje 
sredstava, i to značajno povećanje dugoročnih sredstava govori o tome da ova 
kompanija ulaže u rast i razvoj, odnosno u nabavku nove nekretnine, postrojenja i 
opreme. Oko 45% povećanja ovih sredstava znači visok rast kompanije. Povećanje 
tekućih sredstava nije značajno i iznosi svega 12.6%. 

 
5.2. Vertikalna analiza 

 
Vertikalna analiza naziva se još i analiza dinamike finansijskih izveštaja. Ona je 
značajna zato što se u njoj određene bilansne pozicije iskazuju kao 100%, a onda se 
sve ostale iskazuju kao % od te osnovne pozicije. Reč je o strukturnoj analizi 
finansijskih izveštaja, odnosno o sagledavanju odnosa više pozicija u odnosu na 
jednu koja se tretira kao 100%. 31 
 
Vertikalna analiza se izražava indeksom ili koeficijentom. U aktivi bilansa stanja se 
poslovnoj imovini najčešće dodaje indeks 100, a zatim posmatra kretanje ostalih 
bilansnih pozicija u odnosu na poslovnu imovinu. U pasivi bilansa stanja ukupna 
pasiva dobija indeks 100, dok se posmatra kretanje ostalih bilansnih pozicija u 
odnosu na ukupnu pasivu. U bilansu uspeha indeks 100 se najčešće dodeljuje 
poslovnim prihodima, pa se posmatraju promene ostalih bilansnih pozicija u odnosu 
na poslovne prihode. 
 
Primer vertikalne analize: 
 

AKTIVA 2012. u % 
Tekuća sredstva   37.2000 15 
Stalna sredstva    218.92828 85 

UKUPNA SREDSTVA: 256.128 100 

 
PASIVA 2012. u % 

Tekuće obaveze  22.400 9 
Dugoro čne obaveze  70.000 27 

Akcijski kapital  163.728 64 
UKUPNA PASIVA:  256.128 100 

Izvor: Knežević, G. (2009), Analiza finansijskih izveštaja, Univerzitet Singidunum, Beograd 

 
Na osnovu vertikalne analize bilansa stanja možemo zaključiti nešto više o strukturi 
sredstava (aktive) i izvora finansiranja (pasive) bilansa stanja. U strukturi aktive 
dominiraju stalna sredstva sa 85%, dok u strukturi pasive dominira akcijski kapital sa 
64% učešća u izvorima finansiranja. Na osnovu ovakve strukture možemo zaključiti 
da je veliki deo stalnih sredstava finansiran iz sopstvenog kapitala, ali da je jedan 
                                                 
31 Stevanović N., Milićević D. (2009), Upravljačko računovodstvo, Centar za izdavačku delatnost, Ekonomski 
fakultet, Beograd 
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deo finansiran i iz kratkoročnih izvora što nije povoljan pokazatelj. Naime, ovde se 
vidi da nije usklađena ročna struktura sredstava i izvora finansiranja. 
 

5.3. Analiza pomo ću finansijskih pokazatelja – Racio analiza 
 
Kada govorimo o analizi finansijskih izveštaja, ona se, u suštini, poistovećuje sa 
analizom pomoću finansijskih pokazatelja (koeficijenata, indikatora). Pokazatelji su 
odnosi između dve veličine izražen u prostoj matematičkoj formuli. Pokazatelji imaju 
svoju vrednost samo ako su pravilno interpretirani. Interpretacija pokazatelja se 
obavlja uvek u odnosu na neko pravilo, standard ili normu. U analizi finansijskih 
izveštaja, primarno u analizi pomoću pokazatelja koriste se sledeći standardi za 
poređenje i interpretaciju: 
 

� mentalni standardi samog analitičara koji odražavaju njegovo iskustvo o tome 
šta se smatra normalnim pokazateljem, a šta ne; 

� poređenje sa prosekom grane u kojoj kompanija posluje; 
� poređenje sa istorijskim pokazateljima iste kompanije (prethodna godina); 
� poređenje sa pokazateljima koji su uneti u planove kompanije; 
� utvrđeni standardi (uobičajeni u literaturi). 

 
Sa analitičke tačke gledišta klasifikacija pokazatelja obavlja se prema relevatnim 
aspektima poslovanja koji interesuje analitičara: 
 

� pokazatelji likvidnosti; 
� pokazatelji poslovne aktivnosti; 
� pokazatelji rentabilnosti; 
� pokazatelji finansijske strukture i 
� pokazatelji tržišne vrednosti. 

 
5.3.1. Pokazatelji likvidnosti 

 
Likvidnost preduzeća se najčešće definiše kao sposobnost bezuslovnog izmirivanja 
obaveza u svakom trenutku njihovog dospeća. U stručnoj literaturi analiza likvidnosti 
se najčešće poistovećuje sa analizom kratkoročne finansijske sigurnosti ili analizom 
kratkoročnog rizika ulaganja u jedno preduzeće. 
 
Pokazatelji likvidnosti imaju za cilj da ukažu na sposobnost kompanije da servisira 
dospele obaveze plaćanja, uz održavanje potrebne strkture sredstava i očuvanje 
dobrog kreditnog boniteta. 
 
Analiza likvidnosti preduzeća predstavlja analizu njegove kratkoročne finansijske 
sigurnosti i u ekonomiji se javlja pod pojmom “kratak rok” i odnosi se na period do 
godinu dana, a pažnju možemo usmeriti prema obrtnoj tj. likvidnoj imovini. 
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Posledica povezivanja bilansne vrednosti obrtne imovine i/ili njenih određenih delova 
i kratkoročnih obaveza jeste tzv. statička analiza likvidnosti koja se sprovodi preko 
dva racia: racio tekuće likvidnosti i racio redukovane likvidnosti. 
 
Opšti racio likvidnosti dobija se podelom ukupnih obrtnih sredstava sa ukupnim 
kratkoročnim obavezama. U bukvalnoj interpretaciji, ovaj racio pokazuje sa koliko je 
obrtnih sredstava pokriven svaki dinar kratkoročnih obaveza, što se uzima kao prvi 
indicator sigurnosti kojim su zaštićeni interesi kratkoročnih poverilaca preduzeća.  
 

Pokazatelj opšte (teku će) likvidnosti = Obrtna sredstva / Kratkoro čne obaveze 
 
Normala ili standard za ovaj pokazatelj je 2:1, ali u tumačenju treba biti oprezan. 
Ovde je potrebno ispitati strukturu obrtnih sredstava i utvrđivanje koeficijenata obrta 
pojedinačnih obrtnih sredstava (zalihe, potraživanja i gotovina). 
 
Rigorozni racio likvidnosti predstavlja znatno strožiji test tekuće likvidnosti, pa samim 
tim služi i kao korisna provera podobnosti opšteg racia. Njegovo utvrđivanje 
podrazumeva podelu ukupnih sredstava na dve velike grupe: gotovinu i relativno 
likvidna sredstva (potraživanja od kupaca i kratkoročni plasmani u hartije od 
vrednosti) i manje likvidna sredstva (zalihe i unapred plaćeni troškovi). Kada se prva 
skupina obrtnih sredstava podeli sa kratkoročnim obavezama dobija se rigorozni 
racio likvidnosti. Navedeni racio pokazuje sa koliko je kratkoročnih obaveza pokriven 
svaki dinar likvidnih obrtnih sredstava. Zalihe se, po pravilu, izuzimaju iz likvidnih 
sredstava zbog vremena koje je potrebno da se roba i gotovi poizvodi realizuju, 
odnosno materijal i nedovršena proizvodnja transformišu u gotove proizvode. 
 
 

Pokazatelj redukovane likvidnosti = Likvidna sredst va (Gotovina, potraživanja , 
kratkoro čni plasmani) / Kratkoro čne obaveze 

 
Ovaj pokazatelj se naziva Acid test. Ako firma ima odnos 1:1 načelno se smatra da je 
stanje njegove tekuće likvidnosti relativno zadovoljavajuće.  
 
Neto obrtna sredstva (fond) predstavljaju apsolutnu razliku između obrtnih sredstava 
i kratkoročnih obaveza. Pretpostavlja se, naime, da preduzeće koji ima veći iznos 
neto obrtnih sredstava uz istu brzinu konverzije zaliha i potraživanja u gotovinu, 
automatski obezbeđuje i srazmerno veći stepen likvidnosti.  
 

Neto obrtna sredstva ( working capital ) = Obrtna sredstva – Kratkoro čne obaveze 
 
Preduzeće koje ima veći iznos neto obrtnih sredstava automatski obezbeđuje i veći 
stepen likvidnosti. Ovaj pokazatelj je posebno značajan za kratkoročne poverioce, 
koji ga pažljivo prate i analiziraju jer je on indikator kratkoročne likvidnosti i 
sposobnosti vraćanja dugova. Neto obrtna sredsta omogućavaju zaduživanje 
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kompanije na kratak rok. Banka, koja može biti kratkoročni poverilac (kad odobrava 
kratkoročne kredite) na ovaj način želi da oceni mogući stepen rizika sa kojim ulaže 
sredstva. 
 

5.3.2. Pokazatelji poslovne aktivnosti 
 
Preduzeće ulaže u poslovna sredstva, obrtna i fiksna, sa namerom da ih koristi 
efikasno što implicitno pretpostavlja težnju da se sa što manjim ulaganjima ostvari 
što veći obim poslovne aktivnosti. Shodno tome, finansijski pokazatelji aktivnosti 
preduzeća obuhvataju sve relativne odnose između prihoda i troškova sa jedne, i 
pojedinačnih i ukupnih ulaganja u poslovna sredstva, sa druge strane, koji se u 
slučnoj literarturi nazivaju koeficijentima obrta poslovnih sredstava: 
 

� Koeficijent obrta kupaca; 
 

Koeficijent obrta kupaca = Prihodi od prodaje/ Pros ečan saldo kupaca 
Prosečan saldo kupaca = Kupci u teku ćem periodu + Kupci u prethodnom periodu /2 

Prosečan period naplate potraživanja = 365/ Koeficijent o brta kupaca 
 
Koeficijent obrta kupaca treba analizirati u kontekstu kreditnih uslova odobrenih 
kupcima. Ako uobičajeni kreditni period iznosi 30 dana, prosečan period naplate 
treba da bude oko 30 dana. Duži period znači nezadovoljavajuću naplatu 
potraživanja od kupaca u toku godine. Ovi instrumetni služe za utvrđivanje likvidnosti 
kompanije. 
 

� Koeficijent obrta dobavljača; 
 
Koeficijent obrta dobavlja ča = Vrednost godišnjih nabavki robe i materijala na  kredit / 

Prosečan saldo dobavlja ča u toku godine 
 
Iznos u brojiocu se mora dobiti indirektno iz podataka iz računovodstva. Treba ga 
analizirati u kontekstu kreditnih uslova koje dobavljači odobravaju konkrentoj 
kompaniji. 
 

� Koeficijent obrta zaliha; 
 
Koeficijent obrta zaliha = Cena koštanja realizovan ih proizvoda / Prose čan saldo zaliha 

Prosečno vreme trajanja jednog obrta = 365/ Koeficijent o brta 
 
Zalihe u proizvodnim preduzećima predstavljaju izuzetno značajan segment obrtnih 
sredstava i upravljanje zalihama znači njihov što brži obrt. Za zalihe i njihovu prodaju 
vezana je pozicija iz bilansa uspeha pod nazivom Cena koštanja realizovanih 
proizvoda. Međutim, u našim bilansnim shemama ne možemo pronaći ovu poziciju 
zbog primene metode ukupnih troškova u obračunu rezultata kompanije u celini. Ova 
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pozicija se može pronaći u bilansima stanja trgovinskih firmi kao pozicija Nabavna 
vrednost prodate robe. 
 

� Koeficijent obrta robe; 
 
Koeficijent obrta robe (trgovina) = Nabavna vrednos t prodate robe/ Prose čan saldo zaliha robe 

Prosečan saldo zaliha robe = Saldo robe na po četku godine +Saldo robe na kraju godine / 2  
 
Ovaj pokazatelj govori o tome koliko puta u toku godine se zalihe konvertuju u 
gotovinu. Brži obrt znači brže pretvaranje zaliha u gotovinu, što se smatra povoljnim. 

 
� Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava; 

 
Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava = Ukupn i poslovni rashodi iz bilansa uspeha/ 

Prosečna obrtna sredstva 
Prosečna obrtna sredstva = Obrtna sredstva na po četku + Obrtna sredstva na kraju godine /2 

 
� Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava; 

 
Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava = Net o prihodi od prodaje / Ukupna poslovna 

sredstva (Sadašnja vrednost) 
  
Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava je uopšteni indikator poslovne 
aktivnosti preduzeća. 
 

5.3.3. Pokazatelji rentabilnosti (uspešnosti) 
 
Poslovni dobitak , kao razlika poslovnih prihoda i rashoda, predstavlja prirast koji je 
ostvaren na angažovana poslovna sredstva koja su korišćena za obavljanje 
delatnosti. Nepobitna povezanost bilansa stanja i bilansa uspeha omogućila je da 
svaki prihod se predstavlja kao povećanje aktive ili smanjenje pasive, dok se rashodi 
tumače kao smanjenja aktive i povećanja pasive. Iz ovih odnosa proizlazi da prihodi i 
rashodi i njihova razlika (dobitak ili gubitak) proističu iz anagažovanja sredstava i 
izvora finansiranja(aktive i pasive) neke kompanije.  
 
Ako su sredstva i izvori efikasno korišćeni firma ostvaruje dobitak, u protivnom 
ostvaruje gubitak. U tom smislu iznos dobitka ili gubitka nije toliko značajan za 
analizu (koristi se kod horizontalne analize), dok je daleko značajnije staviti taj 
dobitak u odnos sa sredsvima koja su angažovana u njegovom stvaranju.  
 
Pokazatelji rentabilnosti mogu biti parcijalni i globalni. Prvi se odnose na stopu 
poslovnog i neto dobitka, čije se utvrđivanje i analiza vrše isključivo na bazi 
periodičnih bilansa uspeha. Drugi obuhvataju stopu prinosa na ukupna poslovna 
sredstva, stopu neto prinosa na ukupna poslovna sredstva i stopu prinosa na 
sopstvena sredstva što pretpostavlja da je za njihovo utvrđivanje i analizu, slično 
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većini finansijskih pokazatelja neophodno koristiiti oba bilansa, kako bilans uspeha, 
tako i bilans stanja. 
 
Poslovni dobitak, u finansijsko-računovodstvenom smislu predstavlja periodični 
prirast ukupnih poslovnih sredstava koja su korišćena za obavljanje redovne 
poslovne aktivnosti preduzeća.  
 
Za razliku od poslovnog dobitka koji pokazuje efekat privređivanja sa ukupnim 
poslovnim sredstvima, neto dobitak pokazuje efekat ulaganja sopstvenih sredstava u 
preduzeće.  
 
Pokazatelji rentabilnosti su relativni odnosi dve pozicije gde je u brojiocu dobitak , a u 
imeniocu neka forma sredstava kompanije. Na ovaj način dobijamo nekoliko bitnih 
pokazatelja rentabilnosti:32 
 

� Stopa prinosa na poslovna sredstva (ROA) 
 

Stopa prinosa na poslovna sredstva ( Return of assets , ROA) = Neto dobitak / 
Prosečna poslovna aktiva 

Prosečna poslovna = Prose čna poslovna sredstva na po četku / Prose čna poslovna 
sredstva na kraju / 2  

 
Maksimiziranje stope prinosa na poslovna sredstva moguće je kroz dve varijante: 
 

� povećanjem stope neto dobitka ili / i 
�  povećanjem obrta poslovnih sredstava. 

 
� Stopa prinosa na sopstveni kapital (ROE) 

 
Stopa prinosa na sopstveni kapital ( Return of equity , ROE) = Neto dobitak / 

Prosečni sopstveni kapital (Akcijski kapital) 
 
Stopa prinosa na sopstveni kapital proizvod je dve veličine: stope neto dobitka i 
koeficijenta obrta sopstvenih sredstava. Aktiva koja je finansirana iz sopstvenog 
kapitala (sopstvena sredstva) dobija se kada se od ukupne aktive oduzmu obaveze 
koje kompanija ima prema trećim licima. Maksimiziranje stope prinosa na sopstveni 
kapital dobija se maksimiziranjem stope poslovnog dobitka i / ili maksimiziranjem 
koeficijenta obrta aktive koja je finansirana iz sopstvenog kapitala (sopstvena 
sredstva). S obzirom da su stope prinosa izuzetno značajne za analizu, razvijen je 
sistem pokazatelja koji omogućava sagledavanje relacija između stopa prinosa i 
drugih finansijsih pokazatelja. Ovaj sistem pokazatelja koji se često koristi u praksi 
naziva se Du Pont sistem analize. 

                                                 
32  Stevanović N., Milićević D. (2009), Upravljačko računovodstvo, Centar za izdavačku delatnost, Ekonomski 
fakultet, Beograd 
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Du Pont 33  sistem analize je poznat u praksi finasijskog menadžmenta i koristi se 
duži niz godina. Radi se o jednom posebnom sistemu analize u kojem se ocene o 
preduzeću donose na osnovu utvrđivanja povezanosti između finansijskih 
koeficijenata. U Du Pont sistemu analize svi racio brojevi se posmatraju kao sastavni 
delovi jedne celine, odnosno posmatraju se u paketu. Ovaj sistem analize počinje od 
stope prinosa na sopstveni kapital (return on equity, ROE), kao jednim opštim 
pokazateljom rentabilnosti (uspešnosti) poslovanja preduzeća. 
 
Stopa prinosa na sopstvena sredstva se sastoji od proizvoda sledećih komponenti: 
 
STOPA PRINOSA NA              X                    MULTIPLIKATOR                 X               KOEFICIJENT FINANSIJSKE 
UKUPNA SREDSTVA                                 SOPSTVENOG KAPITALA                          STRUKTURE KAPITALA 

 
Stopa prinosa na ukupna sredstva pokazuje koliko dinara neto dobitka je ostvarilo 
preduzeće na svakih 100 dinara angažovanih ukupnih sredstava. Ovo je koeficijent 
kojim se procenjuje rentabilnost preduzeća. Ova stopa bi se mogla ocenjivati 
poređenjem sa prosekom grane delatnosti ili sa stopama ostvarenim u prethodnim 
poslovnim godinama. 
 
Multiplikator sopstvenog kapitala je odnos neto dobitka preduzeća sa neto dobitkom 
uvećanim za kamatu. Ovaj multiplikator pokazuje koliko dinara neto dobitka će ostati 
kao potencijalni prinos za obične akcionare u odnosu na ukupan prinos za sve 
stejkholdere (akcionare i kreditore). Naravno, neće ceo neto dobitak biti raspodeljen 
akcionarima u vidu dividendi, već će deo dobiti biti zadržan u preduzeću. Međutim, 
ovaj multiplikator uzima u obzir ceo neto dobitak, jer na njega, de facto, imaju pravo 
obični akcionari. Visok iznos ovog multiplikatora govori o tome da akcionari primaju 
značajne iznose prinosa na svoja ulaganja. Ovo se može ostvariti ili kada kompanija 
ne koristi pozajmljene izvore finansiranja (nema kamate) ili kada ih veoma efikasno 
koristi (visok iznos kamate, ali veći iznos neto dobitka koji služi za pokriće kamate). S 
obzirom da je kamata fiksni trošak finansiranja preduzeća koja se odbija od poreske 
osnovice, ona se mora nadoknaditi od neto dobitka koji preduzeću ostaje na 
slobodnom raspolaganju. 
 
Koeficijent finansijske strukture je odnos prosečnih poslovnih sredstava i prosečnog 
sopstvenog kapitala. Ovaj koeficijent pokazuje koliko na svaki dinar sopstvenog 
kapitala ima angažovanih prosečnih obrtnih i dugoročnih sredstava. Koeficijent 
pokazuje stepen zaduženosti ili leveridž preduzeća. On meri u kojem je stepenu 
kompanija oslonjena na pozajmljene izvore finasiranja (dugoročne i kratkoročne 
obaveze). Racio je veći od 1 kada je učešće obaveza značajno u finansijskoj strukturi 
preduzeća. 
 

                                                 
33 Ovaj sistem analize je korišćen u kompaniji Du Pont posle Prvog svestsko rata, da bi kasnije bio nadograđivan i 
usavršavan u poslovnoj praksi velikog broja američkih kompanija. Du Pont sistem koji smo ovde predstavili je 
jedna od najpoznatijih varijanti ovog sistema. 
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Proizvod sve tri komponente - stope prinosa na ukupna sredstva , multiplikatora 
sopstvenog kapitala i koeficijenta finansijske strukture, daje stopu prinosa na 
sopstvena sredstva preduzeća. Ova stopa je deo proširene Du Pont formule i to 
njene najsavremenije varijante. 
 
Du Pont formula posmatra koeficijente rentabilnosti i koeficijente solventnosti kao 
deo jedinstvenog paketa za analizu finansijskog položaja i rentabilnosti preduzeća. U 
tom paketu, svaki pojedinačan racio ima svoje mesto i ulogu kao deo međuzavisnog 
seta i u tom smislu se jedino i može interpretirati. 
 
Ovde se postavlja pitanje zašto je stopa prinosa na sopstveni kapital ponekad 
između različitih firmi na potpuno istom nivou, dok se stopa dobitak, koeficijent obrta i 
finansijski leveridž dramatično razlikuju? Odgovor leži u konkurenciji. Visoki ROE 
privlači druge kompanije, rivale, koji žele da iskoriste te povoljne performanse. Kako 
konkurencija osvaja to tržište ROE pada do njegovog proseka. Niski ROE odbija 
konkurenciju i tera postojeće kompanije da izađu iz te delatnosti, tako da onim 
kompanijama koje preostanu u toj delatnosti ROE raste na prosečan nivo. 
 

5.3.4. Pokazatelji finansijske strukture 
 
Kao što je pethodno rečeno, ukupna poslovna sredstva preduzeće može da finansira 
iz različitih izvora finansiranja, koji se sa stanovišta pripadnosti dele na pozajmljene i 
sopstvene. Upravo taj odnos između pozajmljenih i sopstvenih izvora finaniranja 
naziva se finansijskom strukturom preduzeća koja se izražava na pasivnoj strani 
bilansa stanja kao periodičnom izveštaju o njegovoj trenutnoj finansijskoj situaciji. 
Kako je ta struktura komponovana, može se suditi i indirektno na osnovu periodičnog 
bilansa usprha.  
 
Ukupna sredstva u aktivi finansiraju se iz obaveza ili sopstvenog kapitala. Struktura 
pasive može biti komponovana na različite načine kako bi odgovarala individualnim 
potrebama kompanije i njezinoj strukturi aktive. U komponovanju pasive treba voditi 
računa o tome da su zadovoljeni uslovi zlatnog bilansnom pravila u užem ili širem 
smislu. Komponovanje pasive, odnosno odnos između sopstvenih i pozajmljenih 
izvora finansiranja (obaveza) naziva se finansijskom strukturom. Indikatori ili 
pokazatelji finansijske strukture su stoga nezaobilazno sredstvo kojim se analitičar 
služi da bi procenio finansijski položaj kompanije. 
 
Zato se među pokazatelje finansijske strukture ubrajaju, pre svega, relativni odnosi 
pozajmljenih prema ukupnim i sopstvenim izvorima finansiranja i koeficijent pokrića 
fiksnih rashoda na ima kamate. Njima treba dodati, svakako i koeficijent pokrića 
ukupnog duga kojim se izražava sposobnost preduzeća da plaća periodične rashode 
na ime kamate zajedno sa otplatom glavnice duga. 
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Odnos pozajmljenih prema ukupnim izvorima finansira nja = Pozajmljeni izvori 
(dugoro čne i kratkoro čne obaveze) / Ukupna pasiva 

 

Ovaj pokazatelj je različit od kompanije do kompanije i ne postoji neka unapred data 
normala ili standard. Stoga ga treba porediti sa prethodnom istorijom kompanije kada 
je reč o učešću pozajmljenih izvora , kao i sa prosekom u grani u kojoj firma posluje. 
 

Odnos dugoro čnih obaveza i sopstvenog kapitala ( DEBT/EQUITY RATIO ) = 
Dugoro čne obaveze i rezervisanja / Sopstveni kapital 

 

Ovim pokazateljem se izražava stepen dejstva leverage-a, kojim se pokušavaju 
izmeriti efekti finansiranja iz pozajmljenih izvora na rentabilnost ili stopu prinosa 
sopstvenog kapitala. O leverage-u će biti više reči u našim narednim izlaganjima. 
 

Koeficijent pokri ća kamate  = Poslovni dobitak / Troškovi kamata na kredite 
 

Finansiranje iz dugoročnih kredita ili emisijom obveznica prouzrokuje da kompanija 
ima fiksne periodične rashode na ime kamate, kao fiksnu obavezu koju mora 
podmiriti. Ovi izdaci za kamatu padaju na teret poslovnog dobitka. Ovaj pokazatelj se 
upoređuje sa njegovom vrednošću za tu kompaniju u prethodnim godinama. Teško je 
reći koliko bi to pokriće realno trebalo da iznosi jer ne postoji neki prihvaćeni 
standard. 
 

5.3.5. Pokazatelji tržišne vrednosti 
 
Pokazatelji tržišne vrednosti se često nazivaju i pokazatelji vlasništva. Oni su 
karakteristični za akcionarska preduzeća. U ove pokazatelje ubrajaju se: neto dobitak 
po akciji, odnos tržišne cene i neto dobitka po akciji, racio plaćanja dividendi, 
dividendna stopa i knjigovodstvena vrednost akcija. 
 
Neto dobitak po akciji izračunava se kao relativni odnos neto dobitka ostvarenog u 
toku poslovne godine i ukupnog broja izdatih običnih akcija. Neto dobitak po akciji je 
pouzdani pokazatelj uspeha preduzeća, kako za psotojeće akcionare, tako i za 
potencijalne ulagače koji nameravaju da investitaju svoj kapital.  
 

Neto dobitak po akciji = Neto dobitak/ broj emitova nih obi čnih akcija 
 
On pokazuje koji deo dobitka se može raspodeliti akcionarima u vidu dividendi ili 
delom akumulirati, što zavisi od veličine ostvarenog dobitka i politike raspodele. Broj 
običnih akcija je zapravo, broj emitovanih i prodatih akcija odnosno onih koje su u 
rukama vlasnika. Ovde se ne uzimaju trezorske akcije (treasury shares) koje se ne 
nalaze u prometu već ih je preduzeće otkupilo da bi ih poništilo ili naknadno 
emitovalo. Ovaj pokazatelj meri uspešnost poslovanja preduzeća i veoma je 
značajan indikator u investicionoj analizi za potencijalne investitore. 
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Odnos tržišne cene po akciji i neto dobitka po akciji (price-earnings ratio, P/E) dobija 
se primenom sledeće formule: 
 

Odnos tržišne cene i neto dobitka po akciji  = Tržišna cena / Neto dobitak po akciji 
 
Ovo je važan indikator za buduće ulagače kapitala i ako je on veći to znači da 
akcionari imaju velika očekivanja od ovog preduzeća. Veći P/E ukazuje na budući 
rast neto dobitka, što znači da ulagači imaju poverenje u preduzeće. Tržišna 
vrednost akcija se može dobiti ako se poznaje vrednost ovog pokazatelja i dobitka po 
akciji. 
 
Racio plaćanja dividende se utvrđuje kao relativni odnos isplaćene dividende po 
akciji i neto dobitka po akciji. Raspodela neto dobitka na dividendu i akumulirani 
dobitak je predmet razmatranja dividendne politike koja je determinisana nizom 
faktora koa što su: pravni propisi, likvidnost, otplata kredita, stabilnost neto dobitka i 
slično. 
 

Racio pla ćanja dividende = Ispla ćena dividenda po akciji / Neto dobitak po akciji 
 
Raspodela neto dobitka na dividendu i zadržani dobitak deo je politike raspodele koja 
se razlikuje od preduzeća do preduzeća. Na primer, brzorastuća preduzeća ceo 
dobitak usmeravaju u preduzeće (Microsoft), dok stabilne firme kao General Electric 
veliki deo dobitka daju akcionarima u vidu dividendi (oko 30%). 
 
Dividendna stopa pokazuje tekući prinos koji akcionar ostvaruje u procentu u odnosu 
na tržišnu vrednost akcije koju poseduje. Ova stopa se može analizirati u odnosu na 
stopu iz prethodne godine ili iz niza prethodnih godina, kao i u onosu na prosečnu 
stopu u privrednoj grani u kojoj preduzeće posluje.  
 

Dividenda stopa = Dividenda po akciji / Tržišna cen a po akciji,  
 
Knjigovodstvena vrednost akcija dobija se deljenjem sopstvenog kapitala brojem 
izdatih običnih akcija. Metod knjigovodstvene vrednosti podložan je kritici jer polazi 
od bilansa stanja koji se zasniva na istorijskim podacima, ignoriše potencijalne 
dobitke koji bi se mogli ostvariti korišćenjem sredstava i ne razmatra međuzavisnost 
sa tržišnom vrednosću preduzeća. 
 
Knjigovodstvena vrednost po akciji = Sopstveni kapi tal / broj emitovani obi čnih akcija 
 
Ako bi došlo do likvidacije preduzeća, kada se podmire svi poverioci, običnim 
akcionarima bi ostale akcije u vrednosti ovog pokazatelja. Ovaj pokazatelj se koristi 
kod određivanja likvidacione vrednosti firme, koja predstavlja stvarni iznos koji će 
primiti obični akcionari firme ako dođe do njene likvidacije. Ako se zanemare troškovi 
postupka stečaja ovo bi mogla da bude minimalna vrednost po akciji. Ovom 



 

61 
 

pokazatelju se zamera što u brojiocu polazi od knjigovodstvene vrednosti preduzeća 
koja odstupa od tržišne vrednosti preduzeća i koja nije realna zbog primene principa 
istorijskih troškova u vrednovanju imovine i ne uzimanja u obzir potencijalnih 
dobitaka koji se mogu ostvariti od korišćenja sredstava. 
 

5.3.6. Ograni čenja racio analize 
 
Činjenica je da racio analiza uprkos tome što može obezbediti veoma korisne 
informacije koje se tiču poslovanja određenog preduzeća, nije lišena brojnih 
problema i ograničenja koja zahtevaju posebnu pažnju i sposobnost prosuđivanja od 
strane onoga ko se na ovaj analitički instrument oslanja. Iako nam prostorne 
mogućnosti ne dozvoljavaju da o tome naširoko govorimo, apostrofiramo u sledećem 
delu najznačanija ograničenja racio analize: 
 

� Racio analiza zasniva se na korišćenju podataka iz finansijskih izveštaja, ali 
podaci zavise od više faktora, načina obračuna i slično. Pomenućemo: 
različite računovodstvene tehnike, “ulepšavanje” finansijskih izveštaja, inflaciju 
i slično; 

 
� U finansijskim izveštajima javljaju se promene u kratkoročnim pozicijama, i 

mogu biti pod izuzetno velikim uticajem tzv. sezonske komponente. Zato 
tokom obračuna racia obrta zaliha ili racia obrta potraživanja od kupaca, 
analitičar mora uzeti u obzir daleko veći broj stanja; 

 
� Mnoga preduzeća kod nas su decentralizovana i divizionalno strukturirana. 

Takav slučaj otežava situaciju i teško je naći granski prosek; 
 
� Većina preduzeća želi da bude bolja od proseka, tako da vezivanje za 

prosečne performanse prilikom tumačenja rezultata racio analize ne mora 
uvek biti dobro opredeljenje. Cilj svakog preduzeća treba da budu što je 
moguće veće performanse; 

 
� Poređenje istih racia u istom preduzeću mora da se bazira na okolnostima i 

promenama do kojih može doći unutar perioda koji je obuhvaćen analizom. 
Promene mogu biti u proizvodno-prodajnom programu, kapacitetima, tržištima, 
segmentima tržišta, cenama i slično; 

 
� Nije lako zaključiti koji je racio “dobar”, a koji “loš”. Zavisi od više činilaca, 

visokog obrta fiksne imovine, razlike između racia, visoke vrednosti racia 
redukovane likvidnosti i slično. 

 
Ograničenja racio analize značajna su iz dva razloga. Prvo, ono što nam je pokazalo 
da racio brojevi jesu sve drugo samo nisu idealan analitički instrument. A drugo, 
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sprovođenje racio analize po nekakvoj ustaljenoj mehaničkoj proceduri i bez dubljeg 
razmišljanja o njenim posledicama, može biti i te kako opasna praksa. 
 

5.4. Cash flow analiza 
 
Izveštaj o tokovima gotovine je važan predmet analize s obzirom na činjenicu da je 
danas mogućnost manipulacije računovodstvenim pravilima obračuna rezultata i 
prihodima i rashodima značajna, što je umanjilo efikasnost bilansa uspeha kao 
predmeta analize i povećalo uticaj izveštaja o novčanim tokovima. Ovaj izveštaj je 
regulisan MRS 7- Izveštaj o novčanim tokovima i čini obavezan finansijski izveštaj.  
 
Dve su osnove metode koje se koriste u njegovoj pripremi: 
 

� direktna metoda i 
� indirektna metoda. 

 
U nastavku izlaganja obradićemo osnovne delove ovog izveštaja, metode za njegovu 
pripremu i cash flow analizu kao značajnu tehniku analize finansijskih izveštaja. 
 

5.4.1. Pojam cash flow 
 
Osnovna prepreka za merenje cash flow jeste postojanje različitih tokova novca. 
Postoje prilivi novca u preduzeće (cash inflows) i odlivi novca iz preduzeća (cash 
outflows). Pri tome, u svakom trenutku postoji i određena količina novca na tekućem 
računu i blagajni preduzeća (cash on hands), a iznos ovog novca značajno varira 
među preduećima kao posledica različite veličine, specifičnosti poslovanja i 
upravljanja neto obrtnim fondom. 
 
Ne postoji ni jedna konkretna definicija pojma cash flow – i ovo je, verovatno, razlog 
zbog koga vlada velika konfuzija po pitanju merenja cash flow-a. Cash flow, odnosno 
priliv gotovine ili tok gotovine, koristi se u dva osnovna značenja: 34 
 

� kao stalni protok primanja i izdavanja koji protiče kroz preduzeće (bruto cash 
flow), ili kao razlika između primanja od prodaje roba ili usluga, sa jedne 
strane, i izdavanja povezana sa proizvodnjom i prodajom roba ili usluga (neto 
cash flow); 

� kao suma dobitka, amortizacije i drugih troškova koji ne prouzrokuju izlaz 
gotovine (troškovi dugoročnih rezervisanja) ili deo neto obrtnog fonda koji 
proizilazi iz poslovnog procesa. 

 
 

                                                 
34  Stevanović N., Milićević D. (2009), Upravljačko računovodstvo, Centar za izdavačku delatnost, Ekonomski 
fakultet, Beograd 
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Kada je reč o cash flow kao instrument finansijske analize, onda treba imati u vidu da 
njegova prava funkcija nije utvrđivanje finansijskog položaja preduzeća, već 
tumačenje i obrazloženje visine i promena racio brojeva i neto obrtnog fonda, na 
osnovu kojih se izvači zaključak o finansijskoj situaciji preduzeća. 
 
U poslovnoj praksi i literaturi često se pominje pojam “Slobodan novčani tok” ili “Free 
cash flow” koji se dobija kada se od cash flow-a oduzme gotovina uložena u 
pribavljanje postrojenjske imovine. U pitanju je, dakle, veličina koja pokazuje 
raspoloživ cash flow nakon izvršenih ulaganja. Ukoliko je slobodan novčani tok 
negativan, tada je neophodno pribaviti dopunske izvore finansiranja (emisija akcija ili 
zaduživanje). 
 
Slobodan novčani tok je značajno merilo uspešnosti preduzeća kojeg investitori 
veoma rado koriste u analizi atraktivnosti akcija preduzeća na finansijskim tržištima. 
Ovaj novčani tok se definiše kao merilo ostatka gotovine iz poslovnih aktivnosti kada 
se isplate dividende i kada se izvrše ulaganja u rast preduzeća. 
 

5.4.2. Analiza Izveštaja o nov čanim tokovima 
 
Izveštaj o novčanim tokovima, kao pregled primanja i izdavanja gotovine u 
obračunskom periodu razvrstanih prema ključnim aktivnostima, predstavlja značajan 
finansijski izveštaj koji dopunjava informacije sadržane u osnovnim izveštajima - 
bilansu stanja i bilansu uspeha. Osnovni cilj računovodstvenog izveštavanja je da se 
korisnicima omogući sticanje uvida u sposobnost preduzeća da generiše novčane 
tokove povezane sa njihovim ulaganjima. Akcionari i potencijalni investitori su 
zainteresovani za novčane tokove od dividendi na akcije, dok su kreditori 
zainteresovani za novčane tokove povezane sa kreditnim aranžmanima (kamate). 
Menadžeri su, takođe, zainteresovani za novčane tokove preduzeća jer od 
usklađenosti primanja i izdavanja gotovine zavisi finansijska i operativna fleksibilnost 
preduzeća. Izveštaj o novčanim tokovima služi korisnicima da procene promene neto 
imovine preduzeća, njegovu finansijsku strukturu, likvidnost i solventnost, kao i 
sposobnost preduzeća da se prilagođava promenjivim zahtevima poslovnog 
okruženja. 
 
Izveštaj o tokovima gotovine predstavlja i služi menadžerima, investitorima i 
kreditorima kao analitičko sredstvo da bi: 
 

� utvrdili iznos gotovine koja je obezbeđena iz poslovanja tokom perioda; 
� procenili sposobnost preduzeća da ispunjava sve svoje obaveze onako kako 

dospevaju, kao i sposobnost plaćanja dividendi akcionarima; 
� utvrdili iznos ulaganja u nove nekretnine, postrojenja i opremu tokom perioda; 
� utvrdili obim finansiranja potrebnog za proširenje ulaganja u dugoročna 

sredstva ili nastavak poslovanja i 
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� procenili sposobnost preduzeća da ostvaruje pozitivan tok gotovine u budućim 
periodima. 

 
Izveštaj o novčanim tokovima je značajan kako za tekuće planiranje potreba za 
gotovinom, tako i za poslovno odlučivanje i kontrolu buduće poslovne aktivnosti 
preduzeća. 
Analiza novčanih tokova se još naziva i procenom solventnosti. Solventnost je 
sposobnost preduzeća da dugoročno pokriva sve svoje dospele obaveze plaćanja u 
rokovima njihovog dospeća. To znači da je procena solventnosti značajan segment 
analize novčanih tokova i sastoji se od analize ključnih pozicija iz ovog izveštaja koji 
se odnosi na poslovne, investicione i finansijske aktivnosti. 
 
Procena solventnosti odnosi se na procenu vremenske usklađenosti priliva i odliva 
gotovine iz pomenutih aktivnosti i to ne samo unutar pojedinačnih aktivnosti, već i 
između aktivnosti koje generišu gotovinu. Procena solventnosti ili analiza novčanog 
toka sastoji se iz tri područja: 
 

�  operativne performanse; 
�  finansijska fleksibilnost i 
�  procena likvidnosti. 

 
Operativne performanse kompanije odnose se na sposobnost preduzeća da raste i 
razvija se kroz poslovne aktivnosti. Preduzeće koje najveće prilive gotovine ostvaruje 
od prodaje gotovih proizvoda, robe i usluga, a odlive od aktivnosti plaćanja troškova 
sadržanih u prodatim gotovim proizvodima ili nabavnoj vrednosti prodate robe, kao i 
ostalih troškova perioda (troškovi marketinga ili prodaje, troškovi istraživanja, troškovi 
opšteg upravljanja i administracije) je preduzeće čije su operativne performanse 
veoma dobre. Procena poslovnih aktivnosti preduzeća najvažniji je deo analize 
novčanih tokova. Tokovi iz poslovne aktivnosti moraju biti pozitivni, jer je jedino to 
pozitivan signal investitorima i kreditorima da osnovna delatnost preduzeća može da 
generiše gotovinu. 
 
Finansijska fleksibilnost odnosi se na procenu sposobnosti preduzeća da generiše 
gotovinu iz drugih izvora koji nisu deo poslovne aktivnosti preduzeća. U pitanju je 
sposobnost preduzeća da se kreditno zadužuje, da emituje obveznice ili da na 
finansijskom tržištu emituje akcije. Finansijska fleksibinost se postiže i kroz 
sposobnost preduzeća da prodaje aktivu (sredstva) kojima raspolaže. U sredstva 
koja se mogu prodavati ubrajamo nekretnine, postrojenja, opremu, zemljište, 
nematerijalna sredstva i finansijske instrumente. Kompanija koja može da odgovori 
potrebama za gotovinom kroz ove oblike aktivnosti smatra se finansijski fleksibilnom. 
 
Likvidnost  je deo finansijske fleksibilnosti i definiše se kao kratkoročni aspekt 
posmatranja novčanih tokova preduzeća. Likvidnost je sposobnost kompanije da 
pretvori svoju aktivu u gotovinu. Tekuća sredstva ili kako se još nazivaju visoko 
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likvidna sredstva doprinose finansijskoj fleksibilnosti kompanije, jer se u kratkom roku 
mogu konvertovati u gotovinu i služiti za pokriće dospelih obaveza plaćanja. Procena 
likvidnosti se može videti i kroz analizu pozicija aktive bilansa stanja. Ukoliko 
dominira tekuća imovina u odnosu na dugoročna sredstva, preduzeće se u načelu 
može smatrati likvidnim. 
 

5.5. Analiza neto obrtnog fonda 
 
Neto obrtni fond (working capital) se definiše kao razlika dugoročnih izvora 
finansiranja (dugoročne obaveze i sopstveni kapital) i stalnih sredstava. Ako je 
pozitivna veličina, predstavlja deo obrtnih sredstava koja su finansirana iz dugoročnih 
izvora. 35 
 

Neto obrtni fond = Dugoro čni izvori finansiranja – Dugoro čna (stalna) sredstva 
 
Pored ovog termina u upotrebi je termin neto obrtna sredstva i predstavlja razliku 
obrtnih sredstava i kratkoročih obaveza. Ako je pozitivna veličina predstavlja deo 
obrtnih sredstava koja nisu pokrivena kratkoročnih već dugoročnim izvorima. 
 

Neto obrtna sredstva = Obrtna sredstva – Kratkoro čne obaveze 
 
U oba slučaja, neto obrtni fond je značajan instrument finansijske analize kompanije. 
On je deo zahteva zlatnog bilansnog pravila u širem smislu koje zahteva da se 
dugoročno vezana aktiva (nekretnine, postrojenja, oprema i nematerijalna sredstva) 
moraju finansirati iz dugoročnih izvora (sopstveni kapital i dugoročne obaveze). 
Zadovoljenjem zlatnog bilansnog pravila ostvaruje se dugoročna finansijska 
ravnoteža u kompaniji. 

Šema 1. – Prikaz neto obrtnog fonda 
 

 
Izvor: Ranković J. (2010), Upravljanje finansijama preduzeća, Centar za izdavačku delatnost, 
Ekonomski fakultet, Beograd, str.150 

                                                 
35 Milićević B. (2009), Metodološki postupci u oceni finansijskog stanja preduzeća, Zadužbina Andrejević, 
Beograd 
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Pozitivan iznos neto obrtnog fonda govori da je postignuta dugoročna finansijska 
ravnoteža. Nulti neto obrtni fond je retka pojava kod preduzeća jer podrazumeva da 
su dugoročni izvori finansiranja u potpunosti identični sa stalnim sredstvima. 
Negativan neto obrtni fond nije pozitivan signal za investitore i kreditore (poverioce) 
jer je on izraz dubokih finansijskih poremećaja. Pojava negativnog neto obrtnog 
fonda znači nepovoljni položaj likvidnosti kompanije i mogućnost rizika od bankrota. 
 
Neto obrtni fond se menja iz godine u godinu, tako da se o njegovim varijacijama 
može suditi tek kroz komparaciju u nizu godina. Povećanja i smanjenja neto obrtnog 
fonda, prema osnovnoj definiciji, proizlaze iz mnogobrojnih transakcija i menadžment 
kompanije mora biti svestan činjenice da određene poslovne odluke mogu imati 
dugoročan uticaj na neto obrtni fond. 
 
Povećanje neto obrtnog fonda moguće je postići na sledeće načine: 
 

� iz povećanja zadržanog dobitka tekuće godine; 
� povećanje sopstvenog kapitala kroz emisiju i prodaju akcija; 
� povećanje dugoročnih obaveza i rezervisanja; 
� konverzija kratkročnih kredita u dugoročne i 
� prodajom stalnih sredstava (nekrentina, postrojenja , opreme i sl.). 

 
Smanjenje neto obrtnog fonda proizlazi iz sledećih transakcija: 
 

� smanjenje zadržanog dobitka (veća raspodela na dividende); 
� smanjenje sopstvenog kapitala (otkupom sopstvenih akcija radi poništenja i 

sl.); 
� smanjenjem dugoročnih rezervisanja; 
� smanjenjem dugoročnih obaveza kroz otplatu kredita; 
� nabavkom stalnih sredstava i sl. 

 
Analiza neto obrtnog fonda na određeni dan nije u stanju da pruži zadovoljavajući 
odgovor na pitanje da li je preduzeće adekvatno strukturirano i da li je u bliskoj 
budućnosti obezbeđeno izvršenje obaveze plaćanja. Drugim rečima, analiza neto 
obrtnog fonda je nepodobna za ocenu kratkoročne likvidnosti. 
 
Značaj analize neto obrtnog fonda jeste u tome što se na osnovu varijacija neto 
obrtnog kapitala u sukcesivnim vremenskim intervalima: 
 

� lako i brzo otkrivaju tendencije u razvoju finansijske strukture preduzeća; 
� lako vrši rekonstrukcija istorije finansiranja u prošlosti; 
� snabdeva rukovodstvo preduzeća idikacijama solventnosti. 36 

                                                 
36  Ranković J. (2010), Upravljanje finansijama preduzeća, Centar za izdavačku delatnost, Ekonomski 
fakultet, Beograd 
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Postoji međuzavisnost kretanja između visine osnovnih sredstava, zaliha i neto 
obrtnog fonda. Naime, investicije u osnovna sredstva zahtevaju i adekvatno 
povećanje obrtnih sredstava, u okviru kojih i povećanje zaliha – što treba da bude 
praćeno i povećanjem neto obrtnog fonda u cilju uspostavljanja i održavanja 
finansijske ravnoteže. Brži rast zaliha od rasta neto obrtnog fonda inicira narušavanje 
ravnotežnog položaja. U obrnutom slučaju, potrebno je izvršiti dopunsku analizu koja 
treba da pokaže da li je došlo do smanjivanja rentabilnosti kao posledice prevelike 
likvidnosti. 
 
Možemo da zaključimo da je neto obrtni fond jedan od instrumenata analize 
finansijskog položaja preduzeća, kao što su i racio brojevi. Ali, dok racio analiza 
svoje zaključke zasniva na karakterističnim relacijama bilansnih delova, analiza neto 
obrtnog fonda uvek polazi od celine bilansa i svoje zaključke zasniva na 
karakterističnim promenama celine u kretanju. Dakle, neto obrtni fond se po pravilu 
koristi kao instrument dinamičke finansijske analize, po pravilu za period od 2-5 
godina.  
 

5.6. Analiza leverage – a 
 
Rizik predstavlja nepredviđeni događaj od kojeg preduzeće želi da se zaštiti kroz 
prevenciju njegovog nastanka. Jedan od načina da se prevenira rizik jeste da se on 
izmeri i kvantifikuje. Sposobnost rizika da podleže kvantifikaciji omogućila je razvoj 
jednog od značajnih instrumenata analize koji se naziva analiza leverage-a. 
 
U najoštijem smislu, može se reći da se pojam rizika odnosi na manju ili veću 
neizvesnost u pogledu očekivanog ishoda poslovne aktivnosti. Suština te 
neizvesnosti proističe iz nedovoljnosti i nepouzdanosti informacija na bazi kojih se 
donose poslovne odluke. U vezi sa tim, treba razlikovati tri vrste rizika: 
 

� Poslovni rizik; 
� Finansijski rizik; 
� Kombinovani rizik. 

 
Poslovni rizik odražava inherentno prisutnu neizvesnost u pogledu očekivanog 
poslovnog dobitka, kao prinosa na ukupna poslovna sredstva. Okosnica dejstva toga 
rizika čine fiksni troškovi poslovanja koji ostaju “kruti”, odnosno neelastični na 
kratkoročne oscilacije u obimu aktivnosti. 
 
Finansijski rizik determinisan je neizvesnošću budućeg neto dobitka, kao prinosa na 
sopstvena poslovna sredstva. Njegovo dejstvo opredeljeno je prisustvom fiksnih 
rashoda finansiranja koji se sa svoje strane ne mogu prilagoditi kratkoročnim 
fluktuacijama poslovnog dobitka. Preduzeće koje angažuje obe vrste fiksnih rashoda, 
i poslovne i finansijske, izlaže se dvostrukom riziku, čije s kombinovano dejstvo 
naziva kombinovani rizik. 
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Analogno tome, može se govoriti o tri vrste leverage-a: 37 
 

� poslovni leveridž; 
� finansijski leveridž i 
� kombinovani leveridž. 

 
5.6.1. Poslovni leveridž 

 
Mehanizam dejstva poslovnog leveridža se najbolje predstavalja kroz analizu 
prelomne tačke rentabiliteta. S obzirom da su ova izlaganja bila predmet rasprava u 
predmetima na nižim godinama studija (upravljačko računovodstvo), na ovom mestu 
izvršićemo podsećanje na prelomnu tačku rentabiliteta. 
 
U cilju utvrđivanja prelomne tačke potrebno je sve troškove podeliti u dve grupe:  
fiksni i varijabilni troškovi. Fiksni troškovi su oni koji se u ukupnoj masi ne menjaju 
kada dođe do promene obima aktivnosti, dok su varijabilni troškovi oni koji se u masi 
menjaju proporcionalno promeni obima aktivnosti. 
 

Obračun prelomne ta čke = Fiksni troškovi (ukupni) / Marginalni dobitak po jedinici 
Marginalni dobitak po jedinici = Prodajna cena – Va rijabilni troškovi po jedinici u činka 
 
Prelomna tačka je onaj obim prodaje (u jedinici mere) na kojem je ukupan prihod 
jednak ukupnim troškovima, odnosno ostvaruje se nulti rezultat. 
 
Promene obima prodaje su manje nego promene poslovnog dobitka jer se iz 
marginalnog dobitka moraju nadoknaditi fiksni troškovi pre nego se formira poslovni 
dobitak. Što je veće učešće fiksnih troškova u strukturi, veći je poslovni rizik jer veći 
fiksni troškovi smanjuju, pod istim ostalim uslovima, poslovni dobitak i povećavaju 
prelomnu tačku. Ovo je karakteristika kapitalno intenzivnih preduzeća, gde se pri 
značajnijim padovima obima prodaje poslovni dobici smenjuju sa poslovnim 
gubicima. 
 

Faktor poslovnog leveridža = Procentualna promena p oslovnog dobitka / 
Procentualna promena obima prodaje 

 
Ovaj faktor je veći kod rizičnijih firmi koje imaju veće fiksne troškove u strukturi 
ukupnih troškova. Što je manji faktor poslovnog leveridža , to govori o manje rizičnom 
preduzeću. 
 
 

                                                 
37  U bukvalnom smislu, reč leverage znači dejstvo poluge, zbog čega se u našoj literature često koriste nazivi: 
poslovna poluga, finansijska poluga i kombinovana poluga. Reklo bi se, međutim, da za takav bukvalni prevod 
nema apsolutno nikakve potrebo obzirom da je termin leverage opšte prihvaćen u finansijskoj literaturi i da ima 
nedvosmisleno značenje. 
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5.6.2. Finansijski leveridž 
 
Pored fiksnih troškova (amortizacija, fiksne plate zaposlenih u upravi i administraciji, 
komunalni i drugi troškovi), postoji još jedna kategorija troškova koja je rezultat 
korišćenja pozajmljenog kapitala u strukturi izvora finansiranja. Reč je rashodima na 
ime kamate na uzete bankarske kredite ili emitovane i prodate obveznice. 
 
Ovi rashodi na ime kamate su fiksni troškovi za jednu kompaniju. U vreme dospeća 
kompanija mora imati generisan novac za njihovu isplatu. Postojanje fiksnih rashoda 
na ime kamate generiše se finansijski rizik jedne firme. 
 

Faktor finansijskog leveridža = Poslovni dobitak / Dobitak pre poreza 
 
Faktor finansijskog leveridža može se dobiti i primenom sledeće formule: 
 

Faktor finansijskog leveridža = procentualno pove ćanje neto dobitka / procentualno 
povećanje poslovnog dobitka 

 
5.6.3. Kombinovani leveridž 

 
Poslovni i finansijski rizik deluju u istom pravcu. Pošto poslovni leveridž određuje 
procentualno povećanje poslovnog dobitka prema procentualnom povećanju obima 
prodaje, dok finansijski leveridž se determiniše kao procentualno povećanje neto 
dobitka prema procentualnom povećanju poslovnog dobitka, očigledno je da se oba 
leveridža odražavaju na stopu prinosa na sopstvena sredstva. 
 
Kombinovani leveridž je dejstvo oba rizika u istom smeru i on odražava izloženost 
kompanije ukupnom riziku. Ovaj rizik je posebno izražen za kapitalno intenzivne 
firme koje imaju visoko učešće fiksnih troškova u strukturi ukupnih troškova, gde se 
malim oscilacijama u obimu prodaje obezbeđuju velike varijacije u poslovnom 
dobitku. Kod ovih preduzeća javlja se želja da iskoriste sva povećanja obima prodaje, 
što stvara iluziju o neograničenoj moći zarađivanja. U nedostatku sopstvenog 
kapitala da bi finansirala rast ova preduzeća posežu za dugoročnim pozajmljenim 
kapitalom čime se intenzivira dejstvo finansijskog leveridža. Pri osetnim kolebanjima 
poslovne aktivnosti (avioindustrija, automobilska industrija), gde se obim prodaje 
menja iz perioda u period, varira s obzirom na zahteve tražnje i ciklične promene u 
privredi, ne treba pri visokom faktoru poslovnog leveridža igrati na veliki faktor 
finansijskog leveridža. 
 
U ovakvim kompanijama, pri eventualnom smanjenju obima prodaje, opterećenost 
fiksnim troškovima i rashodima na ime kamate relativno raste tako da se preduzeće 
može naći u domenu aktivnosti u kojem se ostvaruju neto gubici. 
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VI DEO : ZAKLJU ČAK 
 
Ovim radom potvrđujemo postavljenu generalnu hipotezu da finansijska analiza ima 
presudan značaj, u postupku donošenja odluke o stupanju u poslovne, finansijske i 
mnoge druge odnose sa korporativnim preduzećem, od strane različitih internih i 
eksternih korisnika finansijske analize. 
 
Predmet finansijske analize su računovodstveno-finansijski izveštaji korporativnog 
preduzeća koji predstavljaju verodostojan i zakonsko prihvatljiv prikaz toka poslovne 
aktivnosti preduzeća. Podela izveštaja se vrši na: bilans stanja, bilans uspeha, 
izveštaj o novčanim tokovima, izveštaj o promenama na kapitalu i napomene uz 
finansijske izveštaje. Pored toga, predmet istraživanja u okviru rada bili su i 
instrumenti finansijske analize (horizontalna analiza, vertikalna analiza, racio analiza, 
cash flow analiza, analiza neto obrtnog fonda i analiza leverage-a). 
 
Finansijski izveštaji preduzeća su značajan izvor informacija. Međutim, da bi njihova 
upotrebljivost bila veća, potrebno ih je analizirati. U postupku analize finansijslih 
izveštaja koriste se različite metode, pomoću kojih se podaci finansijskih izveštaja 
pretvaraju u informacije spremne za korišćenje.  
 
Rezultati analize finansijskih izveštaja mogu biti prikazani u različitim formama, kao 
što su: brojevi, pregledi, tabele i grafikoni prikazani u radu. Finansijski izveštaji 
predstavljaju najefikasniji način da se subjektima koji se nalaze izvan preduzeća 
periodično predoče informacije skupljene i obrađene u računovodstvenom sistemu.  
 
Za kompletniju i stvarniju sliku finansijskog položaja preduzeća, pored finansijskog 
izveštavanja, neophodno je imati uvid u celo poslovanje, tako da je jedna od hipoteza 
rada “finansijski izveštaji predstavljaju najeefikasniji način da se subjektima koji se 
nalaze izvan preduzeća predoče informacije o uspešnosti poslovanja”  potvrđena. 
 
Korporativna preduzeća, kao i sve ostale finansijske organizacije, zahtevaju 
prikazivanje i analizu rezultata poslovanja, radi utvrđivanja uspešnosti poslovanja na 
kraju svake poslovne godine. Stoga je jako bitno analizirati sve pozicije bilansa stanja 
i bilansa uspeha. Pored utvrđivanja bilansnih pozicija, takođe je bitno uspostaviti 
adekvatno i pravilno upravljanje ovim pozicijama u preduzeću, kako bi menadžment 
uposlio kapacitete u aktivnosti koje donose najbolje rezultate uz što minimalniji rizik 
poslovanja. 
 
Analizirana tema predmetnog rada ima izuzetno veliki društveni značaj jer je 
namenjena određivanju finansijske pozicije korporativnih preduzeća i u tom smislu 
donošenja odluka o stupanju u poverilačke odnose sa njim. Aktuelna tržišna 
nelikvidnost prouzrokovana negativnim efektima svetske ekonomske krize pojačava 
značaj finansijskog izveštavanja i analize. 
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PRILOZI 

 

- Propisani obrasci finansijskih izveštaja -  

 
Prilog 1. – Propisani obrazac bilansa stanja 
 
Prilog 2. – Propisani obrazac bilansa uspeha 
 
Prilog 3. – Propisani obrazac izveštaja o nov čanim tokovima 
 
Prilog 4. – Propisani obrazac izveštaja o promenama  na kapitalu 
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Prilog 1. – Propisani obrazac bilansa stanja 
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Prilog  2. – Propisani obrazac bilansa uspeha 
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Prilog 3. – Propisani obrazac izveštaja o nov čanim tokovima 
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Prilog  4. – Propisani obrazac izveštaja o promenam a na kapitalu 
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Prilog 5.- Propisani obrazac napomena uz finansijsk e izveštaje 
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