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UTICAJ RAZVOJA VESTACKE
INTELIGENCIJE NA RACUNOVODSTVO

Snezana KnezZevic', Vesna Bogojevic¢ Arsic?, Stefan Milojevic?

SAZETAK

Poslednjih godina ubrzan razvoj tehnologije vestacke inteligencije je pri-
vukao veliku paznju u okviru racunovodstevene profesije. Primena vestacke
inteligencije kao jedne od najnaprednijih tehnologija na svetu, trend je koji u
oblasti racunovodstva u velikoj meri utice i na razvoj racunovodstvene indu-
strije. Predmet istrazZivanja ovog rada je primena vestacke inteligencije u ra-
cunovodstvenoj oblasti. Cilj rada je da se identifikuje uticaj vestacke inteli-
gencije na razvoj racunovodstva i na osnovu toga predstave relevantni
predlozi za njene postojece probleme. Ovo je pregledni rad u oblasti primene
vestacke inteligencije u racunovodstvu. U analizi relevantnih objavljenih
knjiga i casopisa koriscen je narativni pristup pregledu.

KLJUCNE RECI: racunovodstvo, vestacka inteligencija, razvoj, uticaj.

ABSTRACT

In recent years, the rapid development of artificial intelligence technology
has attracted a lot of attention within the accounting profession. The appli-
cation of artificial intelligence as one of the most advanced technologies in the
world is a trend that in the field of accounting greatly affects the development
of the accounting industry. The subject of research in this paper is the appli-
cation of artificial intelligence in the accounting field. The aim of the work is
to identify the impact of artificial intelligence on the development of accoun-
ting and based on that, present relevant proposals for its existing problems.
This is a review paper on the application of artificial intelligence in accounting.
A narrative review approach was used in the analysis of relevant published
books and journals.
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UVOD

Vestacka inteligencija (Artificial Intelligence - Al) je disciplina koja se bavi
generisanjem softverskih sistema koji obezbeduju funkcije za Cije izvrsava-
nje je potrebno ono na $ta se obi¢no poziva re¢ ,inteligencija“ (Burgard, 2011,
str. 11). Brojni problemi iz stvarnog zZivota su toliko slozeni, da su prakti¢no
neresivi pomocu tradicionalnih tehnika racunarske nauke. Sada se ovim
problemima moze efikasno pristupiti pomocu tehnika vestacke inteligenci-
je. Tehnologije vestacke inteligencije su evoluirale velikom brzinom, postav-
ljajuci znacajne izazove pred razne adresate u poslovnom okruzenju. Tvrdi
se da vestacka inteligencija ima sve ve¢u ulogu u istrazivanju nauke o me-
nadzmentu (Pannu, 2015). Kao vazan deo digitalne transformacije, uticaj
vestacke inteligencije u procesu menadzerskog racunovodstva predstavlja
budué¢nost donosenja najboljih odluka u organizacijama (Oncioiu et al.,
2019).

U protekloj deceniji, vestacka inteligencija (Al) postala je predmet paznje
$irom sveta, nudec¢i ogroman potencijal za inovacije, ali i stvarajuci opasno-
sti i rizike za pojedince i drustva u kojima Zive. O ovom fenomenu se moze
diskutovati posmatrajudi filozofske, eticke, pravne i drustvene izazove. Po-
slovna inteligencija predstavlja zbirku alata, metoda, tehnologija i procesa
potrebnih za transformisanje podataka u znanje koje se moze primeniti
(Rabunal et al., 2008).

Racunovodstveni informacioni sistem (Accounting Information System
- AIS) smatra se vaznim organizacionim mehanizmom koji je kriti¢can za
efikasnost donosenja odluka i kontrole u organizacijama (Trabulsi, 2018), i
moze se smatrati centralnom tackom savremene organizacije (Stankovi¢ et
al.,, 2013). Nedavni razvoj tehnologije inicirao je dramati¢ne promene u
praksi racunovodstvene profesije. Domen racunovodstva ima istoriju apli-
kacija vestacke inteligencije koja seze unazad vise od 25 godina (Abdolmo-
hammadi, 1987). Istrazivaci u racunovodstvenoj disciplini su sa odredenim
uspehom primenili razlicite tehnologije i tehnike vestacke inteligencije na
specificne zadatke u finansijskom izve$tavanju i analizi (Lam, 2004), a pored
toga i u oblasti revizije (Hansen &i Messier, 1982), ali i u drugim oblastima.

Najrazvijenija oblast literature o vestackoj inteligenciji u racunovodstve-
noj disciplini ukljucuje razvoj i upotrebu ekspertnih sistema (Zhao et al.,
2004). Nazalost, postoji misljenje da ovi ekspertski sistemi nisu ispunili svoj
potencijal (O’Leari, 2003). Evaluacija interne kontrole predstavlja jedan od
zadataka revizije koji bi mogli imati koristi od implementacije vestacke in-
teligencije u najvec¢oj meri (Zemankova, 2019).
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Rad je podeljen u Cetiri celine. Prvi deo uvodi u poreklo vestacke inteli-
gencije kao njene definicije, daje kratak osvrt na njen razvoj i ukazuje na
vaznost vestacke inteligencije za racunovodstvenu oblast. Sledi drugi odeljak,
fokusirajuci se na razvoj vestacke inteligencije i Sire oblasti njene primene.
Treci odeljak dalje pruza pregled primene vestacke inteligencije u racuno-
vodstvu (i reviziji). Na kraju su data zaklju¢na razmatranja.

RAZVO]J VESTACKE INTELIGENCIJE I OBLASTI PRIMENE

Vestacka inteligencija je uzela maha pedesetih godina dvadesetog veka,
kada je naucnik “Alan Turing” napravio ono sto fse danas zove ,Turing Test”
(1950), kako bi procenio i klasifikovao inteligenciju racunara (Holzinger et
al, 2019). Ovaj test je klasican primer uocavanja razlika u ljudskim i racu-
narskim aktivnostima, odnosno predstavlja metodu istrazivanja vestacke
inteligencije za odredivanje da li je racunar sposoban da razmislja kao ljud-
sko bice (https://www.techtarget.com). Nakon toga, nauc¢nici iz celog sveta
poceli su da projektuju softver i pametne uredaje koji simuliraju ljudske
aktivnosti kao $to su razmisljanje, ucenje i kupovina, a prvi uspesan ekspe-
riment u ovoj oblasti imao je nau¢nik “Anthony Oettinger”.

Robotika je okarakterisana kao inteligentna veza percepcije sa akcijom u
projektovanim sistemima. Robotika ukljucuje ne samo robote nalik ljudima,
vec¢ i bilo koju vrstu tehnoloskog sistema koji koristi senzore. Sam uspesan
preduzetnik iz Silicijumske doline, Ford (2015) je odigrao vaznu ulogu u
kreiranju automatizovane buduénosti koju opisuje. Njegovo upozorenje
jasno signalizira: roboti dolaze, a mi moramo odluciti - sada - da li ¢e budu-
¢nost biti prosperitet ili katastrofa.

Roboti ¢e ne samo ometati rad plavih okovratnika ve¢ ¢e ugroziti i bele
okovratnike — zaposlene i profesionalce u oblastima kao $to su medicina,
novinarstvo i finansije. Ve¢ina ovog rada je rutinska i podlozna je kompju-
terizaciji. Srednji menadzment je posebno ugrozen. Vestacka inteligencija
¢e transformisati znanje i rad sa informacijama kao $to su mo¢ni algoritmi,
alati za masinsko ucenje i pametni virtuelni asistenti uvedeni u operativne
sisteme, softver preduzeca i baze podataka (Frana et al., 2021). Ford (2015)
je ¢ak nazvao vestacku inteligenciju “next killer app” kada je u pitanju ame-
ricka ekonomija.

Neuronske mreze su predlozene kao dobra primena za niz zadataka u
oblasti revizije (Calderon & Cheh, 2002). Zbog njihove sposobnosti da mo-
deluju nelinearne odnose i da rukuju nepotpunim podacima, neuronske
mreze mogu biti posebno korisne za zadatke procene rizika. Njihova prime-
na u domenu interne revizije dovodi do povecanja sposobnosti internih
revizora da modeluju preporuke o kontroli procesa i reinzenjeringu poslo-
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vanja. Neuronske mreze se mogu koristiti za procenu rizika od prevare
menadzmenta (Fanning et al., 1995).

Nazalost, razli¢iti prognosticki modeli koji se koriste u praksi, nisu podjed-
nako dobro prilagodeni za ispunjavanje razlicitih poslovnih potreba. Razlic¢ite
tehnike rudarenja podataka su dostupne u prediktivnoj analitici (Wang, 2007).
Neuronske mreze i rudarenje podataka mogu se koristiti za predvidanje po-
slovanja. Pored toga, neuronske mreze i stabla odlucivanja predstavljaju mocne
alate u analizi kompleksnih, nelinearnih i interaktivnih odnosa koji su uklju-
Ceni u analizu poslovanja. Neuronske mreze mogu, pored ostalog, da se kori-
ste za modelovanje mese¢nih bilansa za proizvodnu firmu, a bitno je naglasiti
i da se modeli neuronskiih mreza mogu razviti za predvidanje bankrota, a
testirati kori$¢enjem finansijskih podataka kompanija (npr. informacije iz fi-
nansijskih izvestaja) (Mateji¢ et al., 2022; Spiler et al., 2023). Fazni sistemi mogu
biti posebno korisni za realizaciju nekih revizorskih zadataka.

Vestacka inteligencija ima sve vazniju i ve¢u ulogu u ekonomiji (Wall, 2019).
Upotreba alata vestacke inteligencije je nedavno drasti¢no porasla u svim
sektorima privrede zahvaljujudi, izmedu ostalih faktora, rastu¢em obimu di-
gitalnih podataka i ve¢em ra¢unarskom kapacitetu. Primena ovih alata za
pruzanje finansijskih usluga moze rezultovati velikim koristima, ne samo za
finansijske institucije, ve¢ i za drustvo u celini (Fernandez, 2019). I akademska
i neakademska literatura se razvijaju prateci oscilirajudi razvoj vestacke inte-
ligencije, s jedne strane, i evoluciju racunarske mo¢i u njihovoj primeni na fi-
nansije i finansijska trzista, s druge strane (Milana & Ashta, 2021).

PRIMENA VESTACKE INTELIGENCIJE U
RACUNOVODSTVU

Vestacka inteligencija jedna je od najnaprednijih tehnologija na svetu i moze
se primenjivati u razlicitim oblastima, pored ostalog i u racunovodstvu. Ona
ima pozitivan efekat na racunovodstvo kao sistem informisanja (finansijsko i
upravljacko racunovodstvo). Vestacka inteligencija je posebno vazna za zemlje
u razvoju - za unapredenje poslovanja. Dovela je do nekih veoma korisnih si-
stema koji su se nasli u srcu poslovnih aktivnosti. Neuronske mreze, genetski
algoritmi, sistem zasnovan na znanju i rudarenje podataka (data mining) su
mo¢ni alati za uspe$no vodenje biznisa (Moudud-Ul-Hug, 2014). Ono $to je
bitno imati u vidu, je da preduzeca treba da vode racuna o tome do koje mere
vestacka inteligencija moze da se razvija, jer postoje mnoge potencijalne pred-
nosti vestacke inteligencije za trenutna i nova preduzeca.

U oblasti racunovodstva, vestacka inteligencija preuzima sve vise zada-
taka. Vec¢ postoji softver koji je automatizovao mnoge racunovodstvene,
poreske, knjigovodstvene i revizijske procese. U tom kontekstu, postavlja se

12
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pitanje kako ,izgleda budu¢nost racunovodstvene profesije sa razvojem
vestacke inteligencije?” Potrebna je priprema od strane prosvetnih radnika,
regulatora i stru¢nih tela tako $to ¢e se baviti promenom paradigme i pri-
premiti studente, kreatore politike i buduce profesionalce za izazove koji se
odnose na vestacku inteligenciju (Hasan, 2022). Racunovodstveni sektori
treba da implementiraju nove poslovne modele i strategije kako bi se prila-
godili novoj kulturi koju uvode kompanije, kako bi bili pripremljeni za ulazak
u digitalno doba (Munfaredi et al., 2022). U eri vestacke inteligencije, tran-
sformacija finansijskog racunovodstva u upravljacko racunovodstvo za
preduzeca nije samo neizbezan trend drustvenog i ekonomskog razvoja, ve¢
i efikasan nacin da preduzec¢a unaprede svoj interni nivo upravljanja. Naime,
siroka primena vestacke inteligencije u mnogim oblastima je pruzila tehnic-
ku podrsku za transformaciju korporativnog finansijskog racunovodstva u
upravljacko racunovodstvo (Weimei, 2021).

Brzim razvojem privrede, nauke i tehnologije nastupila je era vestacke
inteligencije koja je izvrsila veliki uticaj na sve aspekte zivota (Li & Zheng,
2018), a finansijski i racunovodstveni aspekt organizacije jedan je od najvaz-
nijih aspekata koji odrazavaju obim njenog ucinka i efektivnosti. Sistemi
obic¢no usvajaju sve alate i resurse koji garantuju pristup snaznim racuno-
vodstvenim i finansijskim rezultatima, a koji mogu da razjasne poziciju or-
ganizacije i stepen njene kontrole nad trzistem (Albuhisi & Abdallah, 2018).
Sada se tehnoloski alati i softver smatraju jednim od najvaznijih elemenata
koji mogu da maksimizuju performanse preduzeca, a ovu tehnologiju je
predstavljala vestacka inteligencija, koja je bila u stanju da obezbedi organi-
zaciji mnogo savremenih alata i softvera sposobnih da zamene ljudsko bice,
kao i da obezbedi da organizacija dostize nivo izvrsnosti kada su u pitanju
performanse, kako na finansijskom, tako i na nefinansijskom nivou (Mjon-
gwana & Kamala, 2018).

Vestacka inteligencija pomaze da se racunovodstvo automatizuje kako bi
se poslovanje moglo nesmetano voditi. Da bi se vestacka inteligencija uvela u
oblast racunovodstva u preduzeéima, potrebno je nekoliko iteracija. Prvo,
neophodno je dizajnirati jedinstven sistem vestacke inteligencije koji je u skla-
du sa karakteristikama preduzeca prema stvarnom stanju preduzeca, pri cemu
se istiCe vaznost adekvatne kapitalne investicije. Drugo, nakon uvodenja teh-
nologije potrebno je prilagoditi upravljanje ljudskim resursima i dnevni rezim
rada preduzeca (Luo, 2018). Konacno, kada se zavrsi inteligentna transforma-
cija ra¢unovodstvenog informacionog sistema, treba sprovesti niz obuka, kako
bi se korisnici u potpunosti osposobili za njegovu primenu.

Racunovodstvo i za makro i za mikroekonomsku svrhu, bavi se procesom
i dinamikom (Yagoubi, 2014). Finansijsko racunovodstvo kao sistem infor-
misanja naglasava racunovodstvene koncepte i procedure koje se odnose na
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pripremu izvestaja za eksterne korisnike racunovodstvenih informacija.
Poslovne i finansijske odluke se donose na osnovu finansijskih informacija
(Stankovi¢ et al., 2012). Ra¢unovodstveni informacioni sistemi se kontinu-
irano nadograduju (Knezevi¢ et al., 2012). U poslovnom svetu ra¢unovod-
stveni ciklus karakteri$u brojni medusobno logicki povezani procesi. Uprkos
pronalasku novih tehnologija korisnih u svakom koraku racunovodstvenog
procesa, njihova integracija se i dalje ¢ini ograni¢enom i njihov potencijal je
jo$ uvek nedovoljno iskoris¢en (Faccia et al., 2019), na ¢emu je potrebno
raditi u buduénosti. Sve je veci broj dokaza o decentralizovanim racunovod-
stvenim informacionim sistemima zasnovanim na velikim podacima i ve-
stackoj inteligenciji i procedurama revizije (Cazazian, 2022).

Vestacka inteligencija (Al) je duboko uticala na evoluciju modernog
poslovanja (Haenlein & Kaplan, 2019) i razvoj racunovodstvene profesije
(Petkov, 2020). Sistemi upravljacke kontrole mogu se definisati kao ,,skup
formalnih i neformalnih mehanizama koje koriste organizacije za odrzava-
nje svoje konkurentske prednosti i za vodenje procesa formulisanja, imple-
mentacije i ponovnog formulisanja strategije, kroz aktivnosti planiranja,
analize, merenja, kontrole, nagradivanja i upravljanja performansama“
(Corazza & Zanin, 2020).

Posto se kod upravljackog racunovodstva radi o pruzanju informacija u
cilju planiranja i kontrole aktivnosti i donosenja odluka, sastavni deo ovog
sistema informisanja je razumevanje uticaja informacionih tehnologija na
poslovne procese i interakcije koje kompanije imaju sa dobavljac¢ima i kup-
cima. Cilj upravljackog racunovodstva je da menadzerima pruzi operativne
i finansijske informacije, i ono je evoluiralo iz tradicionalnog naglaska na
finansijski orijentisanu analizu odluka i budzetsku kontrolu u ra¢unovodstvo
strategijske orijentacije (Ittner & Larcker, 2001). Posebno je vazno podrzati
organizacionu sposobnost promene i uCenje iz poslovnih fenomena. ,Oblast
menadzerskog racunovodstva je uspesan primer implementacije vestacke
inteligencije u poslovanje i proces donosenja odluka na osnovu racunovod-
stvenih informacija“ (Varzaru, 2022). Kao vazan deo digitalne transforma-
cije, uticaj vestacke inteligencije u procesu upravljackog racunovodstva
predstavlja budu¢nost donosenja najboljih odluka u organizacijama (Oncio-
iu et al., 2019). U tom smislu se naglasava da je sve ve¢a dostupnost poda-
taka inicirala potrebu za tehnologijama kao $to je vestacka inteligencija, a
koje mogu da izvrse efikasne i efektivne analize (Zhang et al., 2023).

Usvajanje vestacke inteligencije pruza jedinstvenu priliku za upravljacke
racunovode, koji su ve¢ vesti u analizi i dobijanju uvida iz podataka za po-
drsku procesu poslovnog odlucivanja. Uz podrsku vestacke inteligencije,
upravljacke racunovode mogu da primenom sofisticiranih analiza poboljsa-
ju merenje korporativnog uc¢inka i uspostave efikasnije sisteme upravljacke
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kontrole. Evidentno je da digitalizacija moze uticati i na poslovne modele
unutar organizacije, i da se uz pomoc¢ digitalizacije moze znacajno unapre-
diti upravljacko racunovodstvo u poslovnhom okruzenju. Finansijska funkci-
ja, kao i funkcija upravljackog rac¢unovodstva mogu se znacajno poboljsati
uz pomoc¢ robotizacije i automatizacije (Mansoor et al., 2022).

Prevara postoji u svim sferama Zivota i postoje razne vrste prevara.
Upravljanje rizikom od nastanka zloupotreba i prevara je vazno pitanje za
profitno orijentisane organizacije. Otkrivanje i sprecavanje prevare pred-
stavlja vazno istrazivacko pitanje relevantno za mnoge zainteresovane stra-
ne u drustvu (Cvetkovi¢ et al., 2022). Finansijske prevarne radnje snazno
rastu $irom sveta u raznim industrijama. Kao takve, predstavljaju komplek-
san problem koji zahteva sofisticirane alate za njihovo identifikovanje (Kne-
zevic¢ et al., 2021). Prevarno finansijsko izves§tavanje predstavlja ozbiljan
problem za investitore i poverioce (Covi¢ et al., 2022). Sa porastom velikih
podataka i vestacke inteligencije, pojavile su se nove moguénosti u korisce-
nju naprednih modela masinskog ucenja za otkrivanje prevara (Bao et al.,
2022). U otkrivanju i predvidanju prevarnog finansijskog izvestavanja,
Kiiglikkocaoglu et al. (1997) su napravili znacajan korak napred koristeci
ANN za utvrdivanje manipulativnih finansijskih izvestaja. Takode, Cerullo
& Cerullo (1999) su usvojili ANN u svom istrazivanju da predvide prevarno
finansijsko izvestavanje.

ZAKLJUCAK

Vestacka inteligencija je ve¢ na putu da ,,dobre poslove” ucini zastarelim:
mnoga zanimanja se spremaju da budu zamenjena robotima. U smislu drus-
tvenih i ekonomskih preokreta, ovo je najvazniji tehnoloski pomak od indu-
strijske revolucije. Medutim, ako se ne obrati posebna paznja na funkcioni-
sanje ekonomije i politike, rizikujemo budu¢nost koju ¢e karakterisati
ogromna nezaposlenost i nejednakosti, kao i implozija same ekonomije.

Vestacka inteligencija ¢e nastaviti da igra sve vazniju ulogu u razlic¢itim
oblastima. Primena tehnologije vestacke inteligencije u oblasti racunovodstva
je neizbezan trend, koji ¢e doneti ogromne promene i razvoj racunovodstve-
ne industrije. Ocekuje se da ¢e Sira primena vestacke inteligencije u racuno-
vodstvenoj i revizorskoj profesiji obezbediti prednosti, kao $to su veca efi-
kasnost, produktivnost i tacnost. Profesija racunovodstva i revizije kakvu
poznajemo, menjace se i u narednim danima.

Proces digitalizacije zahtevace da se Citav racunovodstveni proces prila-
godi, promeni i postepeno transformise. Prac¢enje ispravnog pristupa i
prakse moze dovesti do razvoja preduzeca, adekvatnog korisc¢enja prednosti
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digitalizacije u oblasti finansijskog i upravljackog racunovodstva, ¢ine¢i ga
dugoroc¢no odrzivijim.
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SAZETAK

Digitalna transformacija se odnosi na primenu tehnologija u funkciji
unapredenja poslovnih procesa i performansi preduzeca. Savremeno poslov-
no okruzenje je veoma dinamicno. U organizacijama se danas realizuje
mnostvo finansijskih transakcija u raznim vrstama delatnosti na dnevnom
nivou. Uglavnom se to desava uz podrsku savremenih tehnologija u realnom
vremenu. Dizajniranje novih proizvoda i usluga je snazno podstaknuto ra-
zvojem digitalne tehnologije. Medutim, stvaranje takvih digitalizovanih
proizvoda i usluga Cesto stvara nove probleme i izazove za organizacije koje
pokusavaju da inoviraju. Cilj rada je da se skrene paznja na vaznost digital-
ne transformacije sagledavanjem potencijala finansijskih tehnologija u funk-
ciji unapredenja finansijske inkluzije. To treba da dovede do poveéanja kon-
kurentnosti.

KLJUCNE RECL: digitalna transformacija, finansijske usluge, unaprede-
nje, finansijska inkluzija.

ABSTRACT

Digital transformation refers to the application of technologies in order to
improve business processes and company performance. The contemporary
business environment is very dynamic. Many financial transactions are car-
ried out in organizations today in various types of activities on a daily basis.
Mostly it happens with the support of modern technologies in real-time. The
design of new products and services is strongly encouraged by developments
in digital technology. However, the creation of such digitized products and
services often creates new problems and challenges for organizations trying to
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innovate. The goal of the article is to draw attention to the importance of di-
gital transformation by looking at the potential of financial technologies in
the function of improving financial inclusion. This should lead to an increase
in competitiveness.

KEY WORDS: digital transformation, financial services, improving, fi-
nancial inclusion.

UVOD

Digitalne tehnologije uticu na preduzeca i drustvo. Danas je tesko naci
organizaciju koja nije krenula u neki oblik digitalne transformacije i u tom
smislu je bitno razmotriti digitalne vestine, digitalnu kulturu i digitalnu
strategiju. Predmet istrazivanja ovog rada iz vizure teorijskog odredenja se
odnosi na problematiku digitalne transformacije posmatrajuci sektor finan-
sijskih usluga. Potrebno je razumeti najznacajnije izazove digitalne transfor-
macije sa kojima se organizacije u sektoru finansijskih usluga suocavaju i
kako mogu da prevazidu te izazove. Potrebno je identifkovati izazove i
predloziti moguca prakticna resenja kako bi se ti izazovi mogli prevaziéi.

Digitalna transformacija jedan je od najproucavanijih fenomena u oblasti
informacionih sistema. Digitalna transformacija moze da se evaluira preko
dve vrste efekata, direktnih i indirektnih, u segmentu primene digitalnih
tehnologija i tehnika, kako na organizacione, tako i na ekonomske uslove, s
jedne strane, ali i nove proizvode i usluge, sa druge strane. Moze se dimen-
zionirati preko modela stvaranja vrednosti, modela ponude vrednosti, i
danas, posebno aktuelnog, modela interakcije sa kupcima. Digitalne tehno-
logije su pokrenule nove puteve generisanja vrednosti. Digitalizacija banaka
i drugih finansijskih institucija nudi nove mogu¢nosti da klijenta postavi u
centar razvojnog procesa. Digitalna transformacija kao paradigma je siroko
priznata u akademskim krugovima, s jedne strane, kao i u okviru industrije
u funkciji poboljsanja poslovnih aktivnosti koje su bazirane na primeni di-
gitalne tehnologije.

Ostatak rada je organizovan na slede¢i nacin. Drugi deo se bavi digitalnom
transformacijom kao dinami¢nom oblasc¢u u kontinuitetu. U tre¢em delu je
ukazano na koristi od digitalizacije. Fintech kompanije i disrupcija sektora
finansijskih usluga obuhvacene su Cetvrtim delom rada. Nakon toga slede
zaklju¢na razmatranja.

FINTECH KOMPANIJE I DISRUPCIJA SEKTORA
FINANSIJSKIH USLUGA

Iako su organizacije u razli¢itim vremenima i u razli¢itom stepenu po-
godene digitalnom disrupcijiom, pre ili kasnije digitalna disrupcija za veci-
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nu postaje ozbiljno egzistencijalno pitanje organizacije. Digitalna disrupa-
cija se odnosi na ,remecenje” izazvano digitalnom tehnologijom. Digitalna
disrupcija se manifestuje kao postepen ili iznenadni gubitak kupaca, pad
cena, smanjenu dostupnost dobavljaca inputa proizvoda/usluga, gubitak
talentovanog osoblja, izazovi u pristupu finansiranju i jo§ mnogo toga
(Wewege et al., 2020). Bilo da se desava naizgled sporo ili iznenada, na kra-
ju predstavlja egzistencijalnu pretnju za veéinu organizacija.

Svi FinTech-ovi imaju prednost koris¢enjem modela zajednickih usluga
i model pla¢anja pay-per-use umesto ulaganja u infrastrukturu. Glavni fokus
na FinTech-u je da izgradi troskovno optimizovanu postavku i prenese pred-
nosti na klijente. Ponude sa optimizovanim troskovima sa daleko superior-
nijim korisnickim iskustvom su rezultirale znacajnim usvajanjem od strane
kupaca.

Mobilni uredaji sa visokom moguc¢noséu obrade pomocu velike brzine
prenosa podataka, omogucene kroz 4G mreze podigle su FinTech revoluci-
ju na visi nivo. Koriste¢i mobilne uredaje, FinTech je omogucio bankarstvo
bilo gde i bilo kada. Pored toga, koris¢enjem ugradenih senzora i kamera u
okviru mobilnih uredaja, FinTech je mogao da obezbedi ponude promotivnih
kupona za specificne lokacije. Koriste¢i NFC cip i biometriju, FinTech je u
potpunosti transformisao iskustvo plac¢anja, svodeci ga samo na kuckanje ili
prevlacenje telefona. Internet stvari (IOT), koji je mreza pametnih senzora,
dodatno je pojednostavio proces pomazudi u pra¢enju ponasanja vozaca,
tako da je doveo do smanjenja Steta za industriju osiguranja. Fintech je otisao
korak dalje obezbedivanjem osiguranja plac¢anja po upotrebi koriste¢i IOT
uredaja.

FinTech revolucija je zapocela u Sjedinjenim Drzavama i ubrzo se prosi-
rila na Veliku Britaniju i druge evropske zemlje. Razlog za nastanak i uspeh
ovih FinTech revolucija je bio isti u svim ovim zemljama. Neki od uobicaje-
nih razloga za uspon FinTech-a, kao pristupacnog poslovnog modela u ovim
zemljama, bila je finansijska kriza 2008. godine. Ubrzo su zapocele i druge
zemlje poput Indije i Kine sopstvenu FinTech revoluciju, iako su razlozi bili
vise usredsredeni na ukljucivanje finansija i bolje korisnicko iskustvo. Fin-
Tech je takode ubrzo poceo da se pojavljuje kod africke nacije da bi resili
neke od problema finansijske inkluzije uvodenjem alternativnih valuta kao
$to su mobilni novac i bitkoini. FinTech u africkim zemljama je takode bio
pioniri u koris¢enju blokcejna za prekograni¢ne transakcije. Ukratko, moze
se reci da se FinTech revolucija $iri poput pozara na globalnom nivou. Vrlo
je moguce da e FinTech postati dovoljno veliki da ¢e preuzeti postojece fi-
nansijske firme i potom ih marginalizovati. Postoji takode moguénost da ¢e
koegzistirati u sinergijskom odnosu.

21



CONFERENCE PROCEEDINGS

Najveca disrupcija od strane FinTechs-a izazvana je automatizacijom
savetodavnih finansija sa uvodenjem Robo-savetnika. Automatizacija je
pomogla FinTech-u da napla¢uju veoma niske provizije, a neke FinTech
kompanije ¢ak nude trgovinu bez provizije. FinTech kompanije razdvajaju
lanac vrednosti banaka specijalizujuci se za njihove razlicite komponente,
kao $to su placanja, devize, pozajmljivanje, pristup trzistima kapitala, finan-
sijske savetodavne usluge itd. Uprkos potencijalnim prednostima, FinTech
usluge takode predstavljaju nove vrste rizika. Nedostatak sigurnosnih mre-
Za u poslovnim modelima, zloupotreba li¢nih podataka, poteskoce u iden-
tifikaciji kupaca i elektronske prevare su medu glavnim ranjivostima nove
digitalne finansijske prakse.

Sto se ti¢e pla¢anja, anonimnost, brzina i globalnost dosega nekih krip-
tovaluta (naime, bitkoina) moze olaksati utaju poreza, pranje novca i finan-
siranje nezakonitih aktivnosti. Na primer, ,Silkroad” je bila anonimna
platforma za e-trgovinu koja je omogucavala bilo koju vrstu proizvoda
(ukljucujudi ilegalne) kojima se trguje koris¢enjem Tor (anonimnog pretra-
zivaca) i bitkoina (anonimnog oblika placanja). Jo$ jedan potencijalni problem
upotrebe kriptovalute, mimo $pekulativnih ulaganja, je njihova veoma viso-
ka volatilnost cena.

Poslednjih godina, u sredistu paznje mnogih kompanija u skoro svim
industrijama su inicijative u smislu podrske razvoju novih digitalnih tehno-
logija kako bi se iskoristile njihove prednosti. U tom kontekstu se istice da
ovo Cesto zahteva razne oblike modifikacije bazi¢nih poslovnih aktivnosti i
utice na proizvode i procese, kao i na organizacione strukture i koncepte
upravljanja. Vazno je da kompanije uspostave prakse upravljanja, kao pre-
duslov da bi efikasno upravljale ovim veoma kompleksnim transformacijama.
Stoga, pitanje od primordijalnog znacaja je definisanje strategije digitalne
transformacije $to bi posluzilo kao koncept za integraciju celokupne koor-
dinacije, odredivanja prioriteta i implementacije digitalnih transformacija
unutar same kompanije.

Globalni finansijski sistem se nalazi u periodu radikalne transformacije.
Pred globalnim i regionalnim ili lokalnim bankama i drugim finansijskim
posrednicima se nalaze veliki izazovi koji zahtevaju redefinisanje uloge me-
nadzmenta u iznalaZenju alternativnih modela u funkciji razvoja novih
poslovnih resenja. Proces stvaranja digitalnih tehnologija, evolutivan je
proces, koji u znacajnoj meri dovodi do promene postoje¢ih modaliteta
poslovanja. Vodeca digitalna promena zahteva od menadzera da imaju vi-
ziju kako da transformisu svoju kompaniju za digitalni svet.

Industrija finansijskih usluga je ubedljivo jedna od najsvestranijih indu-
strija, sto takode odreduje njen rizik i potencijal povrata (prinosa). U tom
smislu je jedinstveno krhka posto se uglavnom oslanja na ljudski sentiment.
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Finansijske usluge se mogu posmatrati kao mehanizmi za dobijanje usluga
finansijske prirode, tj. transakcije sa finansijskom imovinom predvidene
zakonom, a koje imaju za krajnji cilj zadovoljenje interesa potrosaca. Sirok
je spektar ovih aktivnosti, one se odnose na kreditiranje, osiguranje, uprav-
ljanje kapitalom i penzionom s$tednjom, trgovanje hartijama od vrednosti,
transfer novca itd. Realizacijom finansijskih usluga se bave banke i finansij-
ske organizacije koje obavljaju svoju poslovnu delatnost na finansijskim tr-
zistima. Tokom poslednje decenije, finansijska industrija je znacajno tran-
sformisana, $to je izazvano dvema okolnostima: odgovorom na svetsku
finansijsku krizu 2008. koja je dovela do globalne ekonomske krize, kao i do
digitalnih inovacija izazvanih intenzivnim razvojem digitalnih tehnologija.

Kada se posmatra privatni sektor, uloga finansijskih institucija je poseb-
no relevantna u zemljama u razvoju. Finansijske institucije su digitalne
kompanije u kojima banke i osiguravajuca drustva intenzivno ulazu u im-
plementaciju informacionih tehnologija (Minsky, 1986). Pred njima su po-
sebni izazovi, imajudi u vidu i regulativno uskladivanje i velike napore u
upravljanju raznim vrstama rizika imanentnim ovim institucijama. Danas
se one suocavaju sa novim oblicima u sferi konkurentnosti, za sta se kao
primer mogu navesti digitalne banke, poznate po primeni inovativnih digi-
talnih tehnologija.

Potencijal vestacke inteligencije je sirok i stoga je potrebno da industrija
efikasnije upravlja svojim informacionim arhitekturama kako bi u $to vecoj
meri iskoristila potencijal vestacke inteligencije. Ocekuje se da e disruptiv-
ne digitalne inovacije zasnovane na trgovini kriptoaktivom transformisati
monetarne i finansijske sisteme (Hukal & Henfridsson, 2017). Na prakti¢cnom
nivou za obavljanje sloZenih zadataka, kao $to su optimizacija investicionih
portfelja, identifikacija mogué¢nosti za arbitrazu, izvodenje precizne evalu-
acije kredita i rizika, bi¢e potrebni jos neki koraci u ovoj digitalnoj transfor-
maciji industrije.

Globalna recesija i pandemija su imale veliki uticaj na organizacije i
funkcije. Industriju osiguranja karakterise siroka upotreba velikih podataka.
Stoga, za nju je vazno da ostane u okviru aktuelnog trenda digitalnih tran-
sformacija (Cortis et al., 2019). Dugo godina je industrija osiguranja bila
konzervativna kada je u pitanju digitalna transformacija. Ovome jos treba
dodati i to da, nakon pandemijske krize, razvoj i upravljanje inovativnim
strategijama u osiguranju postaje jo$ vazniji ¢inilac odrzivog poslovanja. U
turbulentnom i veoma dinami¢nom okruzenju, osiguravajuca drustva sve
vi$e inoviraju, iznalaze fleksibilnije poslovne modele, ulazu u nove tehnolo-
gije, intenziviraju partnerstva sa InsurTech organizacijama, bilo da ih finan-
siraju ili ih nabavljaju, imajudi pritom u vidu da na InsurTech u velikoj meri
uticu trendovi trzista osiguranja (Yan et al., 2018; Lin & Chen, 2020). Digi-
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talna transformacija sagledana kao primena tehnologije za znacajno unap-
redenje performansi organizacija, u osiguranju se karakterise, u jednom delu,
brzom digitalizacijom distrubutivnih kanala u odnosu na inovacije proizvo-
da, sto svakako nije pozitivan trend (Beccalli, 2007).

Digitalno placanje jedna je od najopseznijih aplikacija za osnovne proi-
zvode i usluge. Evolucija tehnologije je snazno uticala na strategije vodenja
preduzeca. Nastale promene su zapazene u svim industrijama, a finansijske
usluge nisu ostale imune na ovu transformaciju. Ono sto je karakteristi¢cno
za njih, jesu jedinstveni uslovi vezani za upotrebu tehnologije unutar orga-
nizacije i kona¢no, i njen razvoj (Butler, 2020). Ovi uslovi se odnose na razne
eksterne faktore ukljucujudi visokoregulisanu industriju, uticaj globalizaci-
je, ¢vrstu povezanost globalnih finansijskih trzista, a pored toga i na interne
faktore koji su vezani za rizik. Sve pomenuto uti¢e na kompleksnost finan-
sijske industrije. Trzi$ne promene iniciraju potrebu da organizacije koje se
bave pruzanjem finansijskih usluga preispitaju svoju digitalnu strategiju i
uskladuju svoj razvoj sa trzi$nim trendovima.

DIGITALNA TRANSFORMACIJA KAO DINAMICNA
OBLAST U KONTINUITETU

Digitalna transformacija kao veoma dinamic¢na oblast, moze da se sagle-
da kroz sirok opseg implikacija i razmatranja (Tsou & Chen, 2021). Nezavi-
sno od identifikovanja jasnih potreba i usredsredivanja industrije na digital-
nu transformaciju, uocava se i dalje primetan nedostatak kada je re¢ o
unapredenju u oblasti finansijskih usluga. Blokcejn tehnologija je postala
klju¢na disruptivna tehnologija sa brzom digitalizacijom javnog sektora.
Potrebne su odredene liderske kompetencije i vestine da bi se istrazilo kako
lideri mogu da pripreme svoje organizacije za tehnoloske promene u sekto-
ru finansijskih usluga.

Od posebnog je znacaja da se ukaze na ¢injenicu da je digitalna transfor-
macija postala nova norma i smatra se relevantnom komponentom za tran-
sformaciju poslovanja organizacija. Organizacije u Sirokom spektru indu-
strija transformi$u svoje poslovanje kako bi stekle strateske prednosti, to je
posebno bitno pitanje za odrzivo poslovanje u drugom roku i stoga je pitanje
digitalizacije od velikog znacaja, kako za prakticare, tako i za akademske
krugove. Trenutno, bankarski proizvodi nastavljaju da se razvijaju u skladu
sa tehnoloskim razvojem. Upotreba proizvoda elektronskog bankarstva ima
visestruke prednosti, kao npr. smanjenje transakcionih troskova, jednostavan
nacin obavljanja transakcije i dr. Sirok je spektar proizvoda elektronskog
bankarstva kada se posmatraju derivatni proizvodi, i medu njima, sve rastu-
¢i segment mobilnog bankarstva.
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Razvoj postojecih i uvodenje novih informacionih alata za pruzanje on-
lajn finansijskih usluga omogucava prosirenje moguc¢nosti finansijskog
sektora za pruzanje usluga za poslovanje u digitalnom okruzenju. Medutim,
da bi se postigla efikasna upotreba novih finansijskih instrumenata, prven-
stveno treba stvoriti novu finansijsku infrastrukturu koja bi omogudila da
digitalne platforme budu funkcionalne i da se odrzi digitalna interakcija
(Feyen et al., 2021). Tehnologije koje se razvijaju, posebno one koje se od-
nose na internet, velike podatke, mobilnu tehnologiju i racunarsku snagu,
postale su pokretaci inovacija u finansijskim uslugama. Informaciono-ko-
munikaciona tehnologija takode oblikuje finansijske usluge i u nasoj zemlji.
FinTech inicijative su se oslanjale na inovacije, posebno pomocu novih teh-
nologija, koje se Cesto distribuiraju putem onlajn i mobilnih kanala.

Preduzeca zaraduju novac i mogu da nastave svoje postojanje ako ispla-
tivo obezbeduju proizvode i/ili usluge koje kupci Zele i izaberu da kupe od
njih. Kupci obi¢no zele i biraju da kupe proizvode za koje oni ocekuju da se
pruzi najbolja ponuda u pogledu cene i koristi (npr. najpristupacniji, najbo-
lji kvalitet, najbolji brend, najkompatibilniji sa drugim proizvodima i najpri-
kladniji za odredeni posao koji kupac pokusava da obavi, po odredenoj ceni).
Koris¢enjem masinske pretrage, drustvenih medija, analitike podataka,
vestacke inteligencije i druge digitalne tehnologije, potrosaci imaju pristup
nevidenoj kolicini informacija o dostupnim opcijama proizvoda i usluga,
kao i razlike u koristima i troskovima ove opcije. Na primer, pritiskom na
dugme mogu da se vide skoro sve dostupne opcije za odredeni proizvod ili
uslugu i uporede njihove koristi i troskovi. Pored toga, potrosac¢i mogu lako
pristupiti informacijama o tome koja je pristupacnost, i koje su pogodnosti
moguce od zamenskih proizvoda/usluga. Na primer, kada su u pitanju ban-
karske usluge, vec¢ina potro$aca moze lako da proveri da li je onlajn bankar-
stvo, mobilno bankarstvo, placanje zasnovano na blok¢ejnu, placanje putem
e-poste, i moguce su usluge podizanja gotovine bez kartice.

Lak pristup proizvodu/usluzi, informacije i opcije, kao i znanje o tome
$ta je moguce, oblikuje ocekivanja i ponasanja potrosaca. Banke koje nisu
konkurentne po ceni i/ili ne pruzaju onlajn bankarstvo, mobilno bankarstvo,
placanje zasnovano na blokc¢ejnu, pla¢anje putem e-poste itd., mogu poste-
peno biti nesposobne da privuku nove klijente, a takode i da izgube svoje
postojece klijente koji biraju da idu u banke koji ispunjavaju ova ocekivanja
potrosaca.

Informaciona tehnologija je vazna za poslovni uspeh jer direktno utice
na mehanizme putem kojih se stvaraju vrednosti za generisanje profita.
Stoga, IT je sastavni deo poslovne strategije preduzeca, a to je vazno pitanje
za poslovnu odrzivost, dugoro¢no posmatrano. lako IT aktivnosti ostaju
sastavni deo strategija na funkcionalnom nivou firme, one takode igraju

25



CONFERENCE PROCEEDINGS

nekoliko znac¢ajnih uloga u poslovnoj strategiji, sa znacajnim implikacijama
na ucinak. IT uti¢e na strukturu industrije i skup strateskih alternativa na
poslovnom nivou i moguc¢nosti za stvaranje vrednosti kojima preduzece
moze da tezi.

DIGITALIZACIJA DANAS: KORISTI OD NJE

Postoji nekoliko razli¢itih definicija , digitalizacije” koje se razlikuju pre-
ma kontekstu o kome je rec. Jedna od najcescih asocijacija na pojam digita-
lizacija je transformacija iz analognog u digitalni. Istrazivaci iz razlicitih
oblasti bi definisali digitalizaciju kao transformaciju neke vrste analognog
ili fizickog artefakta u digitalni artefakt (Pinch et al., 2009). Okvir digitalne
transformacije ukljucuje umrezavanje aktera, kao $to su preduzeca i kupci,
u svim segmentima lanca sa dodatom vrednoscu. Kao takva, digitalna tran-
sformacija zahteva vestine koje ukljucuju ekstrakciju i razmenu podataka,
kao i analizu i konverziju podataka u informacije koje mogu inicirati akcije.
Digitalna transformacija ukljucuje kompanije, poslovne modele, procese,
veze i proizvode.

Termin ,digitalne tehnologije” odnosi se na kombinacije informacija (ili
podataka), racunarstva (ili racunarske), komunikacione i tehnologije pove-
zivanja (Giones & Brem, 2017). Digitalne tehnologije obuhvataju sve vrste
elektronskog hardvera i softvera koji koriste informacije u obliku binarnog
koda (tj. predstavljen nizovima od 0 i 1). Digitalne tehnologije obuhvataju
elektronske alate, sisteme, uredaje i druge stvari (npr. personalne racunare,
kalkulatore, mobilne telefone, satelitsku tehnologiju, internet i druge mreze,
softverske aplikacije, e-postu, mobilne aplikacije itd.).

Digitalizacija novca i platnih usluga pocela je pre mnogo godina i ve¢ je
napravila revoluciju u bankarskoj industriji. Razvoj sektora koji je bio glavna
pokretacka snaga mnogih inovacija, imao je nekoliko faza od kojih su neke
ostale neprimecene od strane potrosaca. Prve faze obuhvatale su proces
medubankarskog plac¢anja, pracene promenama u nacinu na koji ¢e klijenti
komunicirati sa svojim bankama, od kojih su najznacajniji bankomati, e-ban-
king, placanje karticama i bankarske usluge na daljinu. Na neki nacin, ono
$to je pocelo kao cilj ustede troskova i poboljsanja efikasnosti pretvorilo se
u revoluciju (ECB Banking Supervision, 2018). U sredistu paznje je tzv.
»bezgotovinsko” drustvo koje ¢ine Cetiri ekonomska i socijalna igraca: ban-
ke, kompanije za obradu mreznih placanja, FinTech kompanije i vlade.

Pandemija i industrijska revolucija 4.0 ucinile su da se veliki broj poslov-
nih aktivnosti realizuje na digitalni nacin. Ljudi moraju da se prilagode radu
sa mnogim inovacijama koje su se pojavile u oblasti poslovanja u kojoj rade,
ukljucujudiiracunovodu (Mujiono, 2021). Bankarski regulatori imaju jedin-
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stvenu odgovornost za odrzavanje poverenja javnosti u finansijski sistem.
Osiguranje stabilnosti u industriji finansijskih usluga je postalo sve vaznije
sa internacionalizacijom bankarstva i brzim napretkom tehnologije. Visoka
tehnologija i “shrinking” svet predstavljaju ogromne moguénosti, ali takode
pojacavaju efekte promenljivosti i izloZenosti. Sa svoje strane, tehnoloska
infrastruktura Interneta omogucava kretanje opreme za ,tockove trgovine”
i finansijskih usluga. Prosireno povezivanje obezbeduje da se tempo tran-
sakcija stalno povecava i tako pospesuje njihov obim, jer napredak u tehno-
logiji ¢ini izvodljivim resenja koje se pre nekoliko godina nisu ni mogla za-
misliti. U tom kontekstu se istice da:

+ globalizacija prosiruje granice bankarstva,

+ tehnologija menja tempo naseg rada.

Uloga banaka se jako promenila, transformacija ide od tradicionalnih
bankarskih usluga, preko savremenih, do razmatranja koncepta ,bankarstva
4.0”, pod kojim se podrazumeva era podataka koja se ¢esto opisuje kao Ce-
tvrta industrijska revolucija (slika 1).

Slika 1. Cetvrta industrijska revolucija
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Organizacije koje ulazu napore da postanu digitalna preduzeca time
obezbeduju da budu efikasni po pitanju konkurentnosti, dok se digitalna
preduzeca otvaraju za niz prednosti. Razne perspektive se tu mogu razma-
trati (Boobier, 2020). Iz perspektive kupca, one prosiruju svoju sposobnost
da komuniciraju sa svojim kupcima, imaju pro$ireno razumevanje potreba
i preferencija kupaca, mogu da im ponude bolju vrednost i da budu u prili-
ci da udu na druga trzista za sticanje novih kupaca. Iz perspektive proizvo-
da, digitalna preduzeca jesu u boljoj poziciji da identifikuju i deluju na nove
mogucénosti isporuke proizvoda/usluge/vrednosti ili da digitalno unaprede
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postojece proizvode/usluge. Iz operativne perspektive, digitalna preduzeca
mogu da ostvare napredak u efikasnosti i efektivnosti koje nedigitalna pre-
duzeca ne mogu ni da razmisljaju. Iz strateske perspektive, digitalna predu-
ze¢a mogu da koriste nove, veoma agilne, i visoko skalabilne poslovne
modele, te bi bili u stanju da razdvoje ponude da bi se ponudili ,prilagodeni
paketi proizvoda” (uklonili aspekte proizvoda koji ne dodaju vrednost). 1z
perspektive donosenja odluka, digitalna preduzeca jesu ona koja mogu da
pristupe ogromnim koli¢inama podataka unutar i izvan firmi, ona su u mo-
gucnosti da optimalno upravljaju i koriste ove podatke za donosenje boljih
i brzih odluka (npr. pristup uvidima u realnom vremenu). Cine¢i to, oni se
opskrbljuju podacima i razvijaju snaznu konkurentsku sposobnost. Iz per-
spektive tehnoloske infrastrukture, digitalna preduze¢a mogu da sastave i
integrisu hardver, stvari, mreze, softver i platforme koje treba da omoguce
optimalno funkcionisanje, te digitalno poslovanje. Konacno, iz perspektive
ljudi, digitalna preduzec¢a imaju dovoljno ljudi u organizaciji sa pravim di-
gitalnim nacinom razmisljanja (stavovi i ponasanja) i vestinama (npr. digi-
talna tehnologija, digitalno poslovanje i komunikacija) da bi se ostvarila
digitalna poslovna kultura (ili kolektivno uvazavanje vaznosti i hitnosti
postojanja digitalnog biznisa).

FINTECH KOMPANIJE I DISRUPCIJA SEKTORA
FINANSIJSKIH USLUGA

Iako su organizacije u razli¢itim vremenima i u razlicitom stepenu po-
godene digitalnom disrupcijiom, pre ili kasnije digitalna disrupcija za veci-
nu postaje ozbiljno egzistencijalno pitanje organizacije. FinTech (finansijske
tehnologije) je fenomen koji je u nastajanju usko povezan sa digitalnom
transformacijom finansijskih usluga (Valverde & Fernandez, 2020). Digital-
na transformacija finansijskih usluga i povezan rast FinTech-a omoguceni su
kroz informaciono-komunikacione tehnologije (Bresciani et al., 2021). Novi
tehnoloski procesi zajednickog stvaranja vrednosti su ishod ove pojave.
Polazedi od toga da je tehnologija u kontinuitetu uticala na finansijsku in-
dustriju, ako se na dobar nacin integri$u tehnoloske inovacije sa kreativnim
preduzetnickim nac¢inom razmisljanja, to moze inicirati promenu industrij-
ske strukture, s jedne strane, a i samih preduzeca. Razumevanje kako velike
finansijske institucije usvajaju FinTech bitno je za razne interesne grupe kao
$to su dobavljaci savremene tehnologije, institucije, istrazivace i analiticare
(Pramanik et al., 2019). Nesporno je da FinTech (spoj finansija i tehnologije)
ima dominantno mesto u kontinuiranom procesu digitalne transformacije
finansijske industrije, posebno u polju sticanja konkurentske prednosti (Zhao
et al.,, 2019). Ako se ima u vidu da se finansijski proizvodi uglavnom bazira-
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ju na informacijama, FinTech omogucava efikasno pruzanje postojecih fi-
nansijskih proizvoda i usluga, kao i razvoj inovativnih i disruptivnih finan-
sijskih proizvoda i usluga, ukljucujuéi i digitalizaciju i reinZenjering procesa,
kako bi organizacije bile $to konkurentnije, odnosno podrzane FinTech
kompanijama da iznadu jedinstveno pozicioniranje na trzistu.

Za zastitu od digitalne distrupcije, menadzeri treba da razumeju kako se
digitalna disrupcija desava i prirodu egzistencijalne pretnje koje stvara.
Digitalna disrupcija je vodena napretkom digitalne tehnologije. Pored toga,
prisutan je napredak digitalne tehnologije usled mogucénosti koje menjaju
igru za organizacije koje mogu da je efikasno iskoriste (Skog et al., 2018).
Ovo je posebno vazno pitanje za finansijske organizacije. Tako, menadzeri
finansijskih organizacija treba da razumeju prilike koje menjaju igru u kojoj
su prisutne digitalne tehnologije (Gilbert, 2015). Iz toga sledi da, u svojim
ulozima savetnika od poverenja i strateskih poslovnih partnera, racunovode
takode moraju razumeti i egzistencijalnu pretnju digitalne disrupcije usled
novih moguc¢nosti digitalne tehnologije koje menjaju igru.

Trenutna desavanja formiraju odsko¢nu dasku za buduce finansije, sa
fokusom na nove tehnologije i trzista u razvoju (Blakstad & Allen, 2018).
FinTech revolucija je zapocela u Sjedinjenim Drzavama i ubrzo se prosirila
na Veliku Britaniju i druge evropske zemlje. Industrija finansijskih usluga
dozivljava nedavnu pojavu novih tehnoloskih inovacija i procesa disrupcije
(Gomber et al., 2018). Razlog za nastanak i uspeh ovih FinTech revolucija je
bio isti u svim ovim zemljama. Neki od uobicajenih razloga za uspon FinTe-
ch-akao pristupac¢nog poslovnog modela u ovim zemljama bila je finansijska
kriza 2008. godine. Ubrzo su zapocele i druge zemlje poput Indije i Kine
sopstvenu FinTech revoluciju, iako su razlozi bili vise usredsredeni na uklju-
¢ivanje finansija i bolje korisnicko iskustvo. FinTech je takode ubrzo poceo
da se pojavljuje kod africke nacije da bi resili neke od problema finansijske
inkluzije uvodenjem alternativnih valuta, kao $to su mobilni novac i bitko-
ini. Ukratko, moze se reci da se FinTech revolucija $iri poput pozara na
globalnom nivou. Drugim rec¢ima, revolucija finansijskih tehnologija (Fin-
Tech) je u punom jeku na globalnom nivou (Murinde et al., 2022). Vrlo je
moguce da ¢e Fintech postati dovoljno veliki da ¢e preuzeti postojece finan-
sijske firme i potom ih marginalizovati. Postoji takode moguénost da ¢e
koegzistirati u sinergijskom odnosu.

Svi FinTech-ovi imaju prednost koris¢enjem modela zajednickih usluga
i model pla¢anja pay-per-use umesto ulaganja u infrastrukturu. Glavni fokus
na FinTech-u je da izgradi troskovno optimizovanu postavku i prenese pred-
nosti na klijente. Ponude sa optimizovanim troskovima sa daleko superior-
nijim korisnickim iskustvom su rezultirale znacajnim usvajanjem od strane
kupaca. Najveca disrupcija od strane FinTechs-a izazvana je automatizacijom
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savetodavnih finansija sa uvodenjem Robo-savetnika. Automatizacija je
pomogla FinTech-u da napla¢uju veoma niske provizije, a neke FinTech
kompanije ¢ak nude trgovinu bez provizije.

FinTech kompanije, razdvajaju lanac vrednosti banaka specijalizujudi se
za njihove razli¢ite komponente, kao sto su placanja, devize, pozajmljivanje,
pristup trzistima kapitala, finansijske savetodavne usluge itd. Uprkos poten-
cijalnim prednostima, FinTech usluge takode predstavljaju nove vrste rizika.
Nedostatak sigurnosnih mreza u poslovnim modelima, zloupotreba licnih
podataka, poteskoce u identifikaciji kupaca, i elektronske prevare su medu
glavnim ranjivostima nove digitalne finansijske prakse. Dinami¢no finansij-
sko okruzenje postavlja mnoge izazove pred poslovanje kompanije, suocava
ih sa napretkom savremenih informaciono-komunikacionih tehnologija, sto
namece i potrebu za mnogim inovativnim finansijskim resenjima (Martin-
Cevic et al., 2020). Fintech transformise globalnu ekonomiju i nacin na koji
razmisljamo o na$oj finansijskoj budu¢nosti (Buchanan et al., 2019), a $to je
posebno vazno pitanje u turbulentnom okruzenju. Inovacije u placanju i
transferima menjaju nacin na koji potrosaci ucestvuju u finansijskim tran-
sakcijama (Cortina Lorente & Schmukler, 2018). Sto se ti¢e pla¢anja, anoni-
mnost, brzina i globalnost doseg nekih kriptovaluta (naime, bitkoina) moze
olaksati utaju poreza, pranje novca i finansiranje nezakonitih aktivnosti.

ZAKLJUCAK

Glavni izvori nove konkurentske prednosti se izgraduju na razne nacine,
i preduzeca i organizacije se bave razmatranjem uticaja ovih tehnologija na
poslovno odlucivanje, poslovne aktivnosti, uvodenje novih proizvoda, ali i
onim $to je najvaznije, a to je nacin saradnje sa klijentima. Pre svega, digi-
talna transformacija se odnosi na razvoj novih ili azuriranje postojecih po-
slovnih praksi, kulture i usluga potrosaca, sve u cilju zadovoljenja promen-
ljivih zahteva industrije i trzista kroz savremene tehnologije.

Za zastitu od digitalne distrupcije, menadzeri treba da razumeju kako se
digitalna disrupcija desava i prirodu egzistencijalne pretnje koje stvara.
Digitalna disrupcija je vodena napretkom digitalne tehnologije. Ali, osim $to
dovodi do digitalne disrupcije, prisutan je napredak digitalne tehnologije
usled mogu¢nosti koje menjaju igru za organizacije koje mogu da ih efikasno
iskoriste. Ovo je posebno vazno pitanje za finansijske organizacije. Tako,
menadzeri finansijskih organizacija treba da razumeju prilike koje menjaju
igru u kojoj su prisutne digitalne tehnologije. 1z toga sledi da, u svojim ulo-
gama savetnika od poverenja i strateskih poslovnih partnera, racunovode
takode moraju razumeti i egzistencijalnu pretnju digitalne disrupcije usled
novih mogucénosti digitalne tehnologije koje menjaju igru. U tom kontekstu,
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istice se da je potrebno vise istrazivacke paznje kada je rec o istrazivanju ove
oblasti.
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KOMPARATIVNA ANALIZA
TRADICIONALNE I ONLAJN NASTAVE
KROZ NASTAVU RACUNOVODST VA

Slavica Isaretovi¢', Zorana Agi¢?, Vesna Durovic®

SAZETAK

Covid-19 pandemija je za visokoskolske ustanove kao kljucne institucije
visokog obrazovanja, bila ozbiljan test koji je pokazao u kojoj su mjeri profe-
sori i studenti usvojili i iskoristili sve prednosti nove tehnologije u nastavi. Ovo
istrazivanje upravo to ima za cilj; procjena i komparacija ulinka studenata
koji su pohadali tradicionalnu nastavu prije pandemije i onlajn nastavu
tokom pandemije. Osim uspjeha koji su studenti postigli na nastavnom pred-
metu Racunovodstvo, ovo istrazivanje pokazace da li nacin izvodenja nasta-
ve utice na prisustvo i aktivnost studenata. Prikupljeni su podaci sa tradici-
onalne nastave (mart — jul 2019.) i onlajn nastave (mart — jul 2020.). Glavno
istrazivacko pitanje u ovoj studiji je da li je postojala razlika u uspjehu stu-
denata koji su nastavu pratili na tradicionalan i onlajn nacin. Da bi se doslo
do rezultata, sproveden je t-test nezavisnih uzoraka sa izracunavanjem srednje
vrijednosti i standardne devijacije. Ovo relevantno istraZivanje pokazuje koji
nacin izvodenja nastave iz racunovodstva daje najbolje rezultate, s obzirom
na specificnost njenog izvodenja i potrebe za prakticnim radom.

KLJUCNE RECI: tradicionalan nacin ucenja, onlajn nastava, uspjeh
studenata, racunovodstvo.

ABSTRACT

Covid-19 pandemic was a serious test for higher education institutions, as
key institutions of higher education, which showed the extent to which profes-
sors and students adopted and used all the advantages of new technology in
teaching. This research aims to do just that; assessment and comparison of
the performance of students who attended traditional classes before the pan-
demic and online classes during the pandemic. Apart from the success achi-
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eved by the students in the subject of Accounting, this research will show
whether the teaching method affects the attendance and activity of the students.
Data were collected from traditional classes (March - July 2019) and online
classes (March - July 2020). The main research question in this study is whether
there was a difference in the success of students who attended classes in tra-
ditional and online way. In order to obtain the results, an independent samples
t-test was conducted with the calculation of the mean and standard deviati-
on. These relevant studies show which method of teaching accounting gives the
best results, considering the specificity of its implementation and the need for
practical work.

KEY WORDS: traditional way of learning, online teaching, student success,
accounting.

UVOD

Pandemija je zauvijek promijenila nacin poimanja obrazovanja i obra-
zovnog procesa. Nevidljivi neprijatelj primorao je nastavnike i profesore, od
kojih neki nisu ni imali otvorene e-majlove, niti su ga znali koristiti, da rea-
lizuju nastavu onlajn putem, te na taj nacin nastave poducavati svoje uceni-
ke znanjima kojima neupitno vladaju. Znanja su ostala ista, ali nacin njiho-
ve transmisije se u trenu iz korijena promijenio. Profesori i student su se
morali adaptirati na nove metode ucenja i pronadi razli¢ite pristupe koji su
odgovarajuéi za online poducavanje (Purovi¢, 2021). Sok koji je doZivjelo
cijelo drustvo, a najvise roditelji, nastavnici i ucenici, pokazao je koliko je
znacajan svaki detalj u obrazovnom sistemu. Naime, kvalitet nastavnika i
njihovog poznavanja predmeta ostao je isti, kvalitet ucenika i njihov interes
za nastavne sadrzaje iz odredenog predmeta takoder je ostao isti, interes
obrazovnih vlasti je ostao isti jer nema evidencije o brzoj promjeni nastavnih
programa. Jedino $to se promijenilo je komunikacijski kanal i odjednom je
postalo jasno o koliko velikom i znac¢ajnom faktoru se radi (Halilovi¢, 2020).

Glavna uloga obrazovanja je prilagoditi i usmjeriti ponasanje grupa i
pojedinaca kako bi doprinosili izgradnji drustva, interpersonalnoj toleran-
ciji te maksimalnom razvoju i koristenju vjestina i znanja koje unapreduju
ekonomiju i privredni rast (Dusani¢ Gaci¢ & Agi¢, 2021). Prema definiciji
fakulteti su u procesu obrazovanja samostalne nau¢no-nastavne institucije
koji imaju trostruku funkciju: obrazuju visokostruc¢ne kadrove za razna
podrudja drustvenog zivota i proizvodnog rada, organizuju i unapreduju
odgovarajucu nau¢nu oblast i formiraju naucni kadar.

Pandemija je za visokoskolske ustanove kao klju¢ne institucije visokog
obrazovanja, bila ozbiljan test. COVID-19 je testirao u kojoj su mjeri profe-
sori u studenti spremni da usvoje i koriste nove tehnologije, prelaskom na
onlajn nastavu, koja se nametnula kao jedino rjesenje u situaciji kada se virus
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nezaustavljivo $irio. Nesporno je da su se informaciono-komunikacione
aplikacije poboljsane internet tehnologijama pokazale kao mo¢ni alati i da
su igrale znacajnu ulogu u brzom razvoju onlajn ucenja (Kurilovas & Kubi-
linskiene, 2020).

Iako su se informaciono-komunikacione tehnologije koristile u visokom
obrazovanju i prije pandemije, onlajn nastava postala je novina i studentima
i nastavnicima. Vedina nastavnika je tek tokom onlajn nastave pocela pri-
hvatati ¢injenicu da se u narednom periodu obrazovni proces mladih mora
usmjeriti prema izgradivanju kompetencija koje se razlikuju od onih koje su
do sada bile dominantne (Purovi¢, I$aretovi¢, Agi¢, 2021). Pandemija je
izazvala nezapamcene poremecaje u obrazovanju, ali je istovremeno pokre-
nula transformaciju tradicionalnog obrazovanja. Zbog toga je treba posma-
trati kao priliku da se preispitaju tradicionalne obrazovne prakse i ubrza
proces digitalizacije i inovacije u sektoru obrazovanja.

Danas, onlajn nastava postala je skoro nova “normalnost” obrazovnog
procesa, a novi komunikativni modeli se pojavljuju i postaju novo normalno
stanje uma (Babi¢, Muhi¢ & Tica, 2021). Javne i private visokoskolske usta-
nove shvatile su da je onlajn obrazovanje dobar nacin da se kvalitetne obra-
zovne usluge pruzaju veéem broju studenata, uz istovremeno smanjenje
troskova koji nastaju kada se nastava realizuje na tradicionalan nacin u
ucionici. Ono $to nije dovoljno istrazeno jesu ucinci onlajn nastave u obra-
zovnom procesu studenata i ovo istrazivanje je upravo pokusaj da se dobiju
ti podaci, uporedni pokazatelji koji mogu posluziti u cilju unapredenja rada
sa studentima, bez obzira o kojoj metodi je rijec.

PREGLED LITERATURE

U razvijenim zemljama, onlajn nastava se izvodila na nekim fakultetima
i univerzitetima i prije pandemije. Ipak, prelazak na onlajn nastavu privukao
je paznju akademskih krugova, a naucnici $irom svijeta sproveli su razlicita
istrazivanja o izazovima, problemima, prednostima i nedostacima ovog
nacina ucenja i poducavanja. Identifikovani su i izazovi onlajn ucenja koji se
odnose na dostupnost, pristupacnost, fleksibilnost, pedagogiju ucenja, cje-
loZivotno ucenje i obrazovnu politiku (Murgatrotd, 2020). Na pocetku pan-
demije postojao je strah da ¢e studenti tokom onlajn nastave profesore do-
zivljavati manje zahtijevnim u poredenju sa uslovima tradicionalne nastave,
ali rezultati sprovedenih istrazivanja pokazali su da studenti smatraju da su
zahtjevi profesora tokom onlajn nastave bili ve¢i od njihovih zahtjeva na
tradicionalnoj nastavi (Velichova, Orbanova & Kubekova, 2020). Pored toga,
predvidjelo se da ¢e nivo akademskog uspjeha studenata na zavrsnom ispitu
i na kraju godine biti smanjen zbog nepostojanja kontakta studenta i nastav-
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nika, kao i zbog nedostatka konsultacija sa nastavnikom kada se studenti
suoce sa potesko¢ama u ucenju / razumijevanju gradiva (Sintema, 2020).

Zbog toga je sprovedeno vise istrazivanja u kojima se poredi uspjeh na
zavrsnom ispitu kod studenata koji su pratili tradicionalnu i onlajn nastavu.
Rezultati vecine sprovedenih istrazivanja pokazuju da ne postoje znacajne
razlike u zadovoljstvu u¢enjem i akademskim uspjesima navedenih grupa
studenata, a do ovakvog rezultata dosli su Cavanaugh i Jacquemin (2015),
Soesmanto i Bonner (2019), Lorenzo-Alvarez i saradnici (2019) i Said (2021).
Sa druge strane, Nyer (2019) je dosao do zakljucka da su brzo stvorene me-
tode onlajn nastave uticale na smanjenje uspjesnosti studenata u odnosu na
uspjes$nost studenata tokom tradicionalne nastave. Za sada nije sprovedeno
mnogo istrazivanja o uspjehu studenata koji su pratili tradicionalnu nastavu
prije pandemije, te onlajn nastavu tokom pandemije u Bosni i Hercegovini.
Rezultati sprovedenog istrazivanja u Bosni i Hercegovini pokazali su da su
studenti ostvarili najbolji uspjeh na tradicionalnoj nastavi, jer im je rad u
ucionicama mnogo blizi i omoguc¢ava im da komuniciraju ,licem u lice” sa
nastavnicima (ISaretovi¢, Purovi¢ & Agi¢, 2021).

Vjerovatno ¢e onlajn obrazovanje postati normalna praksa u vremenu
koje je pred nama. Onlajn obrazovanje predstavlja digitalnu transformaciju
tradicionalnog obrazovnog sistema u digitalni (Alsoud & Harasis, 2021), a
ova metoda ucenja i poducavanja omogucava nastavnicima da koriste Inter-
net mrezu prilikom davanja nastavnih materijala svojim studentima (Om-
pusunggu & Sari, 2019). Pojedini autori smatraju da je iznenadni prelazak
na onlajn nastavu tokom pandemije drustveni fenomen (Shahzad, Hassan
& Aremu, 2020), ali ve¢ sada postoje preporuke da se, uz odgovarajucu
obuku nastavnika i podrsku tehnologije, izvodi i tradicionalna i onlajn na-
stava za pojedine nastavne predmete (Tan, Du & Jan, 2019). Realizacijom
ovog plana, mogli bi da se postignu vitalni obrazovni ciljevi, kao $to su
smanjenje gustine studenata na nastavi, unapredenje struc¢nosti profesora i
tehnoloske infrastrukture obrazovnih institucija i postepena transformacija
studenata u cjelozivotne studente (Isaretovi¢, Durovi¢, Agi¢, 2021).

PODACII METODOLOGIJA

Pandemija je izazvala prekid obrazovanja, ali se nastavni proces nastavio
jer je nastava prebacena na Internet. U skladu sa navedenim, sprovedeno je
istrazivanje sa ciljem procjene i komparacije uspjeha studenata koji su po-
hadali tradicionalnu nastavu prije pandemije, te onlajn nastavu tokom
pandemije. Pored navedenog, cilj istrazivanja je i da se utvrdi da li prisustvo
studenata i aktivnosti na nastavi zavise od nacina izvodenja predavanja i
vjezbi.
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Istrazivanje je zasnovano na opstoj hipotezi da ne postoji znacajna razli-
ka izmedu uspjeha studenata koji prate tradicionalnu i onlajn nastavu. Zbog
sloZenosti problema istrazivanja u radu ¢e biti provjerene i dvije specifi¢ne
tvrdnje. Prema prvoj, ne postoji znacajna razlika izmedu prisustva studena-
ta na predavanjima i vjezbama koji prate tradicionalnu i onlajn nastavu.
Prema drugoj, ne postoji znacajna razlika izmedu aktivnosti studenata koji
prate tradicionalnu i onlajn nastavu.

U istrazivanje je uklju¢eno ukupno $est promjenljivih i to: pol studenta
(Pol), aktivnost na nastavi (Aktivnost), prisustvo na nastavi (Prisustvo),
ukupan broj bodova (Bodovi), konac¢na ocjena (Ocjena) i vrijeme pohadanja
nastave (Period). Prilikom procjene razlika u uspjehu studenata koji su po-
hadali tradicionalnu i onlajn nastavu, zavisna promjenljiva je ukupan broj
bodova (Bodovi), dok su preostale promjenljive nezavisne. Prilikom procje-
ne razlika izmedu prisustva i aktivnosti studenata tokom tradicionalne i
onlajn nastave, zavisne promjenljive su prisustvo na nastavi (Prisustvo) i
aktivnost na nastavi (Aktivnost), respektivno, a preostalih pet promjenljivih
je nezavisno.

Poredenje je izvrseno na nastavnhom predmetu Ra¢unovodstvo, koji se
izvodio na dva razlicita nacina (tradicionalno i onlajn) na privatnoj visokos-
kolskoj ustanovi u Bosni i Hercegovini. Tradicionalna nastava izvodila se u
proljece 2019. godine, a onlajn nastava u proljece 2020. godine (predavanja
i vjezbe u vidu sastanaka na platformi Microsoft Teams, a svi materijali bili
su dostupni na pomenutoj platformi i na Moodle). Vazno je napomenuti da
su na nastavi koristeni potpuno isti materijali i da su testovi za provjeru
znanja bili priblizno iste teZine. Bez obzira na nacin izvodenja nastave, stu-
denti su imali moguénost da prate po dva Casa predavanja i vjezbi sedmic¢no,
odnosno 30 casova predavanja i 30 Casova vjezbi tokom semestra. Nastavu
su izvodili isti profesori, a i nacin ocjenjivanja je bio identican u oba slucaja.
Ukupan broj bodova na predmetu je 100, a predstavlja zbir bodova na za-
vr$nom ispitu (50 bodova) i bodova koje je student ostvario tokom semestra
(50 bodova). Tokom semestra, studenti su prisustvovali na predavanjima i
vjezbama (do 5 bodova), ucestvovali u diskusijama na nastavi (do 5 bodova)
i polagali dva kolokvijuma (po 20 bodova). U zavisnosti od ukupnog broja
bodova koji su studenti imali, predmetni profesori su formirali kona¢nu
ocjenu (ocjena 6: 51-60 bodova, ocjena 7: 61-70 bodova, ocjena 8: 71 do 80
bodova, ocjena 9: 81 do 90 bodova i ocjena 10: 91-100 bodova). Ukoliko je
student imao 50 ili manje poena, smatra se da nije polozio ispit.

Podatke koji su neophodni za istrazivanje prikupili su predmetni nastav-
nici, a visokoskolska ustanova je dala saglasnost za anonimnu analizu poda-
taka i objavljivanje rezultata u akademske svrhe. Prikupljeni su podaci sa
tradicionalne nastave (mart — jul 2019.) i onlajn nastave (mart — jul 2020.),
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a obradeni su pomocu statistickog programa IBM SPSS Statistics Version
26.

Glavno istrazivacko pitanje u studiji je da li je postojala razlika u uspjehu
studenata koji su nastavu pratili na tradicionalan nacin u ucionici ili onlajn
putem Interneta. Da bi se doslo do rezultata, sproveden je t-test nezavisnih
uzoraka sa izracunavanjem srednje vrijednosti i standardne devijacije. Dalje,
koristena je metoda Hi-kvadrat testa za uporedivanje raspodjele ocjena
ucenika za oba nacina realizovanja nastave. Rezultati istrazivanja dati su u
nastavku.

REZULTATI I DISKUSIJA

Autori su analizirali broj bodova koje su studenti ostvarili tokom semestra
i njihove konacne ocjene, sa ciljem da odrede da li prisustvo i aktivnost na
nastavi i uspjeh studenata zavise od nacina izvodenja nastave. Da bi se dao
odgovor na pitanje da li postoji razlika u uspjehu studenata koji su pratili
dva razlicita modela nastave, sproveden je t-test nezavisnih uzoraka. Priku-
pljeni su podaci o uspjehu ukupno 125 studenata, od kojih je 59 pratilo
tradicionalnu nastavu u ucionici (47,2% ukupnog uzorka), a 66 onlajn na-
stavu (52,8% ukupnog uzorka). Svi studenti pohadali su isti studijski program
(Menadzment, poslovanje i poslovna ekonomija), pri cemu su 42 studenta
(33,6%) muskog pola, a 83 studenta (66,4%) zenskog pola. Podaci o uzorku
dobijeni su pomocu deskriptivne statistuke. Poredenje uspjeha izvrseno je
pomocu t-testa, a uporedivanje raspodjele ocjena kod posmatranih grupa
izvrseno je pomoc¢u Hi-kvadrat testa.

Tokom proljec¢a 2019. godine studenti su pratili samo tradicionalnu na-
stavu u ucionici (59 studenata), a prosjecna ocjena koju su ostvarili iznosila
je 7,66, sa standardnom devijacijom od 1,35. Godinu dana kasnije, zbog
pandemije, studenti su pratili samo onlajn nastavu (66 studenata) i ostvari-
li prosjecnu ocjenu 7,68, sa standardnom devijacijom od 1,810. Poredenje
ove dvije grupe studenata izvrseno je pomocu t-testa, a rezultati su dati u
Tabeli 1.

Table 1. Poredenje uspjeha studenata na tradicionalnoj i onlajn nastavi

Tradicionalna nastava Onlajn nastava Dife-
Promjenljiva St St rence tTest | pva-
Mean : N | Mean ) N value | lue
dev. dev. mean
Prisustvo 3,45 | 1,201 59 3,56 | 1,434 66 0,278 | 1,426 | 0,052
Aktivnost 3,52 | 0,652 59 3,79 | 1,000 66 0,038 | 0,410 | 0,627
Bodovi 73,77 |21,590| 59 70,23 | 23,052 66 6,232 | 3,072 | 0,002

Izrada autora na osnovu prikupljenih podataka o uspjehu studenata
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T-testom nezavisnih uzoraka uporedeni su bodovi koje su studenti do-
bili za prisustvo na tradicionalnoj i onlajn nastavi. Rezultati pokazuju da nije
bilo znacajne razlike u broju bodova kod tradicionalne (Mean = 3,45, St. dev.
=1,201) i onlajn (Mean = 3,56, St. dev. = 1,434) nastave. Dalje, izvr$eno je
poredenje broja bodova koje su studenti dobili za aktivnost na tradicionalnoj
(Mean = 3,52, St. dev. = 0,652) i na onlajn nastavi (Mean = 3,79, St. dev. =
1,000). Dobijeni rezultat pokazuje da nije bilo statisticki znacajne razlike (p
vrijednost je u oba slucaja veca od postavljene granice znacajnosti p < 0,05).

Pomocu t-testa uporeden je i ukupan broj bodova koje su studenti ostva-
rili tokom dva posmatrana perioda. Rezultati pokazuju da su studenti u
prosjeku ostvarili 73,77 boda kada su nastavu pratili u u¢ionici, sa standar-
dnom devijacijom od 21,590. Pored toga, rezultati pokazuju da su studenti
tokom onlajn nastave ostvarili prosje¢no 70,23 bodova, sa standardnom
devijacijom od 23,052. Ovde se moze uociti da postoji statisticki znacajna
razlika izmedu broja ukupnih bodova koje su studenti ostvarili tokom tra-
dicionalne nastave i broja bodova koje su ostvarili tokom onlajn nastave (p
vrijednost iznosi 0,002).

Dalje, koristena je metoda Hi-kvadrat testa za uporedivanje raspodjele
ocjena za obe grupe i da se utvrdi da li postoji statisticki znacajna razlika u
raspodjeli ocjena. U Tabeli 2 dat je pregled raspodjele ocjena kod studenata
koji su pratili tradicionalnu i onlajn nastavu.

Table 2. Pregled raspodjele ocjena na tradicionalnoj i onlajn nastavi

Ocjena
Nisu
Peri 5

eriod 5 6 7 8 o | 10 | P | polo-
zili s

zili

Tradicionalna | Broj 3 10 14 15 11 6 56 3
nastava % 5,08 | 16,95 | 23,73 | 25,42 | 18,64 | 10,18 | 94,92 | 5,08

Onlajn nasta- | Broj 5 13 12 12 16 5 61 5
va % 7,58 | 19,70 | 18,18 | 18,18 | 24,24 | 12,12 | 92,42 | 7,58

Izrada autora na osnovu prikupljenih podataka o uspjehu studenata

Rezultat Hi-kvadrat testa pokazuje da postoji statisticki znacajna razlika
izmedu ocjena koje su dobili studenti koji su pratili tradicionalnu nastavu i
studenata koji su pratili onlajn nastavu (N = 215, Chi-Square = 10,102, df =
5, p = 0,003). Ipak, koeficijent korelacije (Phi coefficient = 0,218) ukazuje na
mali uticaj, odnosno na slabu korelaciju izmedu ocjene studenata i nacina
na koji su pohadali nastavu. Na osnovu podataka koji su predstavljeni u
Tabeli 2 moze se zakljuciti da su studenti ostvarili bolji uspjeh na tradicio-
nalnoj nastavi.
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Nakon sprovedene cjelokupne analize, moze se zakljuciti da postoji sta-
tisticki znacajna razlika izmedu uspjeha studenata koji su pohadali tradici-
onalnu i onlajn nastavu, te da su bolje rezultate imali studenti koji su poha-
dali tradicionalnu nastavu u ucionici. U narednom period, potrebno je
upotrijebiti digitalne tehnologije i Internet kao moc¢ne alatke kako bi se
unaprijedila nastava na svim predmetima, a kako bi studenti dostigli isti nivo
znanja ostvaren u okviru tradicionalne nastave (Zivkovié¢ & Stojkovi¢, 2013).
Dobijeni rezultat potvrden je i u prethodno sprovedenim istrazivanjima koja
pokazuju da su bolji uspjeh na zavr$nom ispitu imali studenti koji su pratili
tradicionalnu nastavu (Nyer, 2019; Sintema, 2020; Isaretovi¢, Purovi¢ &
Agi¢, 2021; Purovi¢, Agi¢ & Isaretovi¢, 2023). Sa druge strane, rezultati
vecine sprovedenih istrazivanja pokazuju da uspjeh studenata ne zavisi od
nacina izvodenja nastave (Soesmanto & Bonner, 2019; Lorenzo-Alvarez, et
al., 2019; Said, 2021).

ZAKLJUCAK

Procjena i komparacija ucinka studenata koji su pohadali tradicionalnu
nastavu prije pandemije, te onlajn nastavu tokom pandemije, §to je bio i
glavni cilj provedenog istrazivanja, pokazalo je da su studenti postigli bolji
uspjeh na tradicionalnoj nastavi. To pokazuju rezultati istrazivanja, gdje je
uocljivo da je ucinak studenata bolji na tradicionalnoj nastavi u poredenju
sa onlajn nastavom i to se svakako moze objasniti time da su naviknuti na
ovaj nacin i metod rada. Slobodno se moze da je dobijeni rezultat pomalo
neocekivan jer su studenti rodeni i odrasli u digitalnom okruzenju. Pojedini
profesori smatraju da studenti postizu bolje rezultate na tradicionalnoj na-
stavi jer su navikli na ovaj nacin rada (Purovi¢, Agi¢ & Isaretovi¢, 2023), a
ima i onih koji smatraju da studenti nisu zainteresovani za onlajn ucenje jer
je ono manje ugodno od tradicionalnog (Hasan & Bao, 2020).

Bez dileme, pandemija je pokrenula transformaciju obrazovanja, a poje-
dini univerziteti i fakulteti su nastavili da koriste onlajn nacin rada sa ciljem
privlacenja veceg broja studenata. Upravo zbog toga, potrebno je povecati
kvalitet onlajn nastave $to se moze postic¢i jacanjem digitalne pismenosti kod
studenata i profesora, i to kroz stalne kurseve i edukacije kako bi profesori
maksimalno iskoristili sve prednosti onlajn interakcije sa studentima. Uko-
liko se univerziteti, fakulteti, profesori i studenti aktivno ukljuce u proces
transformacije obrazovanja, kvalitet onlajn nastave ¢e se povecati i ona moze
biti podjednako kvalitetna kao i tradicionalna nastava.

40



ZBORNIK RADOVA

LITERATURA

1.

10.

11.

12.

13

14.

15.

16.

17.

18.

Alsoud, A. R. and Harasis, A. A. (2021). “The Impact of Covid-19 Pandemic on Student’s
E-Learning Experience in Jordan” Journal of Theoretical and Applied Electronic Com-
merce Research 16: 1404-1414.

Babi¢, Z., Muhié, E. And Tica, D. (2021). “Coronavirus discourse of uncertainty in the
guise of reassurance: We standa together only when we do not stand apart” The Journal
of teaching English for specific and academic purposes 9 (3): 409-420.

Cavanaugh, J., and Jacquemin, S. J. (2015). “A large sample comparison of grade based
student learning outcomes in online vs. face-to-face courses” Online learning 19 (2).
DPurovi¢, V. (2021). ,Methods of the teaching of a foreign language for specific purposes
in higher education institutions:* Conference proceedings Accounting and audit in theory
and practice. Banja Luka: Banja Luka College, Besjeda. 289-296.

Durovi¢, V., Agi¢, Z. and I8aretovid¢, S. (2023). “Strani jezik struke u specificnim okol-
nostima izazvanim pandemijom Covid-19", Casopis za drustvena pitanja Aktuelnosti,
Banja Luka College, 43: 69 — 80.

Dusanic¢ - Gacié, S., and Agi¢, Z. (2021). “Finansiranje obrazovanja tokom pandemije
Covid-19” Casopis za drustvena pitanja Aktuelnosti, Banja Luka College, 39: 81-90.
Halilovi¢, N. (2020). Online didaktika. Sarajevo: Uprava za obrazovanje i nauku Rijaseta
Islamske zajednice u BiH i Medija centar Rijaseta Islamske zajednice.

Hasan, N., and Bao, Y. (2020). “Impact of “e-Learning crack-up” perception on psycho-
logic distress among college students during Covid-19 pandemic: A mediating role of
“fear of academic year loss”” Chil Youth Serv Rev.

Isaretovi¢, S., Purovi¢, V. and Agi¢, Z. (2021). “Impact of the Covid-19 Pandemic on
Higher Education: The Case of Republic of Srpska”” Journal of Teaching English for Spe-
cific and Academic Purposes 9.4.

Kurilovas, C., and Kubilinskiene, S. (2020). “Lithuanian case study on evaluating suitabi-
lity, acceptance and use of I'T tools by students - An example of applying Technology
Enhanced Research methods in higer education” Computera in Human Behavior 107.
Lorenzo-Alvarez, R., Rudolphi-Solero, T., Ruiz-Gomez, M. J. and Sendra-Portero, F.
(2019). “Medical student education for abdominal radiographs in a 3D virtual classrom
versus traditional classrom: a rondomized controlled trial” American Journal of Roent-
genology, (3): 644-650.

Murgatrotd, S. (2021). Covid-19 and Online learning. Alberta, March 2020. 25 May 2021.

. Nyer, P. (2019). “The relative effectiveness of online lecture methods on student test

scores in a business course” Open Journal of Business and Management 7 (4): 1648-1656.
Ompusunggu, V. D. K. and Sari, N. (2019). “Effectiveness of Edmodo-Based E-Learning
Use on Mathematical Communication Skills” Journal Curere, 3: 58-66.

Said, G. R. E. (2021). ,How Did the Covid-19 Pandemic Affect Higher Education Learning
Experience? An Empirical Investigation of Learners’ Academic Performance at a Univer-
sity in a Developing Country:* Advances in Human - Computer Interaction (Hindawi).
Shahzad, A., et al. (2020). “Effects of Covid-19 in E-learning on higher education institu-
tion students: the group comparison between male and female” Qoality & Quantity, 55:
805-826.

Sintema, E. J. (2020). ,Effect of Covid-19 on the performance of grade 12 students: Im-
plications for STEM education!* EURASIA Journal of Mathematics, Science and Techno-
logy Education 16.7.

Soesmanto, T. and Bonner, S. (2019). “Dual mode delivery in an introductory statistics
course: design and evaluation”” Journal of Statistics Education 27.2: 90.

41



CONFERENCE PROCEEDINGS

19. Tan, J,, et al. (2019). “Contributing Factors on the Effectivesess of Delivering Business
Technology Courses: On-Ground Versus Online.” International Journal of Accounting
and Financial Reporting 9.4: 19-40.

20. Velichova, L., Orbanova, D. and Kubekova, A.(2020). “The Covid-19 Pandemic: Unique
Opportunity to Develop Online Learning” TEM Journal 9.4: 1633-1639.

21. Zivkovié, S. and Stojkovi¢, N. (2013). “To modernize or not to modernize - There is no
question” Academic Journal of Interdisciplinary Studies 11.2: 70-76.

42



Originalni nauc¢ni rad UDK 174:657.05
DOI10.7251/ZRRRTP2301043G

ETIKA IN RACUNOVODJE

Malcéi Grivec!

POVZETEK

Racunovodstvo je del informacijskega podsistema podjetja, ki pripravija
(raéunovodske) informacije za notranje in zunanje uporabnike. Slednji te
informacije analizirajo, jih medsebojno primerjajo in ne nazadnje na njihovi
osnovi sprejemajo odlocitve. Prav zaradi slednjega je treba vzpostaviti pod-
lago, ki zagotavlja, da so racunovodske informacije ustrezne, razumljive,
zanesljive in primerljive. Ceprav je podrocje v Sloveniji dobro urejeno tako z
zakoni kot s Slovenskimi racunovodskimi standardi, pa je praksa pokazala,
da je podrocje treba dodatno urediti. Tega so se zavedali tudi slovenski racu-
novodje, ki so za dodatno ureditev etike racunovodenja Ze zelo zgodaj poskr-
beli s Kodeksom poklicne etike racunovodje. Kodeks tako zagotavlja, da so
informacije, ki jih racunovodstvo posreduje racunovodskim uporabnikom,
relevantne, popolne, primerne po obsegu, pravocasne in lahko dostopne. Za
nekatere organizacije tudi to ni dovolj, zato imajo podrocje dodatno urejeno
v svojih internih pravilnikih. V prispevku predstavimo pojem racunovodskih
informacij ter viogo etike pri tem. Tako posebno pozornost namenimo Kodeksu
poklicne etike racunovodje. V empiricnem delu pa proucujemo, kako pomemb-
na je etika za slovenske racunovodje, pri cemer posebno pozornost namenimo
poznavanju eticnega kodeksa ter pogostosti ravnanja pri delu v nasprotju z
eticnimi normami. Ob tem nas zanima tudi, ali so tovrstna dejanja pustila
posledice. Preverimo tudi, koliksen delez organizacij, iz katerih racunovodje
prihajajo, ima podrocje etike racunovodij urejeno tudi v internih aktih. Za
konec pa smo preverjali tudi, kaksno je mnenje racunovodij o obsegu eticno
spornih dejanj na podrodju racunovodenja.

KLJUCNE BESEDE: racunovodstvo, etika racunovodij, etiéno sporna
dejanja, Slovenija.

ABSTRACT

Accounting is part of the company’s information subsystem, which prepa-
res (accounting) information for internal and external users. The latter analyse
this information, compare it with each other and, consequently make decisions

1 doc. dr Malc¢i Grivec, Univerza v Novem mestu, Fakulteta za ekonomijo in informatiko, Novo mesto,
e-mail: malci.grivec@uni-nm.si
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on this basis. For them in particular, it is necessary to create a basis that
ensures that the accounting information is appropriate, understandable, re-
liable and comparable. Although this area is well regulated in Slovenia, both
by law and by Slovenian accounting standards, practice has shown that this
area requires additional regulation. Slovenian accountants were also aware
of this and created additional regulation of accounting ethics very early on
with the Code of Professional Ethics for Accountants. The Code thus ensures
that the information provided by the accounting profession to users is relevant,
complete, of appropriate scope, timely and easily accessible. For some organi-
zations, this is not enough, so they additionally regulate this area in their
internal rules. In this paper, we introduce the concept of accounting informa-
tion and the role of ethics in this area. We pay special attention to the Code
of Professional Ethics of Certified Public Accountants. In the empirical part,
we investigate how important ethics is for Slovenian auditors, paying special
attention to the knowledge of the Code of Ethics and the frequency of behavi-
ours at work that violate ethical standards. At the same time, we are also
interested in whether such actions had consequences. We also want to check
in what proportion of the organisations from which the accountants come, the
area of accountant ethics is also regulated in internal files. Finally, we have
also investigated the opinions of accountants on the extent of ethically questi-
onable actions in the field of accounting.

KEY WORDS: accounting, ethics of accountants, ethically questionable
actions, Slovenia.

UVOD

Trenutne gospodarske razmere zahtevajo od organizacij, da svoje poslo-
vanje $e posebej skrbno nacrtujejo. Podlaga za nacrtovanje pa so seveda
informacije, ki jih odlocevalci dobijo tako znotraj kot zunaj organizacij.
Pomemben del teh informacij predstavljajo racunovodske informacije. Tako
kot vse ostale informacije pa morajo tudi te odrazati dejansko stanje prou-
Cevanega pojava, saj v nasprotnem primeru odlocitve niso ustrezne. To pa
lahko vodi do propada organizacije, ki je odlocitev sprejela, nedvomno pa
ima lahko posledice tudi za njene poslovne partnerje. Za zagotavljanje kar
najbolj zanesljivih informacij je priprava informacij regulirana tako z zako-
ni kot samoregualtornimi akti.

TEORETICNI OKVIR

Racunovodske informacije

Racunovodstvo opredelimo kot dejavnost vrednostnega spremljanja in
proucevanja pojavov, ki so povezani s poslovanjem poslovnega sistema.
Racunovodske informacije so torej kvantitativne informacije, ki so pravilo-
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ma izrazene vrednostno. Ob tem velja poudariti, da je meja med racunovod-
skimi in nera¢unovodskimi informacijami (slika 1) tanka. O tem prica tudi
dejstvo, da so pogosto v racunovodska porocila in ne nazadnje tudi v pod-
lage za sprejemanje odlocitev vkljucene tudi neracunovodske informacije,
ki uporabniku informacij nudijo dodatno pojasnilo (Iglicar in sod., 2013, str.
17) oz. postavijo vsebino v ustrezen kontekst.

Slika 1. Vrste informacij

KVALITATIVNE KVANTITATIVME
INFORMACLIE INFORMACLIE
RACUNOVODSKE
INFORMACIIE

Vir: Iglicar, A. in sod. (2013). Uvod v racunovodstvo. Ljubljana: Ekonomska fakulteta, str. 17.

ERACUNOVODSKE
INFORMACLIE

V vsakem primeru pa je glavni namen racunovodstva, da vse ravni odlo-
cevalcev oskrbi s pravo¢asnimi, sprejemljivimi in natan¢nimi informacijami
za sprejemanje odlocitev, skladnimi s cilji organizacije (Dolinsek in sod.,
2017, str. 12), kar je dandanes vedno bolj pomembno.

Sicer pa uporabnike ra¢unovodskih informacij o delovanju podjetja raz-
delimo na notranje in zunanje (Lekse in Dular, 2005, str. 19; Igli¢ar in sod.,
2013, str. 21). Racunovodski informacijski sistem mora skrbeti za ¢im boljso
informiranost obeh skupin uporabnikov. Racunovodstvo namre¢ s tem
prispeva svojo dodano vrednost v organizaciji k izboljsanju poslovanja (Igli-
¢ar in sod., 2013, str. 21). Bergant (2013, str. 77—-78) ob tem meni, da so
najpomembnejsi notranji uporabniki informacij aktivni lastniki, ki imajo
neposredno vpliv na poslovno odloc¢anje v podjetju, in njihovi nadzorni
organi. Iglicar in sod. (2013, str. 21) ob tem dodajajo, da je obseg informira-
nja zunanjih uporabnikov odvisen od interesov organizacije in predpisov
drzave. Prav na osnovi slednjih pridejo zunanji uporabniki do informacij o
poslovanju organizacije tudi posredno, prek institucij, ki skrbijo za obdela-
vo in javno objavo podatkov o poslovanju podjetij (npr. AJPES).

Ne glede na uporabnika racunovodskih informacij morajo te zadovoljiti
interese koristnikov. Tako morajo informacije ustrezati (1) zahtevam po
kakovosti: odsotnost napak in zanesljivost informacij, (2) zahtevam, pove-
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zanim s skrbni$tvom: uspesnost in uc¢inkovitost zagotavljanja informacij, in
(3) varstvenim zahtevam: zaupnost, neoporec¢nost, razpolozljivost (Dolinsek,
2017, str. 15). K uresnicevanju tega prispevajo tudi zakoni in Slovenski ra-
cunovodski standardi. Ti izpostavljajo predvsem stiri kakovostne znacilno-
sti racunovodskih izkazov in s tem tudi celotnega racunovodenja, in sicer
razumljivost, ustreznost, zanesljivost in primerljivost (Slovenski racunovod-
ski standardi 2016 z dopolnitvami 2019, 2018, str. 13). V Sloveniji in tudi
drugih drzavah je racunovodenje urejeno tudi z eti¢nimi kodeksi.

Etika v raCunovodstvu

Ze dolgo vemo, da je etika ustrezno oz. celo nujno dopolnilo pravnega
sistema (Grivec, 2017, str. 132). Tako ni nenavadno, da vedno ve¢ organiza-
cij in stanovskih zdruzenj uporablja tudi eti¢ne kodekse. Ni¢ drugace ni na
podroc¢ju dela racunovodij. Razloge za vedno vecjo vlogo etike na vseh po-
drocjih lahko is¢emo tudi v tem, da ugotovitve kazejo, da je mozno delati
prav in hkrati uspeti v poslu. Odlocitve pa niso vedno preproste. Lamb in
sod. (2009, str. 67) se zavedajo dejstva, da je neko ravnanje lahko zakonito,
a hkrati neeti¢no in obratno. Tako pravijo, da je meja med etiko in zakoni
tezko dolocljiva, in sicer se etika zacne tam, kjer se zakon konca. Na sliki 2
vidimo, da se to nanasa predvsem na t. i. sivo obmocje, kamor lahko uvrsti-
mo dejanja, ki niso prepovedana, a hkrati tudi niso moralna (Mozina in sod.,
1998, str. 424).

Slika 2. Sivo obmodje eticnega odlocanja

izrecno
dovoljeno

zakoni

"sivo
obmocje"

izrecno
prepovedano

predpisi

Vir: MoZzina, S. in sod. (1998). Poslovno komuniciranje. Maribor: Obzorja, str. 422.

Mozina in sod. (1998, str. 423) kot razloge, da se vedno pogosteje upos-
tevajo tudi samoregulatorni akti, navajajo naslednje:
+ pravni red temelji na kodifikaciji tistega, kar ni dovoljeno, a to ne
pomeni, da je vse ostalo dovoljeno in moralno;
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« tisto, kar zakoni prepovedujejo, je mogoce tolmaciti po ¢rki in ne po
smislu, saj noben zakon ne more predvideti vseh okolis¢in;
« ¢im natancnejsi so zakoni, tem manj je moznosti popolnega nadzora
izvajanja le-teh.
Ceprav se zdi, da je samoregulativa lahko alternativa zakonom, jih ne
more v celoti nadomestiti. Obe regulativi druga drugo dopolnjujeta (slika 3)
in tako dosegata cilje, ki jih vsaka zase ne bi.

Slika 3. Tri podrocja clovekovega ravnanja

ETIKA SVOBODNA
ZAKON I1ZBIRA

4 moznost neposredne kontrole >

velika majhna

Vir: Darf, R. L. (2008). New Era of Management. United States: Thomson South-Western, str. 140.

Da bi bili racunovodski podatki, predvsem pa racunovodske informacije,
ustrezni, razumljivi, zanesljivi in primerljivi, je sprejet Kodeks poklicne
etike racunovodij, ki zagotavlja, da bodo informacije, ki jih ra¢unovodstvo
posreduje racunovodskim uporabnikom (Kav¢ic¢ in sod., 2007, str. 5-6):

+ relevantne — zadevati morajo predmet odlocanja;

+ popolne (kakovostne) — zajemati morajo vse podatke ali kar najvec

podatkov, ki so za sprejemanje odlocitev pomembni;

+ primerne po obsegu — ujemati se morajo z zmoznostjo prejemnika;

+ pravocasne — prenesene takrat, ko jih je $e mogoce uporabiti pri spre-

jemanju odlocitev;

+ lahko dostopne — do njih uporabniki pridejo na enostaven nacin in v

obliki, primerni za odloc¢anje.

Pri tem velja izpostaviti, da so se slovenski racunovodje pomena urejanja
delovnega podrocja tudi z eticnimi kodeksi zavedali Ze zelo zgodaj. Na po-
dro¢ju racunovodstva je v Sloveniji tako Ze od leta 1972 sprejet Kodeks
poklicne etike racunovodje, ki se je skozi ¢as dopolnjeval. »Kodeks poklicne
etike racunovodij je zapis pravil, po katerih se ravnajo racunovodje pri
opravljanju svojih strokovnih nalog. Ra¢unovodje se morajo popolnoma
posvetiti svojemu delu in skrbeti za njegovo kakovost, saj to narekuje tudi
poklicna etika. Delovati morajo v skladu s koristmi tistih, za katere delajo.
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Racunovodje ne smejo ravnati zoper pravila, ki so zapisana v kodeksu, in ne
smejo dopuscati, da bi se pravila krsila (Muren, 2011, str. 15).

Temeljna nacela obnasanja racunovodje po Kodeksu poklicne etike ra-
¢unovodje so dandanes tako (Slovenski institut za revizijo, 2005):

+ strokovnost in odgovornost: to racunovodji narekuje nenehno izpopol-
njevanje teoreticnega racunovodskega znanja in vescin, delovati morajo
v skladu s predpisi in kodeksi, poznati morajo ekonomiko gospodarskih
druzb ter znati povezati teorijo in prakso. Pri opravljanju svojih obve-
znosti in odgovornosti morajo biti zanesljivi v vseh zadevah, ki se na-
nasajo na racunovodsko dejavnost, in do vseh, za katere delajo.

+ zaupnost: racunovodja je dolzan varovati zaupne informacije, s kate-
rimi so seznanjeni pri svojem delu, razen ¢e imajo dovoljenje za
razkrivanje in Ce jih k temu zavezuje zakon. Zaupne informacije ne
smejo uporabiti za osebne koristi oz. druge namene, ki bi bili v na-
sprotju z zakonom ali etiko.

+ postenost: racunovodja se mora izogibati vsaki dejavnosti, ki bi mu
onemogocila posteno opravljanje dolznosti in strokovnost ter lahko
vplivala na njegov ugled. Prav tako mora zavrniti darila vecje vredno-
sti, ki bi dejansko ali na videz lahko vplivala na njihovo strokovnost in
postenost.

+ resnicnost: racunovodja je odgovoren za posteno in resni¢no poroca-
nje razli¢cnim odloc¢itvenim ravnem v podjetju ali izven njega. Poskr-
beti mora, da so popolnoma razkrite vse pomembne informacije, ki
bi utegnile slabo vplivati na uporabnikovo sprejemanje porocil, pripomb
in predlogov.

» prizadevnost: racunovodja si mora prizadevati za ucinkovitost in
kakovost dela. V ta namen si prizadeva za jasno razmejitev odgovor-
nosti vsakega soudelezenca pri obravnavanju racunovodskih podatkov
ter pri pripravljanju in sprejemanju informacij.

V kolik$ni meri je vse navedeno upostevano v praksi, pa prikazujemo v

nadaljevanju, kjer predstavljamo ugotovitve raziskave med slovenskimi ra-
¢unovodji.

METODOLOGIJA

Namen in cilji raziskave

Namen raziskave je predstaviti delo racunovodje in pomen etike pri tem,
kjer nas je posebej zanimalo, kako pomembna je etika racunovodjem v Slo-
veniji. Ob tem nas je zanimalo tudi, kako dobro racunovodje poznajo eti¢ni
kodeks racunovodij ter kaksen pomen mu predpisujejo. Zanimalo nas tudi
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je, ali imajo eti¢no delovanje racunovodij posebej urejeno tudi z internimi
predpisi. Za konec pa smo racunovodje vprasali tudi, ali so na delovhem
mestu ze kdaj ravnali v nasprotju s svojim moralnim prepricanjem, in o
posledicah tovrstnih dejanj.
Cilji raziskave so:
+ prouciti pomen etike in eti¢nih kodeksov za delo ra¢unovodij,
+ ugotoviti poznavanje eticnega kodeksa racunovodij,
+ ugotoviti, ali se racunovodje pri svojem delu lahko oprejo tudi na
eticne smernice v internih aktih organizacij,
+ prouditi pogostost ravnanja racunovodij v nasprotju z eti¢nimi pre-
pricanji.

Raziskovalna vprasanja in hipoteze

Glede na namen in cilje prispevka smo postavili naslednja raziskovalna
vprasanja:

RV1: Kaksen je pomen etike in eti¢nih kodeksov pri delu racunovodij?

RV2: Kako dobro racunovodje poznajo eti¢ni kodeks racunovodij?

RV3: Kako pogosto so eti¢ne smernice za delo racunovodij opredeljene
tudi v internih aktih organizacij?

RV4: Kako pogosto racunovodje v Sloveniji ravnajo v nasprotju z eti¢ni-
mi prepricanji?

Glede na raziskovalna vprasanja smo postavili naslednji hipotezi:

H1: Rac¢unovodje, ki dajejo pri svojem delu etiki velik oz. zelo velik pou-
darek, bolj poznajo eti¢ni kodeks racunovodij kot ostali racunovodje.

H2: Racunovodje v Sloveniji ne ravnajo pogosto v nasprotju z eticnimi
prepricanji.

Metode in tehnike zbiranja podatkov

Uporabili smo neeksperimentalno kvantitativno metodo raziskovanja, in
sicer tehniko anketiranja. Anketiranja je postopek, s katerim na podlagi
ankete raziskujemo in zbiramo podatke, informacije, stalis¢a in misljenja o
raziskovalnem predmetu (Ivanko, 2007, str. 19; Zelenika, 1990, str. 203).

Anketa je ena najbolj poznanih in pogosto uporabljenih tehnik zbiranja
podatkov. S pomocjo ankete hitro in preprosto zbiramo podatke od ljudi na
osnovi njihovih odgovorov na vprasanja o problemu, ki ga proucujemo
(Cencic, 20009, str. 58). Avtorji ob tem poudarjajo, da anketiranje predstavlja
eno osrednjih komponent druzboslovne metodologije. Primerna je zlasti
takrat, kadar Zelimo z raziskavo zajeti velik krog ljudi (Cenci¢, 2009, str. 58),
a hkrati pridobiti ¢im bolj kakovostne podatke hitro in ob ¢im manjsih
stroskih ter ¢im manjsi porabi drugih virov (Grivec, 2017, str. 151). To je
danes Se posebej lahko z uporabo spleta, ki postaja vedno pomembnejsi.

49



CONFERENCE PROCEEDINGS

Uporaba spletnih anket v raziskovanju ima namrec $tevilne prednosti tako
za raziskovalce kot tudi za respondente. Poleg Ze omenjene hitrosti zbiranja
podatkov naj poudarimo, da gre za racunalnisko zbiranje podatkov. Tovrsten
nacin namre¢ omogoc¢a zmanj$evanje napak pri vnosu v podatkovno bazo,
kontrolo odgovorov ter dinamic¢no prilagajanje vprasalnika (preskoki, rota-
cija ...). Ni niti napak zaradi anketarja (Lozar Manfreda in sod., 2000, str.
1038).

Ker je bila izvedba slucajnega vzorcenja nemogoca, kajti nismo razpola-
gali z ustreznim vzor¢nim okvirom, smo se odlo¢ili, da bomo izvedli priloz-
nostno vzorcenje (angl. accidental sampling), ki je ena izmed oblik never-
jetnostnega vzorcenja in ena najbolj enostavnih oblik neverjetnostnega
vzorcenja (Kalton in Vehovar, 2001, str. 169), saj temelji na izbiri vzor¢nih
enot, ki so najlazje dosegljive. Pri tem je mozZnost za reprezentativnost vzor-
ca (v tem primeru) majhna (Bregar in sod., 2005, str. 44—45), zato je rezul-
tate tovrstnih raziskav tvegano uporabljati za sklepanje o celotni populaciji,
saj je pri takih vzorcih precejsna verjetnost, da pride do pristranskosti (Kal-
ton in Vehovar, 2001, str. 170). Je pa tovrstno vzorcenje tudi sicer v praksi
nadvse razsirjeno, saj so taki vzorci mnogo cenejsi in izvedbeno hitrejsi.
Velja, da se ocene velikokrat ne razlikujejo od ocen iz verjetnostnih vzorcev
(Kalton in Vehovar, 2001, str. 169).

Glede na to, da smo Zeleli v raziskavo zajeti kar se da najvec enot z razlic-
nimi lastnostmi, a se zaradi finan¢nih omejitev nismo mogli posluziti ko-
mercialnega spletnega panela, smo se zadeve lotili »gverilsko«. Tako smo se
odlo¢ili za narascajoce vzorcenje (Dimovski in sod., 2005, str. 150), ki ga
nekateri imenujejo tudi verizno vzorcenje (Bregar in sod., 2005, str. 44—45)
oz. princip snezne kepe oz. »snowball sampling«.

Prav tako smo uporabili statisti¢cno metodo, v okviru katere smo s pro-
gramoma MS Excel in IMB SPSS Statistics 26 analizirali rezultate ankete ter
jih za boljso preglednost prikazali grafi¢no ter prikazali vzro¢no-posledi¢ne
odnose med proucevanimi spremenljivkami ter preverili postavljeni hipo-
tezi.

Opis instrumenta

Anketni vpragalnik smo oblikovali na osnovi proucevane literature (Skan-
dro in Ramdié¢ Salki¢, 2021; Grivec, 2021; Grivec, 2014; Grivec, 2009) ter
aktualnih razmer v gospodarstvu. Tako smo anketirancem najprej postavili
nekaj demografskih vprasanj, in sicer kje racunovodje delajo, ali v racuno-
vodskem servisu ali v racunovodstvu podjetja. Nato smo jih vprasali, kaksna
je njihova dosezena izobrazba, od kod prihajajo ter koliko casa opravljajo
delo racunovodje.
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V nadaljevanju smo anketirance sprasevali, kako pomembna je pri nji-
hovem delu etika, kako dobro poznajo Kodeks poklicne etike racunovodje
ter kaksen pomen mu pripisujejo. Zanimalo nas tudi je, ali imajo eti¢ne
smernice za delo zavedene v internih aktih organizacij. Za potrebe v pris-
pevku zastavljenih ciljev (raziskava je bila sicer obseznejsa in je zajemala
razli¢ne vidike dela racunovodij in izzivov, s katerimi se pri delu srecujejo)
smo anketirance na koncu vprasali tudi, kako pogosto pri svojem delu krsi-
jo eti¢ne norme.

Predstavitev vzorca

V raziskavi je sodelovalo 228 racunovodij, pri cemer je 81 % anketirancev
delalo v racunovodskih servisih. Anketirani racunovodje so prihajali iz ce-
lotne Slovenije. Najvec jih je bilo iz Osrednjeslovenske regije (35 %), Savinj-
ske regije (12 %) in Podravske regije (10 %). Z 9-odstotnim delezem so sle-
dili anketiranci iz Gorenjske regije (10 %), s 7-odstotnim delezem pa
anketiranci iz Jugovzhodne Slovenije. Racunovodje iz ostalih regij so bili v
vzorcu zajeti v manjSem delezu, pri cemer jih je najmanj anketirancev pri-
hajalo iz Zasavske regije (2 %).

Racunovodje, zajeti v vzorec, so imeli razli¢no izobrazbo. Med njimi je
bilo najvec takih, ki so imeli zakljuceno univerzitetno izobrazbo oz. drugo
bolonjsko stopnjo (31 %), se dodatnih 25 % pa jih je imelo zaklju¢eno visoko
$olo oz. prvo bolonjsko stopnjo studija. S 23-odstotnim delezem so bili v
vzorec vkljuceni anketiranci z visjo $olo. 17 % anketirancev je imelo zaklju-
Ceno Stiriletno srednjo $olo, 4 % pa znanstveni magisterij ali doktorat. V
vzorec pa nismo zajeli racunovodij s poklicno $olo.

Anketirani racunovodje so imeli tudi razlicen cas dela na delovnem me-
stu racunovodje, in sicer je najve¢ anketiranih (21 %) na delovnem mestu
racunovodje delovalo ve¢ kot 30 let, sledili so anketiranci z delovno dobo na
mestu racunovodje z delovno dobo od 26 do 30 let (20 % anketirancev) in z
21 do 25 let (19 % anketiranih). 12 % racunovodij je to delo opravljalo od 11
do 15 let. Ostali racunovodje pa so bili z enakim delezem, 9 %, razporejeni
v skupine od 1 do 5let, od 11 do 15 let 0z. od 16 do 20 let. V vzorec pa nismo
zajeli racunovodij, ki delo racunovodje opravljajo manj kot eno leto.

Potek raziskave

Raziskava je potekala od 22. maja do 22. avgusta 2022. In sicer smo po-
vezavo do spletne ankete posredovali na 456 naslovov druzb in samostojnih
podjetnikov posameznikov, ki opravljajo racunovodske, knjigovodske in
revizijske dejavnosti ter davéno svetovanje in so v skladu z razvrstitvijo, ki
jo predpisuje standardna klasifikacija dejavnosti 2008, razporejeni pod ste-
vilko 69.200 ter so vpisani v Register ¢lanov Zbornice racunovodskih servi-
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sov. Prav tako smo povezavo do spletne ankete posredovali vsem racuno-
vodjem, katerih e-naslove smo imeli, ter jih hkrati prosili, da e-posto skupaj
s povezavo do spletne ankete posredujejo svojim stanovskim kolegom in
hkrati naslovnike prosijo, da izpolnijo anketo. Povezavo do ankete pa smo
objavili tudi na druzbenem omrezju Facebook, in sicer tako na osebnem
profilu kot tudi v zaprti skupini racunovodij. Vse z namenom, da bi v razi-
skavo vkljucili starostno, izobrazbeno in geografsko razpr$en vzorec.

REZULTATI IN RAZPRAVA

Rezultati raziskave so pokazali, da je racunovodjem etika pri delu zelo
pomembna, saj je povprecna stopnja strinjanja na 5-stopenjski lestvici x =46
. Natancnej$i pogled na rezultate pokaze, da etiko kot pomembno oz. zelo
pomembno oznacuje kar 96 % anketirancev. Pri tem moramo izpostaviti, da
med njimi ni takih, ki bi se jim zdela etika nepomembna oz. sploh nepo-
membna.

Kljub dejstvu, da anketirani racunovodje dajejo etiki visok pomen, pa je
povprecno strinjanje, da je Kodeks poklicne etike racunovodje za njihovo

delo pomemben, v povpredju malenkost nizje (X = 4,0), $e vedno pa 92 %
anketirancev meni, da je pomemben oz. zelo pomemben. Med anketiranci
pa je bilo 6 % takih, ki se do pomena kodeksa niso mogli opredeliti, in 2 %
takih, ki se jim zdi nepomemben oz. sploh nepomemben.

Z raziskavo smo zeleli preveriti, ali racunovodje, ki dajejo pri svojem delu
etiki velik oz. zelo velik poudarek, bolj poznajo eti¢ni kodeks racunovodij
kot ostali racunovodje (hipoteza 1).

Tabela 1. Rezultati t-testov za neodvisne vzorce za razlike v mnenju o pogostosti eticnih
dilem in pritiskov po krsenju eticnih norm

Etika ima | Etika nima veli-
Trditev velik pomen | kega pomena ¢ df

X SD X SD

Poznavanje Kodeksa poklicne

11 etike rac¢unovodje

1,59 |1 0,797 | 1,89 | 0,782 [1,103| 187 | ,271

* Razlike so statisti¢cno pomembne na ravni p < ,05.
Vir: Anketa, 2022.

Predpostavljali smo, da so racunovodje, ki jim je etika pri delu pomemb-
nejsa, bolj poznajo kodeks kot ostali racunovodje. Povprecna stopnja pozna-
vanja je sicer pri njih boljsa, a pri stopnji znacilnosti p < ,05 ne ugotovimo
statisti¢no znacilne razlike v aritmeti¢nih sredinah med obema skupinama
racunovodij, kar pomeni, da hipoteze ne moremo potrditi.
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Zaradi vedno vecjega poudarka na etiki pri poslovanju organizacije po-
gosto podrocje urejajo tudi same. Zato smo v nadaljevanju anketirance
vprasali, ali imajo v internih aktih posebej urejeno tudi podrocje etike racu-
novodij. Ugotovili smo, da ima etiko racunovodij v internih aktih urejeno le
38 % ra¢unovodskih servisov in 24 % drugih organizacij, kar je presenetljivo
malo. Zlasti Ce to primerjamo z rezultati o pomembnosti etike pri racuno-
vodenju po mnenju anketirancev.

Kljub nizkemu delezu ra¢unovodskih servisov in drugih organizacij, ki
podrocje racunovodenja urejajo tudi v internih aktih, je pogosto ravnal v
nasprotju s svojimi moralnimi prepricanji samo 1 % anketiranih racunovo-
dij. Rezultati so pokazali tudi, da je v nasprotju z moralnimi prepri¢anji redko
oz. zelo redko ravnalo 44 % anketirancev, nikoli pa kar 45 %.

Z drugo hipotezo smo zeleli preveriti, kako pogosto racunovodje v Slo-
veniji ravnajo v nasprotju z etiCnimi prepricanji.

Tabela 2. Rezultati t-testov za preizkus domneve o populacijski aritmeticni sredini o pogo-
stosti ravnanja racunovodij v nasprotju z eticnimi prepricanji

Trditev X SD t df p

Pogostost ravnanja v nasprotju z eti¢nimi
prepricanji

1. 4,30 | 0,733 | 14,627 | 178 | ,000*

* Razlike so statisti¢cno pomembne na ravni p < ,05.
Vir: Anketa, 2022.

Na podlagi preizkusa domneve o populacijski aritmeticni sredini (angl.
One-Sample T Test) ugotavljamo, da pri stopnji znacilnosti p < ,05 lahko
trdimo, da slovenski racunovodje ne ravnajo pogosto v nasprotju s svojimi
eti¢nimi prepricanji (X = 4,30, pri ¢emer 5 pomeni »nikoli ne ravnam v na-
sprotju z eti¢nimi prepricanji«). Drugo hipotezo tako potrdimo.

Ko smo proucevali posledice eti¢no spornih dejanj racunovodij, smo
ugotovili, da so tovrstna dejanja pustila posledice tako na racunovodjih
osebno (33 % anketirancev) kot na strankah oz. naro¢nikih (5 %) in racuno-
vodskih servisih (4 %). Kljub posledicam pa smo ugotovili, da 46 % anketi-
rancev ne ve, ali bi pri morebitnem ponovnem odlocanju v isti/podobni si-
tuaciji ravnali enako. Preostanek anketirancev pa tako ne bi ravnal nikoli
ve¢, od tega jih 4 % tako ne bi ravnalo zagotovo nikoli vec, 25 % pa verjetno
ne vec.

Smo pa z raziskavo tudi ugotovili (Grivec, 2022, str. 14), da je 50 % anke-
tiranih racunovodij v racunovodskih servisih porocalo o tem, da so se v casu
epidemije covida-19 z eticnimi dilemami srecevali pogosteje kot pred epi-
demijo. Med njimi pa je bilo samo 20 % takih, za katere to ni veljalo oz. sploh
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ni veljalo. Tudi med racunovodji v podjetjih je bilo 46 % takih, ki so se v ¢asu
epidemije z eti¢nimi dilemami srecevali pogosteje. Istocasno pa so bili obo-
ji pri svojem delu delezni pritiskov po krsenju eticnih norm. O tem je namrec
porocalo kar 38 % racunovodij v ra¢unovodskih servisih in 22 % racunovo-
dij v podjetjih.

Tudi sicer 33 % vseh anketiranih racunovodij meni, da $tevilo eticno
spornih dejanj pri racunovodenju v zadnjem obdobju narasca, 22 % pa jih
meni, da je stanje nespremenjeno. Na drugi strani 5 % anketirancev meni,
da stevilo eti¢no spornih dejanj upada. Presenetilo pa nas je, da se 40 %
anketiranih do problematike ne more opredeliti. Teh je se vec kot v raziska-
vi, ki smo jo izvedli novembra 2012 (Grivec, 2012). Takrat se do gibanja
pojava ni moglo opredeliti 32,14 % anketirancev. Je pa hkrati v tistem obdo-
bju ve¢ kot polovica anketirancev menila, da $tevilo eti¢no spornih dejanj
narasc¢a. Ce dejansko rezultati ankete odrazajo dejansko stanje, smo z na-
predkom na podroc¢ju etike racunovodenja lahko zadovoljni. Seveda pa se
vedno obstaja moznost, da smo do dejanj okoli nas nekriti¢ni.

ZAKLJUCEK

Etika je pomembna na vseh podrocjih nasega zivljenja. Tako ne presene-
Ca, da si dandanes poslovanja organizacij ne predstavljamo ve¢ brez upos-
tevanja le-te. Kako intenzivno jo organizacije oz. njeni zaposleni implemen-
tirajo v vsakdanja dejanja, pa je razli¢no od organizacije do organizacije.
Nekatere tako podrocje posebej urejajo v internih aktih, spet druge zaposle-
ne napotujejo zgolj na upostevanje posameznih poklicnih kodeksov. Nic¢
drugace ni tudi na podrocju racunovodenja. Smo pa z raziskavo ugotovili,
da je na podroc¢ju etike racunovodij v organizacijah Se precej prostora za
napredek, saj ima podrocje posebej urejeno le manjsi del organizacij. Kljub
vsemu pa so podatki spodbudni, saj se po oceni racunovodij stevilo eti¢no
spornih dejanj zmanjsuje. Ali to resni¢no drzi, bodo pokazala raziskovanja
v naslednjih letih oz. ne nazadnje tudi dejanja sama.
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SAZETAK

Od nastanka prve kriptovalute, nakon velike ekspanzije kripto trzista i
pojave kripto imovine u posedu privrednih drustava nametnulo se pitanje
njihovog tretmana u finansijskim izvestajima. lako su nastale sa ciljem da
zamene novac, kriptovalute ne ispunjavaju nijednu funkciju novca. Velika
volatilnost vrednosti kriptovaluta namece pitanje njihovog racunovodstvenog
tretmana, metoda procene radi Sto pouzdanijeg finansijskog izvestavanja
kompanija koje ih poseduju. Objektivnost finansijskog izvestavanja je moguca
jedino ako su finansijski izvestaji sastavljeni u skladu sa vazecim standardima
finansijskog izvestavanja, a regulativa kripto imovine jos uvek nije precizno
definisana. Volatilnost ovog oblika imovine moze dovesti u zabludu sve kori-
snike finansijskih izvestaja. Nejednak tretman kriptovaluta kao sredstva
placanja u mnogim zemljama, nedostatak pravne regulative, nedefinisan
nacin oporezivanja transakcija i nepostojanje posebnih standarda finansijskog
izveStavanja za ovaj oblik aktive, predstavljaju velike izazove kako za lokalne,
tako i za globalne institucije i regulatorna tela. Regulativa je neophodna i
radi kontrole finansiranja kriminalnih aktivnosti. U radu su analizirana is-
traZivanja na temu regulacije i racunovodstvenog tretmana kriptovaluta. U
okviru postojecih racunovodstvenih standarada, do donosenja namenske
regulative, za tretman ovog oblika imovine analizirano je u okviru kojih po-
zicija bilansa stanja se mogu priznavati i vrednovati. Na osnovu trenutno
vazecih Medunarodnih standarda finansijskog izvestavanja (MSFI) i Opste-
prihvacenih racunovodstvenih principa (US GAAP) analizirane su trenutne
mogucnosti priznavanja i vrednovanja kriptovaluta. U okvirima medunaro-
dnih standarda kriptovalute se mogu priznavati kao nematerijalna ulaganja,
investicije ili zalihe, po fer ili nabavnoj vrednosti u zavisnosti od njihove na-
mene i funkcije, kao i od delatnosti kompanija koje vrse evidenciju ovih tran-
sakcija.
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ABSTRACT

Since the creation of the first cryptocurrency, after the great expansion of
the crypto market and the emergence of crypto assets in the possession of
companies, the question of their treatment in financial reports arose. Altho-
ugh they were created with the aim of replacing money, cryptocurrencies do
not fulfill any of the functions of money. The high volatility of the value of
cryptocurrencies raises the question of their accounting treatment, a valuati-
on method for the most reliable financial reporting of the companies that own
them. The objectivity of financial reporting is possible only if the financial
reports are prepared in accordance with the applicable financial reporting
standards, but the regulation of crypto assets is still not precisely defined. The
volatility of this form of asset can be misleading to all users of financial sta-
tements. The unequal treatment of cryptocurrencies as a means of payment
in many countries, the lack of legal regulation, the undefined way of taxing
transactions and the lack of special financial reporting standards for this form
of asset represent major challenges for both local and global institutions and
regulatory bodies. Regulation is also necessary to control the financing of
criminal activities. The paper analyzes research on the topic of regulation and
accounting treatment of cryptocurrencies. Within the framework of the existing
accounting standards, until the adoption of specific regulations for the treat-
ment of this form of property, it was analyzed within which balance sheet
positions can be recognized and valued. Based on the currently valid Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) and the Generally Accepted
Accounting Principles (US GAAP), the current possibilities of recognizing and
valuing cryptocurrencies were analyzed. Within the framework of internati-
onal standards, cryptocurrencies can be recognized as intangible assets, in-
vestments or stocks, at fair or purchase value, depending on their purpose and
function, as well as the activities of the companies that record these transac-
tions.

KEY WORDS: crypto assets, cryptocurrencies, financial reporting, regu-
lation, valuation.

UVOD

Poslovanje u globalnom okruzenju i informacione tehnologije predstav-
ljaju brojne izazove za trzi$ne ucesnike. Stvaranje multinacionalnih kompa-
nija i seljenje kapitala gde ¢e se ostvariti vece stope prinosa, logi¢no su do-
vele do nastanka digitalnih valuta kako bi se ubrzale finansijske transakcije,
izbegli pravno-regulatorni okviri mnogih zemalja i izbeglo oporezivanje. Od
nastanka prve kriptovalute Bitcoin-a (BTC u daljem tekstu) 2008. godine do
danas, pojavio se veliki broj kriptovaluta koje su dozivele eksponencijalni
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rast u poslednjih nekoliko godina. Tehnologija na kojoj se zasniva trgovina
kriptovalutama je blockchain. Klju¢na karakteristika blockchain tehnologije
je njena decentralizovana priroda. Za razliku od tradicionalne baze podata-
ka koja se nalazi na jednom serveru ili grupi servera, blockchain je distribu-
iran preko velike mreze racunara. Decentralizovana struktura ¢ini blockc-
hain mnogo sigurnijim od hakovanja i neovlas¢enog pristupa, jer nema
centralne tacke napada i radi bez potrebe da tre¢a strana odobri ili potvrdi
transakcije. Klju¢na karakteristika blockchain-a je njegova transparentnost,
jer su sve transakcije izvrSene na njemu javne i moze ih videti svako ko ima
pristup mrezi.

Nastanak kriptovaluta vezan je za ideju stvaranja decentralizovanog di-
gitalnog novca koji se moze koristiti za onlajn placanja bez nadzora finan-
sijskih institucija. Cilj stvaranja je bio da postanu prihvatljivo sredstvo pla-
¢anja u svakodnevnom zivotu. Vecina kupaca kriptovaluta ulaze u njih i cuva
ih uz ocekivanje da ¢e njihova cena nastaviti trend rasta, tako da njihova
prvobitna namena, da se koriste kao digitalna valuta koja ¢e olaksati tran-
sakcije, pretvorena je u priliku da njihovo posedovanje omoguci dobru za-
radu. Tu se motiv traznje za ovim oblikom novca, kao transakcionog sredstva,
pretvorio u $pekulativni motiv. Rast traznje za kriptovalutama zasnovan je
prvenstveno na pohlepi i anonimnosti onih koji ih poseduju. Ne postoji
nadzorna finansijska institucija koja moze traziti poreklo novca kojim su
kupljene kriptovalute.

Ukupna kripto industrija danas vredi stotine milijardi dolara. Mnoge
razvijene zemlje su ve¢ prihvatile kriptovalute, posebno Bitcoin, kao legalan
nacin placanja, ali postoje one sa slabom ekonomijom koje se i dalje plase
da prihvate sve prednosti koje kriptovalute nude. Neke od zemalja su ¢ak
pokusale da razviju i naprave sopstvene kriptovalute koje ¢e koristiti. Glav-
ni razlog zasto zemlje odlucuju da ih ne koriste je smanjenje kriminalnih
aktivnosti i nemogucnost kontrole oporezivanja. Strah da ne mogu pratiti
transakcije koje se deSavaju na internetu, sprecava ih da dozvole da ova di-
gitalna valuta bude deo njihove ekonomije.

U pocetku, vlasnici kriptovaluta su bili fizicka lica, a danas veliki broj
kompanija poseduje kriptovalute u svom portfoliju, koje karakterise velika
volatilnost vrednosti. Iako bi bilo logi¢no da je pre pojave i pocetka trgovine
kriptovaluta izgradena infrastruktura koja bi sluzila za legalizovanje i nadzor
ovih transakcija, kao i tretman u finansijskim izvestajima, u radu je analizi-
rano kakav tretman kriptovalute mogu imati u skladu sa trenutno vazeéim
institucionalnim okvirima lokalnog zakonodavstva i Medunarodnih stan-
darda finansijskog izvestavanja.

Prikazivanje ovog oblika aktive u bilansima privrednih subjekata moze
dovesti u zabludu veliki broj korisnika finansijskih izvestaja. Verovatno naj-
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veci nedostatak i regulatorna zabrinutost oko kriptovaluta je njihova spo-
sobnost da olaksa nezakonite aktivnosti. Veliki broj transakcija na sivom i
crnom trzistu denominirano je u Bitcoin-ima i drugim kriptovalutama.

METODOLOGIJA

Zbog nepostojanja namenske racunovodstvene regulative koja precizno
definiSe tretman kriptovaluta u finansijskim izves$tajima, kako na globalnom
nivou, tako i u lokalnoj legistlativi, u radu su analizirani postoje¢i Meduna-
rodni standardi racunovodstvenog izvestavanja (MSFI) i zakoni koji se mogu
alternativno primeniti na oblast priznavanja, vrednovanja, prezentaciju i
obelodanjivanja kriptovaluta u finansijskim izvestajima, do dono$enja regu-
lative koja e detaljno regulisati ovu oblast.

Analizirani su stru¢ni radovi na temu kriptovaluta, tumacenja Ministar-
stva finansija, Zakon o racunovodtvu (,,Sluzbeni glasnik RS’ broj 73/19),
Zakon o digitalnoj imovini (,,Sluzbeni glasnik RS’ broj 153/20) i Pravilnik o
nacinu priznavanja, vrednovanja, prezentacije i obelodanjivanja pozicija u
pojedina¢nim finansijskim izvestajima mikro i drugih pravnih lica (,Sluz-
beni glasnik RS’ br. 89/20). Sintezom analiziranog materijala predstavljena
su zaklju¢na razmatranja.

REZULTATI I DISKUSIJA

Virtuelne valute, kao alternativni oblici elektronskog placanja, razvile su
se kao odgovor na potrebu da se smanje troskovi prenosa sredstava, ubrza
izvrSenje placanja i izbegne finansijsko posredovanje, odnosno uloga cen-
tralizovanih platnih institucija ¢ija je svrha da verifikuju transakcije (Jovani¢,
2021).

Koris¢enje kriptovaluta zasnovano je na kriptografiji i nemoguce ih je
kopirati ni svojevoljno proizvesti. Brzi razvoj informaciono-komunikacijskih
tehnologija doveo je do vrlo snaznih ra¢unara, koji omogucavaju kori$éenje
mo¢nih standarda kriptografije koje je nemoguce probiti. Decentraliziranost
i neregulisanost sistema smatra se najve¢om prednosti kriptovaluta, ali i
uzrokom velike volatilnosti. Cena Bitcoin-a i ostalih kriptovaluta zavisi is-
kljucivo od odnosa ponude i traznje. Rad sa kriptovalutama zasnovan je na
blockchain tehnologiji koja resava neke od najvecih problema u finansijskoj
tehnologiji. Izum blockchain tehnologije smanjuje troskove organizacije i
koordinacije velikih sistema.

Nastankom kriptovaluta javile su se dileme da li se radi o novcu ili imo-
vini. Samoregulisudi sistem kriptovaluta koji je zasnovan na blockchain
tehnologiji nije pruzao moguc¢nost drzavnim mehanizmima da to trziste
kontrolisu. Telo Ujedinjenih Nacija za trgovinu i razvoj UNCTAD (United
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Nations Conference on Trade and Development) naglasilo je da su kriptova-
lute pretnja finansijskoj stabilnost, mobilizaciji domacih resursa i stabilnosti
monetarnih sistema.

Samo trziste kriptovaluta se veoma brzo razvija. Svaka kriptovaluta koja
se pojavi na trzistu ima neka nova obecanja i veliku pricu koja ¢eka da bude
ispricana. Svi oni imaju pozitivne i negativne efekte ili mogu imati razlicite
ishode. Strah je prisutan, ljudi kupuju digitalni novac da bi se osigurali ako
tradicionalna valuta devalvira. Normalno je da se u vecini zemalja, posebno
onih u tranziciji, digitalni novac koristi za sajber kriminal, za prodaju i ku-
povinu zabranjenih stvari, tako da nema sumnje da se na ovom trzistu de-
$avaju neke nelegalne stvari (Milutinovi¢, 2018).

Investiranje u kriptovalute iz perspektive investitora nosi odredene pred-
nosti i nedostatke. U prednosti se mogu svrstati anonimnost i zastita privat-
nosti korisnika, moguénost ostvarivanja velike zarade bez nadzora finansij-
skog sistema, dostupnost i ve¢im i manjim investitorima, izbegavanje
poreza i moguénost koriscenja kao sredstva placanja. Nedostaci su velika
volatilnost cena, potencijalne regulatorne restrikcije u budu¢nosti, rizik od
hakovanja, gubitka kljuca ili ranjivost infrastrukture.

Kriptovalute u jednom momentu mogu da postanu supstitut nekim do
sada poznatim oblicima realne finansijske aktive i novca. Za sada su nove
informacione tehnologije omogudile popularizaciju razli¢itih oblika alter-
nativne finansijske aktive u vidu kriptovaluta od kojih su najzastupljenije
BTC i Ethereum (ETH). Ocekuje se da ¢e popularnost i povecanje prometa
kriptovalutama rasti usled razvoja novih tehnoloskih resenja koje ¢e omo-
guditi vece prisustvo kriptovaluta u prometu finalnih proizvoda, a sto je
uslovljeno prihvatanjem kriptovaluta u prometu od strane velikih retail
kompanija (Amazon, eBay, AliBaba itd.) (Zivanovi¢ i dr., 2022).

Grafikon 1. Cena bitkoina izraZena u USD u vremenskom periodu (2011-2023)

Izvor: https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/
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Na Grafiku broj 1 prikazano je kretanje cene Bitcoin-a izrazene u USD u
vremenskom periodu od 2011. do 2023. godine. Kao $to se mozZe primetiti
prvi nagli porast desio se tokom 2018. godine. Novi nagli porast desio se
tokom 2021. godine, a maksimalnu vrednost od 64.158,12 USD dostigao je
unovembru 2021. godine. Njegova trenutna vrednost iznosi oko 27.000 USD,
a trend buduceg kretanja tesko je predvideti. Nagli skokovi vrednosti Bitco-
in-a i svih kriptovaluta osim odnosa ponude i traznje uglavnom su bili ve-
zani za donos$enje odluke pojedinih drzava da ce ih prihvatati kao sredstvo
placanja.

Grafikon 2. Glavna kriptoaktiva prema procentu ukupne trzisne kapitalizacije (grafikon
dominacije Bitcoin-a)

Izvor: https://cionmarketcap.com/charts/, pristupljeno 02.05.2023.god.

Grafikon broj 2 prikazuje pojedina¢ne proporcije deset najvecih kripto-
aktiva u vremenskom periodu zadnjih deset godina, u odnosu na ukupnu
trzi$nu kapitalizaciju svih sredstava. Posto je BTC bio prva kriptovaluta,
ostao je najvedi po trzi$noj kapitalizaciji, zbog Cega je evidentna njegova
dominacija na trzistu. Sredstva koja se prate na ovom grafikonu opisuju se
kao kripto sredstva jer ukljucuju tokene i stabilne kovanice.

Srbija je donela Zakon o digitalnoj imovini kojim je regulisala najvaznije
elemente vezane za kriptovalute, ukljucujuéi postupak izdavanja digitalne
imovine, pruzanje usluga povezanih sa digitalnom imovinom i nadleznost
Komisije za hartije od vrednosti i Narodne banke Srbije. Time se Srbija
svrstava u red drzava koje su zakonski regulisale kriptovalute — a njihov broj
je znacajno manji nego $to bi se moglo pretpostaviti nakon 12 godina njiho-
vog postojanja i sve veceg uticaja (pozitivnog ili negativnog) na drustva. Ovaj
broj ¢e svakako ubrzo biti sve manji, jer ¢e drzave morati u najskorije vreme
da se aktivno ukljuce u regulisanje ovog trzista (Novakovi¢, 2021). Zakonom
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o digitalnoj imovini omogucava se finansiranje pomocu investicionih toke-
na, unapreduje i razvija trziste kapitala koris¢enjem digitalne tehnologije i
jaca se okvir za borbu protiv zloupotreba na trzistu digitalne imovine, kao i
pranja novca i finansiranja terorizma. U skladu sa navedenim, Zakon o di-
gitalnoj imovini ureduje pitanja izdavanja digitalne imovine i sekundarno
trgovanje digitalnom imovinom u Republici Srbiji, pruzanje usluga poveza-
nih sa digitalnom imovinom, zalozno i fiducijarno pravo na digitalnoj imo-
vini, nadleznost Komisije za hartije od vrednosti i Narodne banke Srbije,
kao i nadzor nad primenom Zakona (,,SI. glasnik RS’, br. 153/2020).

Odredbama ¢lana 24. Zakona o racunovodstvu (,Sluzbeni glasnik RS’
broj 73/19) propisano je da se za priznavanje, vrednovanje, prezentaciju i
obelodanjivanje pozicija u finansijskim izvestajima primenjuju MSFI za
velika pravna lica, pravna lica koja imaju obavezu sastavljanja konsolidova-
nih finansijskih izvestaja, javna drustva i drustva koja se pripremaju da po-
stanu javna u skladu sa zakonom kojim se ureduje trziste kapitala. Za mala
i srednja pravna lica primenjuju se MSFI za mala i srednja pravna lica, a
mikro pravna lica primenjuju Pravilnik o nacinu priznavanja, vrednovanja,
prezentacije i obelodanjivanja pozicija u pojedina¢nim finansijskim izvesta-
jima mikro i drugih pravnih lica (,,Sluzbeni glasnik RS’, br. 89/20), ali takode
imaju mogucnost primene MSFI, odnosno MSFI za MSP (Ministarstvo fi-
nansija, 2021).

Medunarodnu ra¢unovodstvenu regulativu donosi Odbor za meduna-
rodne racunovodstvene standarde (The International Accounting Standards
Board — IASB), koji donosi Medunarodne standarde finansijskog izvestava-
nja MSFI, a Odbor za standarde finansijskog racunovodstva (The Financial
Accounting Standards Board—FASB) donosi Opsteprihvacene racunovod-
stvene principe (The Generally Accepted Accounting Principles in the US — US
GAAP).

Slika 1. Priznavanje i vrednovanje kriptovaluta prema US GAAP i MSFI
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Izvor: (Milutinovié i dr., 2020)
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Na Slici br. 1 moze se videti da se po trenutno vazecim standardima
kriptovalute po US GAAP mogu tretirati i kao investicije, $to po MSFI nije
dozvoljeno. US GAAP pruzaju mogucnost da se kriptovalute priznaju kao
investicije, nematerijalna imovina, a u odredenim okolnostima i kao zalihe.
U zavisnosti od karakteristika i namene pojedinih kriptovaluta, MSFI pru-
zaju mogucnost njihovog priznavanja kao nematerijalne imovine ili alterna-
tivno kao zaliha.

Tretman virtuelnih valuta razmatrao je Odbor za tumacenje MSFI (,,/FRIC”
— International Financial Reporting Standards Interpretations Committee).
U skladu sa trenutnim razmatranjem Odbora, virtuelne valute se racuno-
vodstveno obuhvataju u skladu sa odredbama MRS 38 - Nematerijalna
imovina i MRS 2 - Zalihe. Misljenje Odbora je da se virtuelne valute ne mogu
obuhvatati kao gotovina i gotovinski ekvivalent, niti kao drugi finansijski
instrumenti jer nemaju $iroku upotrebu u sistemu robno-nov¢ane razmene
i ne zadovoljavaju definiciju gotovine prema MSFIL

Kriptovalute su nemonetarne stavke bez fizicke sustine, ukoliko su pre-
poznatljive u smislu MRS 38 Nematerijalna imovina, ispunjavaju definiciju
nematerijalne imovine. Imajudi u vidu da ih obveznik moze prodati, prene-
tiili razmeniti, kriptovalute zadovoljavaju definiciju nematerijalne imovine,
jer su nemonetarna sredstva bez fizicke sustine koja se mogu identifikovati
u smislu MRS 38 Nematerijalna imovina, i dokle god su pod kontrolom
obveznika i izvesno je da ¢e mu doneti buduce ekonomske koristi, priznaju
se kao nematerijalna imovina (Vicentijevi¢, 2022).

Prema aktuelnim MSFI virtuelne valute se mogu evidentirati kao nema-
terijalna imovina. Prema MRS 38 nematerijalna imovina predstavlja ,nemo-
netarnu imovinu bez fizicke sustine koja se moze identifikovati ili kao resurs
koji entitet kontrolise kao rezultat proslih dogadaja i od kojeg se ocekuje
priliv buducih ekonomskih koristi u entitet“. Adekvatno paragrafu 3. a) ako
obveznik drzi virtuelne valute radi dalje prodaje, priznaju se kao zalihe u
skladu sa MRS 2.

Na osnovu tumacenja Ministarstva finansija, ako se tretiraju kao nema-
terijalna imovina, virtuelne valute se pocetno odmeravaju po nabavnoj
vrednosti. Nabavna vrednost ukljuc¢uje nabavnu cenu uveéanu za zavisne
troskove nabavke, poreze koji se ne refundiraju, umanjenu za popuste i ra-
bate. Ako se virtuelne valute steknu u zameni za drugo nematerijalno sred-
stvo, nabavna vrednost se meri po fer vrednosti. Ako se ne moze pouzdano
izmeriti fer vrednost ni stecenog ni datog sredstva, virtuelne valute se mere
uiznosu neto knjigovodstvene vrednosti sredstava koje se daje, utvrdene na
dan razmene. Za naknadno odmeravanje prema MRS 38 mogu se primeni-
ti dva pristupa: model nabavne vrednosti i model revalorizacije.
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Model nabavne vrednosti podrazumeva naknadno merenje po nabavnoj
vrednosti umanjenoj za amortizaciju i gubitke od umanjenja vrednosti.
Posto digitalna imovina ima neograniceni vek trajanja i ne moze se amorti-
zovati, potrebno je najmanje jednom godisnje, na dan Bilansa stanja ili cesce
testirati je na umanjenje vrednosti saglasno MRS 36 — Umanjenje vrednosti
imovine. Ako je digitalnoj imovini umanjena vrednost, njena knjigovodstve-
na vrednost svodi se na nadoknadivu, a gubitak se evidentira u Bilansu
uspeha za taj period. Ako se u budué¢im obracunskim periodima taj gubitak
smanyjio ili viSe ne postoji, prema MRS 36, dozvoljava se obvezniku da evi-
dentira storniranje gubitka zbog umanjenja vrednosti ako azurirani knjigo-
vodstveni iznos ne prelazi inicijalnu nabavnu vrednost sredstva.

Virtuelne valute kao nematerijalna sredstva se evidentiraju na racunu 014
— Ostala nematerijalna imovina dugovno, a potrazno na grupi racuna 43
— Obaveze iz poslovanja, ako je nabavka bila na odlozeno ili na grupi 24 —
Gotovinski ekvivalenti i gotovina, u zavisnosti od toga kako je nabavljena.
Troskovi koji se ne mogu ukljuciti u nabavnu vrednost tretiraju se kao ras-
hodi perioda. Troskovi amortizacije, ako se mogu priznati, knjize se zadu-
zivanjem racuna 540 — Troskovi amortizacije, a odobrava se kumulirani iznos
troskova amortizacije preko ispravke vrednosti nematerijalne imovine na
racunu 014 — Ostala nematerijalna imovina.

Ako se poreski obveznik opredeli za model revalorizacije, koji prethodno
utvrduje izabranom racunovodstvenom politikom, odmeravanje fer vrednosti,
prema MSFI 13, moze se utvrditi jedino pozivanjem na aktivno trziste (ako se
transakcije sa imovinom i obavezama odvijaju dovoljno ¢esto i u obimu koji
obezbeduje informacije o cenama na kontinuiranoj osnovi). Ako na trzistu ne
postoji kotirana cena identi¢nog sredstva, vlasnik takve imovine obavezan je
da primeni metod nabavne vrednosti. Razlika izmedu knjigovodstvene i nado-
knadive vrednosti obezvredene virtuelne valute evidentira se preko ispravke
vrednosti nematerijalne imovine u okviru racuna 014 - Ostala nematerijalna
imovina ira¢una 581 — Rashodi od uskladivanja vrednosti nematerijalne imo-
vine. Smanjenje ili ukidanje prethodnog gubitka evidentira se zaduzivanjem
ispravke vrednosti nematerijalne imovine u korist ra¢una 681 - Prihodi od
uskladivanja vrednosti nematerijalne imovine.

Ako je virtuelna valuta evidentirana kao nematerijalna imovina i vred-
nuje se metodom revalorizacije, po fer vrednosti, uskladivanje sa procenje-
nom fer vrednosti se vrsi preko racuna 330 — Revalorizacione rezerve po
osnovu revalorizacije nematerijalne imovine, nekretnina, postrojenja i opre-
me, 581 — Rashodi od uskladivanja vrednosti nematerijalne imovine i 681
— Prihodi od uskladivanja vrednosti nematerijalne imovine. Revalorizacione
rezerve se ukidaju zaduzenjem rac¢una 330 i odobravanjem racuna 340 —
Nerasporedeni dobitak ranijih godina, bez uticaja na Bilans uspeha perioda.
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Virtuelne valute koje se evidentiraju kao zalihe, prilikom nabavke eviden-
tiraju se na racunu 131- Roba u magacinu dugovno, a odobrava se rac¢un iz
grupe 43 — Obaveze iz poslovanja ili 24 — Gotovinski ekvivalenti i gotovina.
Zavisni troskovi nabavke dodaju se na nabavnu vrednost, a svi povezani
troskovi koji ne ispunjavaju uslove da budu ukljuceni u nabavnu vrednost
knjize se na rashode perioda. Ako se zalihe vode po modelu MRS 2 — Zalihe,
svodenje na neto ostvarivu vrednost knjizi se preko ispravke vrednosti ra-
¢una 131 - Roba u magacinu potrazno, a zaduzuje se racun 584 - Rashodi
od uskladivanja vrednosti zaliha. Ukidanje ovog gubitka poni$tava se odo-
bravanjem racuna 684 - Prihodi od uskladivanja vrednosti zaliha.

Virtuelne valute koje se evidentiraju kao zalihe i vode se po fer vrednosti
umanjenoj za troskove prodaje vrednost na racunu 131 - Roba u magacinu,
koriguje se u korist ra¢una 684 - Prihodi od uskladivanja vrednosti zaliha u
slucaju povecanja vrednosti, odnosno na teret racuna 584 - Rashodi od
uskladivanja vrednosti zaliha u slu¢aju smanjenja vrednosti. Prodaja virtu-
elnih valuta kao zaliha, evidentira se zaduzenjem racuna 501 — Nabavna
vrednost prodate robe, odobravanjem racuna 131 — Roba u magacinu i za-
duzivanjem racuna grupe 24 — Gotovinski ekvivalenti i gotovina i odobrava-
njem rac¢una grupe 60 — Prihodi od prodaje robe.

Tabela 1. Primena MSFI na transakcije sa kriptovalutama

Pramsenlyv standard Poleme Miknaing sdmeravame Promsene
VTedaovRe i povodstient VTednosn

MES = Zalthe Mabanma wredoost Nabavna syedoost th peto Promene pmad NV
Osealo NV} prodajna vrednost (b se sk Promene wpod NV

wyednost) dobitak il pubatak peniods
MES X = Zalthe MNabanma wredoost Fer wrednod unpmpem 2 Dobniak ih guteiak penioda
lmuzeoe broken 1 TRoVac NV} eoskove prodye
posrednika
MES 18 = Ngmaleriiming MNabanma wredoost Fer wrednod unpmpem 2 Promene pmad NV
IREVIRT. NV} Akcarlirast AmeMEIT o sl sveobulraim prhed
Mode] revalorizacije = izhor mangen|a wrednost * Promene sxpod N1
radumorodsivene politike, ah dobutak il gubatak peioda
mivieva postojange Aldivneg
ki
MES 18 = Ngmaleriiming MNabanma wredoost Nabavna wednos! umpmpea 22 | Promene pmad NV
G, (V) Aboamemliras AmonLEC i Promene pspod NV
Mode] nabavne vrednosti Lmangen|a wrednost * dobitak il gubitak peniods
* za knptovalute se wglavnom ne obrafunava amortizacia, jer imap nsogramdéen vek trajama, pa
ostaje da se il pplovo testranje na umanjenpe vrednost shodoo odredbanm MRS 36 = Umanjenje
vradmosin imoving

Izvor: (Milutinovicé i dr., 2020)

Kriptovalute delimi¢no ili uopste ne ispunjavaju odredbe standarda fi-
nansijskog izvestavanja ciji delokrug jesu gotovina, ekvivalenti gotovine i
finansijski instrumenti. Kriptovalute su najslicnije nematerijalnoj imovini i
u odredenim slucajevima zalihama, te se vecina entiteta u svetu, koja je ot-
pocela sa evidentiranjem transkacija sa kripto trzista, odlucila da kao prela-
zno res$enje primenjuje trenutno vazece standarde finansijskog izvestavanja
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koji se odnose na nematerijalnu imovinu i zalihe. Dok regulatorna tela i
institucije ne usvoje namenski set potpuno novih direktiva, standarda, za-
kona i politika koji se odnosi na kriptovalute i s njima povezane transakcije,
prelazno resenje je svakako bolja opcija od izostanka bilo kakve racunovod-
stvene evidencije i finansijskog izvestavanja o kriptovalutama (Milutinovic¢
i dr., 2020).

U Tabeli br. 1 prikazano je kako se u zavisnosti od standarda po kom su
virtuelne valute priznate, vr$i pocetno vrednovanje, naknadno odmeravanje
i kako se knjize promene knjigovodstvene vrednosti.

ZAKLJUCAK

Kriptoimovina se na globalnom trzistu pojavila pre regulative koja bi
trebala da reguli$e njeno postojanje i promet. lako prvenstveno stvorena sa
ciljem da olaksa, ubrza transakcije, zastiti od zloupotrebe i poboljsa sigurnost
medunarodnih placanja, pojavile su se i mnogi negativni aspekti ovog obli-
ka digitalne imovine. Transparentnost koja je neophodna za uspesno finan-
sijsko izvestavanje, mora se zasnivati na institucionalnim okvirima koji ovu
oblast moraju posebno regulisati. Na osnovu trenutno vazecih globalnih
standarda finansijskog izvestavanja kriptovalute se mogu evidentirati po US
GAAP kao investicije, nematerijalna imovina, a u odredenim okolnostima i
kao zalihe. MSFI pruzaju mogu¢nost njihovog priznavanja kao nematerijal-
ne imovine ili kao zaliha.

Cesta oscilacija vrednosti kriptovaluta moze uticati na objektivno finan-
sijsko izvestavanje i dovodenje u zabludu korisnika finansijskih informacija.
Izbegavanje nadzora finansijskih institucija takode moze uticati na finansi-
ranje kriminalnih aktivnosti iz ovih izvora.

Odbor za tumacenje MSFI smatra da se virtuelne valute racunovodstve-
no mogu obuhvatiti u skladu sa odredbama MRS 38 - Nematerijalna imo-
vina i MRS 2 - Zalihe. Misljenje Odbora za tumacenje MSFI je da se virtu-
elne valute ne mogu obuhvatati kao gotovina i gotovinski ekvivalent, niti kao
drugi finansijski instrumenti jer nemaju siroku upotrebu u sistemu rob-
no-novcane razmene i ne zadovoljavaju definiciju gotovine prema MSFIL.
Kao nematerijalna imovina pocetno se vrednuju po nabavnoj vrednosti, a
kao zalihe po nabavnoj ili fer vrednosti.
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ABSTRACT

Recently, as is known, various methods of multi-criteria analysis are inc-
reasingly being used in the evaluation of the efficiency / performance of com-
panies from all sectors. They can be successfully used in the ranking of com-
panies - issuers (issuers, sellers) of securities (shares) according to stock market
indicators as criteria on effective stock exchanges. This enables a better insight
into the competitiveness of companies - issuers of acacia shares on effective
stock exchanges. Likewise, potential investors (buyers) are able to better un-
derstand the economic profitability of investing in the shares of certain com-
panies. In this paper, it is illustrated and confirmed on the example of applying
the WASPAS method in the ranking of companies in Serbia according to stock
market indicators as criteria listed on the Belgrade Stock Exchange. The ob-
tained results of the empirical research unequivocally showed that the appli-
cation of the WASPS method gives far more reliable results for investment
decision-making compared to ratio analysis.

KEY WORDS: market capitalization, earnings per share (EPS), price to
earnings per share (P/E), market to book value (P/B), return on equity (ROE),
effective stock market.

SAZETAK

U poslednje vreme, kao sto je poznato, sve se vise koriste razlicite metode
visekriterijumske analize u evaluaciji efikasnosti / performansi preduzeca iz
svih sektora. One se mogu uspesno koristiti u rangiranju preduzeca — emite-
nata (izdavalaca, prodavaca) hartija od vrednosti (akcija) prema berzanskim
pokazateljima kao kriterijumi na efektnim berzama. To omogucuje bolji uvid
u konkuretntnost preduzeca — emitenata akacija na efektnim berzama. Isto
tako, potencijalni investitori (kupci) su u mogucénosti da bolje sagledaju eko-
nomsku isplativost ulaganja u akcije odredenenih preduzeéa. U ovom radu

1 prof. dr Radojko Luki¢, University of Belgrade, Faculty of Economics, Belgrade, e-mail: radojko.lukic@
ekof.bg.ac.rs
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to je ilustrovano i potvrdeno na primeru primene WASPAS metode u rangi-
ranju preduzeca u Srbiji prema berzanskim pokazateljima kao kriterijumi
kotiranja na Beogradskoj berzi. Dobijeni rezultati empirijskog istraZivanja su
nedvosmisleno pokazali da primena WASPS metode daje daleko pouzdanije
rezultate za investiciono odlucivanje u odnosu na racio analizu.

KLJUCNE RECL: tr#isna kapitalizacija, profit po akciji (EPS), odnos cene
i profita po akciji (P/E), odnos trzisne i knjigovodstvene vrednosti (P/B), prinos
od kapitala (ROE), efektna berza.

INTRODUCTION

Recently, various methods of multi-criteria analysis developed in the
evaluation of the efficiency / performance of companies from all sectors
have been increasingly used (Turskis et al., 2015; Zhang et al., 2020; Jing et
al., 2023; Vojteski Kljenak, Lukic, 2022; Luki¢, Hadrovi¢ Zeki¢, 2022). They
can be successfully used to evaluate the efficiency / performance of compa-
nies listed on effective stock exchanges. Bearing that in mind, in this paper,
as a subject of research, the ranking of companies in Serbia is carried out
according to selected relevant stock market indicators as criteria listed on
the Belgrade Stock Exchange using the WASPAS method. The aim and
purpose of this is to show that the application of the WASPAS method pro-
vides a better insight into the competitive position of companies - issuers of
shares on effective stock exchanges compared to ratio analysis. Based on
that, potential investors are in a situation to significantly better evaluate the
profitability of investing in certain shares.

As is well known, recently there has been an increasingly rich literature
dedicated to the analysis of the efficiency / performance of companies from
different sectors based on the WASPAS method (Chavas, Aiiber, 1993; Ash-
kan Hafezalkotob et al., 2018; Kolagar, 2019; Kutlu, Kahraman, 2019; Lukic,
Hadrovic Zekic, 2019; Lukié¢ et al., 2020 a,b,c, 2021; Lukic, 2010, 2016, 2018,
2020a,b, 2021a,b,c,d,e, 2022a,b,c,d; Ersoy, 2022a,b). In the relevant literatu-
re in Serbia, as far as we know, there is not a single comprehensive work
dedicated to the ranking of companies in Serbia according to stock market
indicators as criteria listed on the Belgrade Stock Exchange using the WASPAS
method (Petrovic et al., 2019; Stanujkic et al., 2021). This work fills that gap
to some extent, and in that, among other things, his scientific and professi-
onal contribution is reflected.

The research hypothesis in this paper is based on the fact that the con-
tinuous evaluation of the efficiency / performance of companies listed on
effective stock exchanges (in the specific case the Belgrade Stock Exchange)
is the basic assumption for efficient (profitable) investing in certain stocks.
The application of the WASPAS method plays a significant role in this. It
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provides an answer to two key questions: (1) what is the competitive posi-
tion of the acacia issuer on the effective stock exchange? and (2) which issued
stocks are the most profitable to invest in?

Empirical data for the purposes of researching the specific problem in
this paper were collected from the Belgrade Stock Exchange. They are har-
monized with the relevant international standards, and therefore there are
no limitations regarding comparability at the national and international
level.

METHODOLOGY

WASPAS (Weighted Aggregates Sum Product Assessment) was proposed
by Zavadskas et al. (2012). It respects the unique combination of two well-
known approaches of multi-criteria decision making (MCDM - Multi-Cri-
teria Decision Making): the method of weighted sums (WS - Weighted Sum)
and the method of weighted products (WP - Weighted Product). The WASPAS
method is used to solve various complex problems in multi-criteria decision
making (for example production decision-making) (Chakraborty, Zavadskas,
2014; Zavadskas et al.,, 2013a). An advanced fuzzy WASPAS method was
developed for solving complex problems under uncertainty.

The procedure of the WASPAS method consists of the following steps
(Urosevic et al., 2017):

Step 1. Determining the optimal performance rating for each criterion.

The optimal performance rating is calculated as follows:

maxxy; JE Qpay
Yoy = [m‘_in Xy JE Mign” (1

where: *0jdenotes the optimal performance rating of the i -th criterion,

Qnax indicates the benefit criterion (the higher the value, the better), Qin
means a set of cost criteria (the lower the value, the better), 7 denotes the
number of alternatives (i= 0,1,..., m ) and # indicates the number of criteria
(j=0,1,..., n).
Step 2. Determination of the normalized decision matrix.
The normalized performange rating is calculated as follows:
L. jen

max

X
iy = !
1 Yo,

(22

v JE D
Yy 7 min

where: 'ij denotes the normalized performance rating of the i -th alter-
native in relation to the j -th criterion.
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Step 3. Calculation of the relative importance of the i -th alternative ba-
sed on the WS method.
The relative importance of the i -th alternative, based on the WS method,
is calculated as follows:
14
Q=) wry, (3

where: Q:'{l) denotes the relative importance of the i -th alternative in
relation to the j -th criterion, based on the WS method.

Step 4. Calculation of the relative importance of the i -th alternative,
based on the WP method.

The relative importance of the alternative, based on the WP method, is
calculated as follows:

n

Q;'(Z) — Hr:j - (4)

j=1

where: Qr{z) denotes the relative importance of the i -th alternative in
relation to the j -th criterion, based on the WP method.

Step 5. Calculating the overall relative importance for each alternative.

The total relative importance (common generalized criterion of weight
aggregations of additive and multiplicative methods) (Zavadskas et al., 2012)

is calculated as follows:

n
@ =4"+ (1 AJ@F:AZH-}H, k(1 f'.J]_[:-:'f (51
j=1

i=1

wherein: \ coefficient and 4 € [0, 1].
When decision-makers have no preference for the coefficient, the value
is 0.5, and equation (5) is expressed as:
n n
_ (1) @ _ wj
@ =050 +050® = 0.52 wri, + 0.5 H;«UJ
j=1 j=1

(6)

RESULTS AND DISCUSSION

As part of the ranking of companies in Serbia listed on the Belgrade Stock
Exchange using the WASPAS method, the following stock indicators were
taken as criteria: C1 - market capitalization, C2 - EPS, C3 - P/E, C4 - P/B
and C5 - ROE. Alternatives are selected companies listed on the Belgrade
Stock Exchange: Al - Dunav osiguranje ad, Belgrade, A2 - Jedinstvo ad,
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Sevojno, A3 - Messer Tehnogas ad, Belgrade, A4 - Metalac ad, Gornji Mila-
novac, A5 - Kopaonik ad, Belgrade, A6 - VP Dunav ad, Backa Palanka, A7
- Energoprojekt holding ad, Belgrade, A8 - Alfa plam ad, Vranje, A9 - Impol
Seval ad, Sevojno, and A10 - Zitopek ad, Nis. Table 1 shows the initial data.

Table 1. Initial data

Serial numbers: 06.08.2021.
Market ca-
pitalization
Publisher A symbol | (in tho- EPS P/E* | P/B | ROE
usands of
dinars)
Dunav osiguranje ad, Bel-
grade BOTTOM| 15218261 756.83 4,76 2.03 | 0.00
Jedinstvo ad, Sevojno Jesus 2218631 1274.37 | 6.83 0.81 | 11.80
xesser Tehnogasad, Belgra-| ) g | 15349538 | 1830.65| 008 | 0.78 | 9.60
xitalac ad, Gornji Milano- | i | 3876000 | 125.08 | 1520 | 1.13 | 744
Kopaonik ad, Belgrade COPD 1111248 513.57 | 15.58 | 0.44 | 2.79
VP Dunav ad, Backa Palanka| VPDU 122592 568.03 | 21.13 | 1.53 | 7.24
Energoprojekt holding ad, ENHL | 4328791 | 1513 | 26.17 | 047 | 2.86
Belgrade
Alfa plam ad, Vranje ALPHA 3256772 690.44 | 2998 | 040 | 1.04
Impol Seval ad, Sevojno IMP 3244294 12.67 | 271.70 | 0.48 | 0.17
Zitopek ad, Nis ZTPK 143533 161.98 3.57 0.87 | 24.38
Statistics
Median 3250533.0000 | 540.8000 | 15.3900 | .7950 | 5.0500

Note: *Applies to ordinary shares only (CFI code: ESVUFR). Ratio indicators - Indicators used in the
ratio analysis of securities, obtained on the basis of data from the company’s prospectus. Market capita-
lization of the Stock Exchange - The product of the number of HOV and their market price, a measure
of the size of the market. EPS (Earnings Per Shares) - A stock ratio used to value companies. It is calcula-
ted by dividing the company’s profit by the total number of shares. P/E — A stock ratio number used when
valuing stocks. The letter “P” stands for “prices; i.e. the price of the company on the stock exchange. The
letter “E” stands for ‘earnings’ the company’s profit. The ratio shows how much an investor is willing to
pay for one unit of profit in the future. This ratio number is calculated in two ways: 1) For one share: P/
EPS — Share price/Profit per one share, 2) For the whole company: P/E — Market value of the company/
Profit. P/B — Stock ratio number used in stock valuation. The letter “P” stands for “prices’, i.e. the price of
the company on the stock exchange. The letter “B” stands for “book’. the book value of the company’s capi-
tal. There is also a synonym M/B, where the letter “M” stands for “market value’, i.e. the market value of
the company. ROE (Return on equity) - Return on equity is a measure of a company’s profitability and is
calculated by dividing the company’s profit by shareholders’ equity. Statistics were calculated using the
SPSS software program.

Source: Belgrade Stock Exchange; https://www.belex.rs/trgovanje/racia

Figure 1 shows performance of companies in Serbia listed on the Belgra-
de Stock Exchange according to ratio analysis.
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Figure 1. Performance of companies in Serbia listed on the Belgrade Stock Exchange accor-
ding to ratio analysis
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From Figure 1, it is clearly seen that, for example, the market capitaliza-
tion is the highest at the companies Messer Tehnogas ad, Belgrade and
Dunav osiguranje ad, Belgrade, and the smallest at the companies Zitopek
ad, Ni$ and VP Dunav ad, Backa palanka. This means, in other words, that,
according to ratio analysis, in this particular case it is most profitable to
invest in the shares of Messer Tehnogas ad, Belgrade. According to the EPS
indicator, it is most profitable to invest in the shares of the company Messer
Tehnogas ad, Belgrade, and the least in the shares of the company Impol
Seval ad, Sevojno. According to the P/E indicator, the most expensive com-
pany is Impol Seval ad, Sevojno, and the cheapest is the company Messer
Tehnogas ad, Belgrade. According to the P/B indicator, the company Dunav
osiguranje ad, Belgrade, is the cheapest, and the company Alfa Plam ad,
Vranje, is the cheapest. According to the ROE indicator, it is most profitable
to invest in the shares of the company Zitopek ad, Nig, and the least in the
shares of the company Dunav osiguranje ad, Belgrade. s it the same accor-
ding to the WASPAS method? The answer is: it is not.

Weight coefficients (weights) were determined using the AHP (Analytic
Hierarchical Process) method (Saaty, 2008).

The obtained empirical results of the ranking of companies in Serbia
according to stock market indicators as criteria listed on the Belgrade Stock
Exchange using the WASPAS method are shown in the tables below (Table
2, 3,4, 5 and 6), as well as graphically (Figure 2).
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Table 2. Initial Matrix

Initial Matrix

Weights of criteria 0.2646 0.2252 0.1501 0.1918 0.1683
Kind of criteria 1 1 1 1 1
C1 C2 C3 C4 C5
Al 15218261 | 756.83 4.76 2.03 0
A2 2218631 | 1274.37 6.83 0.81 11.8
A3 15342538 | 1830.65 0.08 0.78 9.6
A4 3876000 | 125.03 15.2 1.13 7.44
A5 1111248 | 513.57 15.58 0.44 2.79
A6 122592 568.03 21.13 1.53 7.24
A7 4328791 15.13 26.17 0.47 2.86
A8 3256772 | 690.44 29.98 0.4 1.04
A9 3244294 12.67 271.7 0.48 0.17
Al10 143533 161.98 3.57 0.87 24.38
MAX 15342538 | 1830.65 271.7 2.03 24.38
MIN 122592 12.67 0.08 0.4 0
Source: Author’s calculation using WAPAS Softwre-Excel software

Table 3. Normalized Matrix
Normalized Matrix
Weights of criteria 0.2646 0.2252 0.1501 0.1918 0.1683
Kind of criteria 1 1 1 1

C1 C2 C3 C4 C5
Al 0.9919 0.4134 0.0175 1.0000 0.0000
A2 0.1446 0.6961 0.0251 0.3990 0.4840
A3 1.0000 1.0000 0.0003 0.3842 0.3938
A4 0.2526 0.0683 0.0559 0.5567 0.3052
A5 0.0724 0.2805 0.0573 0.2167 0.1144
A6 0.0080 0.3103 0.0778 0.7537 0.2970
A7 0.2821 0.0083 0.0963 0.2315 0.1173
A8 0.2123 0.3772 0.1103 0.1970 0.0427
A9 0.2115 0.0069 1.0000 0.2365 0.0070
Al0 0.0094 0.0885 0.0131 0.4286 1.0000

Source: Author’s calculation using WAPAS Softwre-Excel software
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Table 4. Weighted Normalized Matrix

Weighted Normalized Matrix

C1 C2 C3 C4 C5 Qil
Al 0.2625 0.0931 0.0026 0.1918 0.0000 0.5500
A2 0.0383 0.1568 0.0038 0.0765 0.0815 0.3568
A3 0.2646 0.2252 0.0000 0.0737 0.0663 0.6298
A4 0.0668 0.0154 0.0084 0.1068 0.0514 0.2487
A5 0.0192 0.0632 0.0086 0.0416 0.0193 0.1518
A6 0.0021 0.0699 0.0117 0.1446 0.0500 0.2782
A7 0.0747 0.0019 0.0145 0.0444 0.0197 0.1551
A8 0.0562 0.0849 0.0166 0.0378 0.0072 0.2026
A9 0.0560 0.0016 0.1501 0.0454 0.0012 0.2541
A10 0.0025 0.0199 0.0020 0.0822 0.1683 0.2749
Source: Author’s calculation using WAPAS Softwre-Excel software
Table 5. Exponentially Weighted Matrix
Exponentially weighted Matrix
C1 C2 C3 C4 C5 Qi2
Al 0.9979 0.8196 0.5449 1.0000 0.0000 0.0000
A2 0.5995 0.9217 0.5753 0.8384 0.8850 0.2359
A3 1.0000 1.0000 0.2951 0.8324 0.8548 0.2100
A4 0.6949 0.5464 0.6487 0.8937 0.8189 0.1803
A5 0.4993 0.7511 0.6511 0.7458 0.6943 0.1264
A6 0.2786 0.7683 0.6816 0.9472 0.8152 0.1127
A7 0.7155 0.3396 0.7038 0.7553 0.6972 0.0901
A8 0.6636 0.8028 0.7183 0.7323 0.5881 0.1648
A9 0.6629 0.3263 1.0000 0.7584 0.4336 0.0711
Al10 0.2905 0.5792 0.5219 0.8500 1.0000 0.0746
Source: Author’s calculation using WAPAS Softwre-Excel software
Table 6. Ranking
A |05
Ranking
Alternati- . . q . Ran-
ves Qil Qi2 Qi Qi king

Dunav osiguranje ad, Belgrade Al 0.5500 | 0.5500 | 0.5500 | 0.5500 | 2
Jedinstvo ad, Sevojno A2 0.3568 | 0.3568 | 0.3568 | 0.3568 3
Messer Tehnogas ad, Belgrade A3 0.6298 | 0.6298 | 0.6298 | 0.6298 1
Metalac ad, Gornji Milanovac A4 0.2487 | 0.2487 | 0.2487 | 0.2487 7
Kopaonik ad, Belgrade A5 0.1518 (0.1518 | 0.1518 | 0.1518 | 10
VP Dunav ad, Backa Palanka A6 0.278210.2782 | 0.2782 | 0.2782 4
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Energoprojekt holding ad, Belgrade A7 0.1551 | 0.1551 | 0.1551 | 0.1551 9
Alfa plam ad, Vranje A8 0.2026 | 0.2026 | 0.2026 | 0.2026 8
Impol Seval ad, Sevojno A9 0.2541|0.2541 | 0.2541 | 0.2541| 6
Zitopek ad, Ni$ Al10 0.2749 1 0.2749 | 0.2749 | 0.2749 5

Source: Author’s calculation using WAPASSoftwre-Excel software

Figure 2. Ranking of companies in Serbia listed on the Belgrade Stock Exchange according to
the WASPAS method

0,7 100%

Source: Author’s picture

Based on the obtained empirical results of the ranking of companies in
Serbia according to stock market indicators as criteria listed on the Belgra-
de Stock Exchange using the WASPS method, it can be established that the
first place is (1) the company Messer Tehnogas Ad, Belgrade. They are: (2)
Dunav osiguranje ad, Belgrade, (3) Jedinstvo ad, Sevojno, (4) VP Dunav ad,
Backa palanka, (5) Zitopek ad, Ni$, (6) Impol Seval ad, Sevojno, (7) Metalac
ad, Gornji Milanovac, (8) Alfa plam ad, Vranje, (9) Energoprojekt holding
ad, Belgrade and (10) Kopaonik ad, Belgrade. This means that in this parti-
cular case it is most profitable to invest in the acacias of Messer Tehnogas
ad, Belgrade. Then in the shares of the company Dunav osiguranje ad, Bel-
grade. It is more profitable to invest in shares of the company Kopaonik ad,
Belgrade.

A comparative analysis of the ratio numbers and the results obtained
using the WASPAS method shows that the WASPAS method gives much
later results for the purposes of investment decision-making. This is becau-
se it simultaneously integrates all analyzed stock market ratios as criteria. It
is very simple and should therefore be used to rank companies according to
stock market indicators as criteria listed on effective stock exchanges.
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CONCLUSION

According to the obtained empirical results of the ranking of companies
in Serbia according to stock indicators as criteria listed on the Belgrade Stock
Exchange using the WASPS method, it can be concluded that, of the 10
analyzed companies in the role of acacia issuers, the first place is (1) the
company Messer Tehnogas Ad, Belgrade. They are: (2) Dunav osiguranje ad,
Belgrade, (3) Jedinstvo ad, Sevojno, (4) VP Dunav ad, Backa palanka, (5)
Zitopek ad, Nis, (6) Impol Seval ad, Sevojno, (7) Metalac ad, Gornji Mila-
novac, (8) Alfa plam ad, Vranje, (9) Energoprojekt holding ad, Belgrade and
(10) Kopaonik ad, Belgrade. This means, in other words, that in this parti-
cular case it is most profitable to invest in the shares of Messer Tehnogas
ad, Belgrade. Then in shares of the company Dunav osiguranje ad, Belgrade.
It is the least profitable to invest in the shares of the company Kopaonik ad,
Belgrade.

A comparative analysis of the ratio numbers and the results obtained
using the WASPAS method shows that the WASPAS method provides much
later results for investment decision-making. In the methodological sense
of the word, it is very simple and should therefore be used to rank companies
listed on stock exchanges according to stock market indicators. At the same
time, several methods of multi-criteria analysis (for example, ARAS, TOPSIS,
COCOSO, EDAS, COPRAS, ELECTRE, MABAC and others) can be used
in order to objectively (realistically) assess the profitability of investing in
acacia shares of certain companies.
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FINANSIJSKA RACIO ANALIZA JAVNIH
PREDUZECA U SAVREMENOM OKRUZENJU

Aleksandra Mitrovi¢!, Marko Milasinovi¢?, Snezana Knezevi¢®

SAZETAK

Racio analiza moZe biti od velikog znacaja u mnogobrojnim delatnostima
primene. Isto tako, njen prakticni znacaj i implikacije dovode do poveclene
zainteresovanosti istrazivaca za njenom primenom. U radu Ce biti predstavijen
znacaj racio analize sa posebnim fokusom na javna preduzeca u savremenom
okruZenju. S obzirom da ova preduzecéa imaju niz specificnosti u svom radu,
a pre svega karakter javnosti, stice se potreba da se detaljnije analiziraju.
Predmet istraZaivanja rada su javna preduzeca koja posluju u Republici Sr-
biji, konkretno uzorak cine javna preduzeca koja posluju na teritoriji grada
Kraljeva. Cilj istraZivanja je da se utvrdi znacaj koriscenja odredenih oda-
branih racio pokazatelja za svrhe analize javnih preduzeéa od 2017. do 2021.
godine. Rezultati istraZivanja ukazuju na znacaj primenjenih pokazatelja i
nude mogucnosti daljih analiza i otvorenih pitanja i diskusija. Naime, aktu-
elnost istrazivanja i analiza sprovedena u radu omogucéavaju nastavak i si-
renje oblasti istraZivanja.

KLJUCNE RECL: racio analiza, javna preduzeéa, likvidnost, solvenost,
profitabilnost.

ABSTRACT

Ratio analysis can be of great importance in many areas of application.
Likewise, its practical importance and implications lead to the increased
interest of researchers in its application. The paper will present the importan-
ce of ratio analysis with a special focus on public companies in the modern
environment. Given that these companies have a number of specificities in
their work, and above all the character of the public, there is a need to analyze
them in more detail. The subject of research is public companies operating in
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the Republic of Serbia, specifically a sample of companies from the territory
of the city of Kraljevo. The goal of the research is to determine the importance
of using certain selected ratio indicators for the purposes of analyzing public
companies from 2017-2021. years. The research results indicate the impor-
tance of the applied indicators and offer opportunities for further analysis and
open questions and discussions. Namely, the topicality of the research and the
analysis carried out in the work enable the continuation and expansion of the
research area.

KEY WORDS: ratio analysis, public companies, liquidity, solvency, pro-
fitability.

UVOD

Analiza poslovanja je od velikog znacaja za evaluaciju ostvarivosti budu-
¢ih rezultata jer od njih zavisi finansijski kapacitet duznika (KnezZevi¢ i Fabris,
2012). U mnogobrojnim delatnostima se koristi tehnika racio analize koja
predstavlja cesto koriséenu tehniku finansijske analize (Mitrovi¢, et al., 2015).
Samim tim, racio brojevi predstavljaju osnovu sistema finansijske metrike.
Menadzeri koriste racio brojeve radi procene finansijskog polozaja i drugih
performansi, koje ¢e posluziti kao osnov za planiranje i kontrolu (Knezevi¢
i Mitrovi¢, 2017). Onaj ko razume i pravilno primeni, zatim analizira rezul-
tate dobijene racio analizom, bice sigurno u mogu¢nosti da bolje sagleda
stanje i uspe$nost poslovanja preduzeca (Mitrovi¢ i Milasinovi¢, 2019). Zbog
prethodno navedenog znacaja, sigurno ¢e u prednosti biti oni menadzeri
koji poznaju i primenjuju racio analizu u svom radu, za razliku od onih koji
je ne koriste. Dovoljno je imati racunovodstvene informacije na kojima se
racio analiza zasniva, i kao takva, ima $iroku primenu u praksi (Knezevi¢ et
al., 2019).

Racio analiza je Cesto kori$¢ena tehnika prilikom analize poslovanja pre-
duzeca u mnogobrojnim delatnostima, npr. poljoprivreda — Milasinovi¢ i
Mitrovi¢ (2020), Bogicevic et al. (2021), Milasinovi¢ et al. (2021c), Milojevic¢
et al. (2021), hotelijerstvo - Milasinovi¢ et al. (2020), Mitrovi¢ et al. (2021),
Milasinovi¢ et al. (2021a), Milasinovic¢ et al. (2021b), Temelkov (2022) i dru-
gim. Javna preduzeca su isto tako predmet razmatranja sirokog dijapazona
tema — Knezevi¢ et al. (2016) i Milasinovic¢ et al. (2022). Samim tim, znacaj
koriscenja racio analize javnih preduzeca se jo$ vise naglasava.

Mnogobrojni autori su kroz koris¢enje tehnika racio analize ukazali na
poslovanje javnih preduzeca. Bogicevic i Stojanovi¢ (2014) analiziraju¢i fi-
nansijske performanse javno komunalnih preduzeca u Kragujevcu utvrdili
su, da se najvedi broj njih suoc¢avao sa problemom nelikvidnosti i neprofita-
bilnosti u periodu od 2010. do 2012. godine. Isti autori su analizirali poslo-
vanje ovih preduzeca i u periodu od 2013. do 2015. godine. Utvrdili su da se
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najvedi broj posmatranih preduzeca suocava sa problemom zaduzenosti,
nelikvidnosti i neprofitabilnosti (Bogicevi¢ i Stojanovi¢, 2017). Puricin i
Dbukic (2017) su analizirali finansijske performanse odabranih javnih predu-
zeca koja posluju na teritoriji Republike Srbije u periodu od 2013. do 2015.
godine. Zakljucak prethodno navedenog istrazivanja jeste da analizirana
preduzeca zahtevaju pojedinacni pristup prilikom sagledavanja poboljsanja
finansijskih performansi. Istrazivanje koje su sproveli Krsti¢ et al. (2018) se
bavilo koris¢enjem finansijske analize javnih preduzeca sa teritorije opstine
Bor, a rezultati su ukazali da se ova preduzeca i dalje u svom radu u velikoj
meri oslanjaju na pomo¢ lokalne samouprave. Uticaj pandemije izazvane
virusom COVID-19 je pruzio mnogo otvorenih istrazivackih pitanja, pre
svega zbog nesigurnosti poslovanja odredenih preduzeca u delatnostima
visoko pogodenih pandemijom (Stanisi¢ et al., 2022). Svakako su javna pre-
duzeca u tom aspektu predmet razmatranja, jer obavljaju delatnost koja je
od interesa za sve gradane, u Sirem smislu sva fizicka, ali i pravna lica. Jaksi¢
(2021) je utvrdio da se sa visokom zaduzeno$¢u suocavaju dva preduzeca.
Istrazivanje koje je sproveo Jaksi¢ (2022) sagledava, uz pomoc¢ racio analize,
poslovanje javnih preduzeca koja posluju na teritoriji grada Loznice, od 2018.
do 2020. godine, a posebno za 2020. godinu koja je visoko pogodena pande-
mijom, te i uticaj pandemije na javna preduzeca.

U radu se razmatra nekoliko tema u okviru postojecih studija, ukljucu-
juci pregled nacina obracuna odredenih pokazatelja racio analize i korisce-
nje racio analize na primeru javnih preduzeca. Definisanjem metodologije
stvorena je osnova istrazivanja i daljih prikaza, a isto tako i prikaz rezultata
istrazivanja i diskusije, koja je prikazana u nastavku rada. Na kraju rada su
dati zakljucci i prikazana otvorena pitanja za dalja istrazivanja.

METODOLOGIJA

Analiza postojec¢ih saznanja o primeni racio analize javnih preduzeca
pokazuje da ova tema nije dovoljno istrazena, te se namece potreba za novim
istrazivanjima i relevantnim zaklju¢cima u ovoj oblasti. Javna preduzeca
svakako imaju niz specificnosti u obavljanju aktivnosti, te samim tim dovo-
de do povecane zainteresovanosti istrazivaca za bavljenje njima. Naime,
smatra se bitnim prikazati znacaj racio analize upravo javnih preduzeca, pa
je cilj ovog istrazivanja da se kroz primenu odabranih racio pokazatelja,
sagleda njihova primena i znacaj u radu javnih preduzeca, pre svega, na
teritoriji Republike Srbije, na uzorku preduzeca koja posluju na teritoriji
grada Kraljeva. Postoje mnogobrojni radovi koju istrazuju primenu racio
analize, u kontekstu mnogobrojnih istrazivackih pitanja i oblasti primene.
Racio analiza se oslanja na informacije iz ra¢unovodstvenog sistema infor-
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misanja koji obezbeduje informacije za razne interesne grupe (Knezevic¢ i
Tomi¢, 2005). Finansijski izvestaji otkrivaju poslovanje i imovinu za koje su
menadzeri odgovorni u smislu da li ih efikasno koriste u poslovanju (Srebro
et al,, 2021), te predstavljaju ujedno i uspesnost rada menadzera.

Tri kategorije racija kori$¢ena u analizi finansijskih izvestaja u radu su:

1. racija likvidnosti,

2. racija solventnosti i

3. racija profitabilnosti.

Racija likvidnosti ukazuju na moguénost preduzeca da izmiri kratkoroc-
ne obaveze. Racija solventnosti se koriste prilikom procene sposobnosti
preduzeca da izmiruje dugoro¢ne obaveze i analize finansijske strukture.
Profitabilnost se analizira uz pomo¢ racija profitabilnosti koja upucuju na
sposobnost preduzeca da stvara dobitak (Knezevi¢, et al., 2019). U nastavkuy,
na slikama 1, 2 i 3 su prikazana koris¢ena racija i njihov nac¢in obracuna u
okviru prikazanih grupa racija.

Slika 1 pokazuje racija likvidnosti kori$¢ena u istrazivanju, konkretno
nacin obracuna racija opste likvidnosti, racija redukovane likvidnosti i raci-
ja gotovinske likvidnosti.

Slika 1. Racija likvidnosti koris¢ena u istrazivanju

Racio op4te likvidnosti =

Obrtna imoving

Kratkorotne obaveze

P . Racio redukovane likvidnosti =
Racija likvidnost t Obrtna imovina —Zalihe

Kratkorotne abavess

Racio gotovinske likvidnosti =

Geteving | gotevinski ekvivalentd
Kratkoroéne obavers

Izvor: Izrada autora na osnovu Knezevic et al. (2019).
Racija solventnosti kori$¢ena u istrazivanju za potrebe javnih preduzecéa

su racio zaduzenosti (odnos pozajmljenih i sopstvenih sredstava) i debt racio
(odnos pozajmljenih i ukupnih izvora) (Slika 2).
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Slika 2. Racija solventnosti koris¢ena u istrazivanju

Kratkorotne+Dugorotne cbaveze

Racio zaduzenosti= =
Sopstveni kapital

Racija solventnosti

. KratkorotnetDugoratne obaveze
Debt racio= —g
Ukupna imovina

Izvor: Izrada autora na osnovu Knezevic et al. (2019).

U radu su primenjena racija profitabilnosti izrazena kroz stopu poslovnog
dobitka, stopu neto dobitka, stopu prinosa na imovinu (ROA) i stopu pri-
nosa na sopstveni kapital (ROE) (Slika 3).

Slika 3. Racija profitabilnosti koris¢ena u istrazivanju

- E Fosiovnl rezullal -
Srwopa poslovnog dobitka = =100
EE BES & Prikodi od proda je

s Neto rerultat n
Stopa neto dobitka = et L1
Frihodi od proda fe

Eacija profilabilnosti

Netorezultat

. 100
Prosefan sopstrent kapilal

Izvor: Izrada autora na osnovu Knezevié et al. (2019).

REZULTATI ISTRAZIVANJA I DISKUSIJA

Analiza kretanja racija opste likvidnosti javnih preduzeéa obuhvaéenih
istrazivanjem pokazuje sledece (Tabela 1): sa izuzetkom 2019. godine kada
je doslo do blagog opadanja racija opste likvidnosti, od 2017. do 2021. godi-
ne dolazi do rasta racija opste likvidnosti JKP Cistoc¢a. Kretanje racija opste
likvidnosti pokazuje minimalne vrednosti racija od 1,36 (2017.g.) i maksi-
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malne od 1,91 (2021.g.), $to svakako predstavlja pozitivan pokazatelj. To je
znak da je obrtna imovina poktivena kratkoro¢nim izvorima. Nakog blagog
opadanja racija opste likvidnosti za JKP Gradsko stambeno od 2017. do 2019.
godine, dolazi opet do rasta u 2020. godini i manjeg pada u 2021. godini.
Samo 2019. godine ovo preduzece ima negativan neto obrtni kapital. Trend
kretanja racija opste likvidnosti za JKP Pijaca pokazuje opadanje od 2017.
do 2019. godine, stagnaciju u 2020. i nakon toga rast. Samim tim, postavlja
se pitanje da li ¢e mo¢i da se isplate kratkoro¢ne obaveze. To moze ukaziva-
ti i na dalekosezne finansijske nevolje, ¢ak i do moguceg bankrotstva (Jova-
novic et al., 2017), a pozicija likvidnost preduze¢a mora biti predmet plani-
ranja i sveukupne analize. Racio opste likvidnosti za JK preduzece za
uredivanje gradevinskog zemljista pokazuje opadanje iz godine u godinu, sa
izuzetkom 2018. godine, kada je doslo do drasti¢nog rasta (sa 6,22 na 12,31).
Ispunjeno je staro pravilo americke bankarske prakse. Ovo pravio znaci
odnos 2:1 izmedu obrtne imovine i kratkoroc¢nih obaveza. Prilikom timace-
nja ovog racija, javlja se vise pitanja. Prvo, postoji generalni stav da koefici-
jent treba da bude 2:1, sto je pokazatelj dobrog kreditnog rejtinga. Drugo,
postoji opasnost kada je visoka vrednost ovog racija, jer npr. zalihe mogu
biti nagomilane i koje se tesko prodaju (Knezevi¢ et al., 2019). Za JKP Pute-
vi, opsti racio likvidnosti pokazuje porast u posmatranim godinama, sem
2018. godine kada je ovaj racio smanjen ispod 2 (u prethodnoj i slede¢im
godinama je bio visi od 2, a od 2020. godine visi od 3). JEP Toplana je u pe-
riodu od 2017. do 2021. godine imala vrednost opsteg racija likvidnosti koji
pokazuje da preduzece ne finansira obrtnu imovinu iz dugoroc¢nih izvora.
Primetan je rast ovog racija, sem 2019. godine, i stagnacije 2020. godine. Za
JKP Vodovod u istom posmatranom periodu je ostvaren opsti racio likvid-
nosti koji pokazuje da preduzece ne finansira obrtnu imovinu iz dugorocnih
izvora (vrednost pokazatelja niza od 1). Isto tako, primetan je rast ovog
pokazatelja, sem 2019. i 2021. godine, kada je doslo do manjeg pada.

Tabela 1. Racio opste likvidnosti javnih preduzeca sa teritorije grada Kraljeva od 2017. do

2021. god.
Naziv preduzeca 2017 | 2018 [2019] 2020 | 2021
JKP Cistoca 1,36 1,65 1,63 1,67 1,91
JKP Gradsko stambeno 1,05 1,03 0,98 1,08 1,05
JKP Pijaca 0,30 0,28 0,21 0,21 0,23
JK preduzece za uredivanje gradevinskog zemljista | 6,22 | 12,31 | 2,86 | 2,69 | 2,13
JKP Putevi 2,26 1,68 2,14 3,43 3,71
JEP Toplana 0,56 0,59 0,58 0,58 0,81
JKP Vodovod 0,53 0,54 0,53 0,60 0,58

Izvor: Izrada autora
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Vrednosti racija redukovane likvidnosti javnih preduzeca obuhvacenih
istrazivanjem prate dinamiku kretanja racija opste likvidnosti (iz koga su
isklju¢ena manje likvidna obrtna sredstva, kao sto su zalihe i aktivna vre-
menska razgranicenja) (Tabela 2). Ovde treba naglasiti da postoje zalihe kod
kojih je potreban duzi vremenski period za njihovu prodaju. Za preduzeca
JKP Cisto¢a, JKP Gradsko stambeno (sem 2019. godine), JK preduzece za
uredivanje gradevinskog zemljista i JKP Putevi racio redukovane likvidnos-
ti u periodu od 2017. do 2022. godine je visi od 1, $to govori u prilog snazne
finansijske strukture preduzeca. Samim tim, visa vrednost racija redukova-
ne likvidnosti znaci da je preduzece finansijski sigurnije u kratkom roku. U
slucaju JKP Pijaca, JEP Toplana i JKP Vodovod, vrednosti racija redukovane
likvidnosti pokazuju da preduzeéa ne mogu da ispune svoje tekuce obaveze
sa sredstvima koja su ve¢ dostupna nezavisno od postojanja prihoda od
prodaje (Knezevi¢ et al., 2019).

Tabela 2. Racio redukovane likvidnosti javnih preduzeca sa teritorije grada Kraljeva od
2017. do 2021. god.

Naziv preduzecéa 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
JKP Cisto¢a 1,25 | 1,51 | 1,51 | 1,56 | 1,75
JKP Gradsko stambeno 1,02 | 1,02 | 0,95 | 1,03 | 1,01
JKP Pijaca 0,30 | 0,28 | 0,21 | 0,21 | 0,22
JK preduzece za uredivanje gradevinskog zemljista | 6,01 | 12,31 | 2,86 | 2,69 | 2,13
JKP Putevi 1,72 | 1,16 | 1,51 | 2,67 | 2,81
JEP Toplana 0,24 | 0,29 | 0,26 | 0,31 | 0,37
JKP Vodovod 0,47 | 0,46 | 0,46 | 0,53 | 0,50

Izvor: Izrada autora

Kretanja racija gotovinske likvidnosti javnih preduzeca obuhvacenih
istrazivanjem prati dinamiku kretanja racija opste i redukovane likvidnosti.
Racio gotovinske likvidnosti predstavlja sposobnost preduzeca da u najli-
kvidnijim sredstvima isplati svoje kratkoro¢ne obaveze (Knezevi¢ et al., 2019).
Primetno je da je u posmatranom periodu racio gotovinske likvidnosti jedi-
no za JK preduzece za uredivanje gradevinskog zemljista bio visi od 1 sa
tendencijom pada, i za JKP Putevi u 2020. i 2021. godini sa tendencijom
rasta (Tabela 3).
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Tabela 3. Racio gotovinske likvidnosti javnih preduzeca sa teritorije grada Kraljeva od 2017.

do 2021. god.
Naziv preduzeca 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
JKP Cistoca 0,24 | 0,39 | 0,43 | 0,19 | 0,02
JKP Gradsko stambeno 0,48 | 0,29 | 0,23 | 0,28 | 0,33
JKP Pijaca 0,00 | 0,02 | 0,01 | 0,01 | 0,00
JK preduzede za uredivanje gradevinskog zemljista | 5,97 | 12,31 | 2,67 | 2,48 | 1,89
JKP Putevi 0,63 | 0,33 | 0,36 | 1,93 | 2,20
JEP Toplana 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,10 | 0,09
JKP Vodovod 0,08 | 0,09 | 0,11 | 0,10 | 0,08

Izvor: Izrada autora

Racio zaduzenosti (odnos pozajmljenih i sopstvenih sredstava) posma-
tranih javnih preduzecéa obuhvacenih istrazivanjem u period od 2017. do
2021. godine pokazuje da najveci broj posmatranih preduzeca ima nisku
vrednost ovog koeficijenta, i to: JKP Cistoéa, JKP Gradsko stambeno, JKP
Pijaca, JK preduzece za uredivanje gradevinskog zemljista, JKP Putevi (ta-
bela 4). Ovako utvrdeni koeficijent najcesc¢e ukazuje na finansiranje koris-
¢enjem isklju¢ivo vlasni¢kog kapitala. Cesto se koristi kod kreditiranja
(Knezevi¢ et al., 2019). JKP Vodovod je u 2019. godini ostvarilo 100% u re-
lativnoj vrednosti ovog koeficijenta (tabela 4). Visoku vrednost racija zadu-
zenosti uoc¢avamo kod JEP Toplana, iz godine u godinu, sa tendencijom
smanjenja (tabela 4). Ovakva vrednost znaci rizik i finansiranje uglavnog iz
pozajmljenih izvora sredstava.

Tabela 4. Odnos pozajmljenih i sopstvenih sredstava javnih preduzeca sa teritorije grada
Kraljeva od 2017. do 2021. god.

Naziv preduzeca 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
JKP Cisto¢a 0,24 | 0,35 0,35 0,30 0,73
JKP Gradsko stambeno 0,16 0,19 0,19 0,10 0,11
JKP Pijaca 0,19 0,20 | 0,19 0,20 0,76
&(ljli)g;duzece za uredivanje gradevinskog ze- 005 | 009 | 041 | 034 | 030
JKP Putevi 029 | 035 | 031 | 0,20 | 021
JEP Toplana 2,34 2,22 1,94 1,63 1,38
JKP Vodovod 0,99 0,89 1,00 0,75 0,77

Izvor: Izrada autora
“Debt” racio (odnos pozajmljenih i ukupnih izvora) meri udeo sredstava

finansiranih iz pozajmljenih izvora (kratkoro¢nih i dugoro¢nih). Analizom
“debt” racija posmatranih javnih preduzeéa obuhvacenih istrazivanjem u
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periodu od 2017. do 2021. godine uocavamo da najveci broj posmatranih
preduzeca ima nisku vrednost ovog koeficijenta. Najvisu vrednost ovog
pokazatelja imalo je JEP Toplana, sa tendencijom smanjenja od 2017. do
2021. godine (Tabela 5).

Tabela 5. Odnos pozajmljenih i ukupnih izvora javnih preduzeca sa teritorije grada Kralje-
va od 2017. do 2021. god.

Naziv preduzeca 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
JKP Cistoca 0,20 0,26 0,24 0,21 0,33
JKP Gradsko stambeno 0,13 0,16 0,16 0,09 0,10
JKP Pijaca 0,16 | 0,17 | 0,16 | 0,16 | 0,43
Lﬁﬁ;&duzece za uredivanje gradevinskog ze- 004 | 008 | 029 | 025 | 023
JKP Putevi 0,22 0,26 0,23 0,16 0,17
JEP Toplana 0,70 0,68 0,66 0,61 0,51
JKP Vodovod 0,50 0,47 0,49 0,42 0,42

Izvor: Izrada autora

Stopa poslovnog dobitka pokazuje koliko je uc¢esée poslovnog dobitka u neto
vrednosti prihoda od prodaje. Predstavlja vazan pokazatelj, s obzirom da meri
efikasnost (Knezevic et al., 2019). Negativne vrednosti ovog racija u odredenim
godinama rada javnih preduzeca obuhvacenih istrazivanjem pokazuju iskazani
poslovni gubitak (JKP Cisto¢a, JKP Gradsko stambeno i JKP Vodovod u 2020.
i 2021. godini, JEP Toplana u 2017. i 2018. godini, JK preduzece za uredivanje
gradevinskog zemljista u 2021.godini; JKP Pijaca u svim godinama od 2017. do
2021. godine sa izuzetkom 2019. godine), nasuprot poslovnom dobitku koji je
predmet analize. Jedino JKP Putevi ima u svim posmatranim godinama pozi-
tivnu stopu poslovnog dobitka (smanjuje se u 2018. godini, nakon toga raste do
2021. godine, kada se opet smanjuje) (Tabela 6).

Tabela 6. Stopa poslovnog dobitka javnih preduzeca sa teritorije grada Kraljeva od 2017. do

2021. god.

Naziv preduzeca 2017 2018 2019 | 2020 | 2021
JKP Cistoc¢a 6,73% | 7,09% | 10,16% | -0,53% | -2,97%
JKP Gradsko stambeno 34,79% | 13,82% | 0,16% |-23,85% | -4,42%
JKP Pijaca -19,87% | -19,30% | 26,45% |-34,37% | -26,48%
JK pr'('efiuzec'e za uredivanje gradevinskog 6.23% | 4.98% | 0,38% | 3.32% | -1,15%
zemlji$ta

JKP Putevi 1,90% | 0,32% | 2,67% | 11,06% | 7,00%
JEP Toplana -1,07% | -4,97% | 1,15% | 5,79% | 2,48%
JKP Vodovod 10,55% | 4,73% | 8,56% | -4,36% | -7,82%

Izvor: Izrada autora
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Stopa neto dobitka pokazuje odnos izmedu neto dobitka i neto vrednosti
prihoda od prodaje. Vrlo je Cesto kori$céen, a narocito prilikom komparativ-
nih analiza preduzeca koja pripadaju istoj industriji (Knezevi¢ et al., 2019).
Negativne vrednosti ovog racija u odredenim godinama rada javnih predu-
ze¢a obuhvacenih istrazivanjem pokazuju iskazani neto gubitak (JKP Cisto-
¢a u 2020. godini, JKP Gradsko stambeno u 2021. godini i JKP Pijaca u svim
godinama od 2017. do 2021. godine sa izuzetkom 2019. godine i JK predu-
zece za uredivanje gradevinskog zemljista u 2019. i 2021. godini), nasuprot
neto dobitku koji se koristi u formuli za obrac¢un stope neto dobitka. JKP
Putevi, JEP Toplana i JKP Vodovod imaju pozitivne stope neto dobitka u
posmatranom periodu. Najvise stope neto dobitka JKP Putevi i JEP Toplana
su ostvarile u 2020. godini, a JKP Vodovod u 2021. godini (Tabela 7). Visa
stopa neto dobitka oznacava visu profitabilnost preduzeca.

Tabela 7. Stopa neto dobitka javnih preduzeca sa teritorije grada Kraljeva od 2017. do

2021. god.

Naziv preduzeca 2017 2018 2019 | 2020 | 2021
JKP Cisto¢a 1,47% | 2,20% | 3,53% | -0,10% | 0,06%
JKP Gradsko stambeno 33,69% | 13,70% | 2,62% | 1,48% | -2,78%
JKP Pijaca -30,54% | -29,64% | 18,96% | -32,03% | 16,07%
JK pli('efiuzeée za uredivanje gradevinskog 5.08% | 3,78% | -0,51% | 2,71% | -2,15%
zemljista

JKP Putevi 2,42% | 0,88% | 1,71% | 10,07% | 6,15%
JEP Toplana 3,13% | 1,36% | 1,31% | 4,22% | 3,63%
JKP Vodovod 0,93% | 1,77% | 0,45% | 0,12% | 5,23%

Izvor: Izrada autora

Stopa poslovnog prinosa na poslovnu imovinu tj. stopa prinosa na imo-
vinu (ROA) pokazuje koliko je novcanih jedinica poslovne dobiti ostvareno
na svaku nov¢anu jedinicu koju je preduzece ulozilo u poslovna sredstva.
Negativne vrednosti ovog racija u odredenim godinama rada javnih predu-
zeca obuhvacenih istrazivanjem pokazuju iskazani poslovni gubitak (JKP
Cisto¢a, JKP Gradsko stambeno i JKP Vodovod u 2020. i 2021. godini, JEP
Toplana u 2017. i 2018. godini, JK preduzece za uredivanje gradevinskog
zemljista u 2021.godini; JKP Pijaca u svim godinama od 2017. do 2021. go-
dine sa izuzetkom 2019. godine), nasuprot poslovnom dobitku koji je pred-
met formule za ROA. Jedino JKP Putevi ima u svim posmatranim godinama
pozitivnu vrednost ROA (smanjuje se u 2018. godini, nakon toga raste do
2021. godine, kada se opet smanjuje) (Tabela 8), od toga najvisu vrednost
ROA ima u 2020. godini.
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Tabela 8. ROA javnih preduzeca preduzeca sa teritorije grada Kraljeva od 2017. do 2021.

god.

Naziv preduzeca 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

JKP Cistoca 7,03% | 7,42% | 10,62% | -0,55% | -4,38%
JKP Gradsko stambeno 0,65% | 0,39% | 0,00% | -1,40% | -0,46%
JKP Pijaca -1,58% | -1,46% | 1,68% | -1,65% | -2,06%
Eflj[:;:aduzece za uredivanje gradevinskog ze- 18,68% | 20.72% | 2,80% |22,92% | -8,82%
JKP Putevi 2,46% | 0,32% | 3,22% |13,60% | 9,07%
JEP Toplana -0,75% | -3,47% | 0,89% | 4,78% | 2,10%
JKP Vodovod 3,11% | 1,33% | 2,79% | -1,25% | -2,39%

Izvor: Izrada autora

Stopa prinosa na sopstveni kapital (ROE) je racio koji pokazuje koliko se
novcanih jedinica zaradi na svaku ulozenu jedinicu sopstvenog kapitala
(Knezevi¢ et al., 2019). Negativne vrednosti ovog racija u odredenim godi-
nama rada javnih preduzeca obuhvacenih istrazivanjem pokazuju iskazani
neto gubitak (JKP Cistoc¢a u 2020. godini, JKP Gradsko stambeno u 2021.
godini i JKP Pijaca u svim godinama od 2017. do 2021. godine sa izuzetkom
2019. godine i JK preduzece za uredivanje gradevinskog zemljista u 2019. i
2021. godini), nasuprot neto dobitku koji je predmet koris¢en u formuli za
ROE. JKP Putevi, JEP Toplana i JKP Vodovod imaju pozitivne vrednosti ROE
u posmatranom periodu. Najvise vrednosti ROE JKP Putevi i JEP Toplana
su ostvarile u 2020. godini, a JKP Vodovod u 2021. godini (Tabela 9).

Tabela 9. ROE javnih preduzeca sa teritorije grada Kraljeva od 2017. do 2021. god.

Naziv preduzeca 2017 2018 2019 | 2020 | 2021
JKP Cisto¢a 1,89% | 2,98% | 5,20% | -0,16% | 0,15%
JKP Gradsko stambeno 0,73% | 0,45% | 0,08% | 0,10% | -0,32%
JKP Pijaca -2,85% | -2,68% | 1,44% | -1,84% | 1,63%
]ZIe(rﬁlrjtie;[L;zece za uredivanje gradevinskog 16,04% | 16,64% | -4,65% | 25,61% | -21,88%
JKP Putevi 4,10% | 1,18% | 2,75% | 15,56% | 9,95%
JEP Toplana 7,43% | 3,14% | 3,13% | 9,79% | 8,26%
JKP Vodovod 0,55% | 0,97% | 0,29% | 0,07% | 2,91%

Izvor: Izrada autora

Finansijski pokazatelji su instrumentalno sredstvo u svetu finansija i
otuda je sveobuhvatno poznavanje njihovih razlicitih aspekata obavezno za
njegove korisnike. Postojeca literatura je dokazala da su finansijski pokaza-
telji igrali primarnu ulogu u razumevanju osnovnih karakteristika preduze-
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¢a. Finansijski pokazatelji imaju sposobnost da objasne osnove bilo koje
vrste organizacije. Razlicite dimenzije bilo kog entiteta u sferi profitabilno-
sti do dugorocne solventnosti mogu se sagledati koris¢enjem finansijskih
pokazatelja.

ZAKLJUCAK

Mnogi ljudi zasnivaju ekonomske odluke na znanju o poslovanju predu-
zeca i stoga su potencijalno zainteresovani za informacije koje pruza. Racio
analiza moze da pomogne prilikom donosenja mnogobrojnih poslovno-fi-
nansijskih odluka u preduze¢u. Samim tim, znacaj racio analize je visestruk
za mnogobrojne korisnike.

Javna preduzeca kroz svoju osnovnu funkciju javnog interesa, predstav-
ljaju razlog povecane zainteresovanosti istrazivaca za njihovo poslovanje.
Racio analiza kao tehnika finansijske analize je kori$¢ena za potrebe ovog
rada upravo kroz primer javnih preduzeca koja posluju na teritoriji Repu-
blike Srbije, konkretno grada Kraljeva. Odabranim pokazateljima likvidnos-
ti, solventnosti i profitabilnosti ukazano je na njihovo kretanje od 2017. do
2021. godine i time i na znacaj njihove primene i analize rezultata istraziva-
nja. Svakako svako od analiziranih preduzeca poseduje niz specifi¢nosti u
svom radu u odnosu na druga, ali ih spaja ¢injenica da su javna preduzeca
sa iste teritorije, odnosno grada. Samim tim, svako od analiziranih predu-
zeca zahteva poseban pristup, kako bi korisnici mogli doneti odredenu
odluku u vezi sa istim.

Ovim radom otvorena su mnogobrojna istrazivacka pitanja. Pre svega je
to problematika finansijske analize javnih preduzeca u odredenoj zemlji, isto
tako i u regionu, gradu itd. Pojedinacna analiza javnih preduzeca, analiza u
odnosu na rad konkurenata, ali i racio analiza uzimajuci u obzir veci broj
godina su od koristi prilikom daljih razmatranja problematike sagledane u
radu. Samim tim, ogranicenje rada i istrazivanja se svodi na uzorak javnih
preduzeca koji posluju na teritoriji jednog grada, te je potrebno posmatrati
$iri uzorak u buduc¢im analizama. U svakom ogranicenju pa i ovom, uoca-
vamo niz moguc¢nosti, pre svega da u bududim istrazivanjima detaljnije i
sveobuhvatnije analiziramo znacaj racio analize javnih preduzeca u savre-
menom okruzenju. Takode, u narednim istrazivanjima treba sagledati i
koliko menadzment javnih preduzeca zaista koristi racio analizu prilikom
analize i ocene poslovanja ovih preduzeca.
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