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REZIME

Cilj rada je da pokaZe kako se rani signali poslovnog neuspjeha preduzeéa mogu
predvidjeti primjenom tradicionalnog i savremenih modela za predvidanje
bankrotstva, kako bi se sagledali nacini na koje kontinuirano poslovanje doprinosi
vecoj trziSnoj vrijednosti kompanija, ¢ime Ce se ojacati njihova konkurentnost, ali i

ugled medu svim zainteresovanim stranama.

Tradicionalni model, primijenjen u radu, podrazumijeva obracun odabranih
pokazatelja imovinskog, finansijskog i prinosnog poloZaja, dok se savremeni modeli
(Altmanov Z“ model, Springejt model, Kralicekov model, Zmijevski model i BEX
model) baziraju na obra¢unu analitickih pokazatelja, izracunatih na osnovu javno
dostupnih finansijskih izvjeStaja kompanija, te odredivanju vrijednosti skora.
[straZivanjem su obuhvacena srednja i velika preduzeca koja posluju ili su poslovala
na trzistima Crne Gore i Srbije od 2015. do 2020. godine. Uzorak za crnogorsko
trziste ¢ine 30 srednjih i velikih preduzeca koja su otiSla u stecaj i 70 srednjih i
velikih finansijski stabilnih kompanija, bez obzira na privrednu djelatnost kojoj
pripadaju. Kada je u pitanju Srbija, uzorak ¢ine 24 kompanije koje su posle u stecaj i
50 ,zdravih” privrednih subjekata. Da bi se dodatno ispitala mogu¢nost uocavanja
signala za predvidanje bankrotstva, u radu je primijenjena i logisticka regresija.
Time je omoguceno kreiranje logit modela koji blagovremeno i kroz adekvatne
indikatore (finansijske pokazatelje) prepoznaju znakove ranog otkrivanja

poslovnog neuspjeha preduzeca na trzistima Crne Gore i Srbije

Rezultati istrazivanja pokazuju da se na bazi pokazatelja tradicionalne analize mogu
predvidjeti rani signali poslovnog neuspjeha, ali i da primjena savremenih modela
ima empirijsko uporiste na analiziranim trziStima, te da se logistickom regresijom
mogu kreirati modeli koji blagovremeno i kroz adekvatne indikatore prepoznaju

znakove ranog otkrivanja poslovnog neuspjeha.

Na ovaj nacin, primjenom razli¢itih modela za predvidanje poslovnog neuspjeha,
omogucava se dopuna postojece literature iz ove oblasti, $to je ujedno i teorijski
doprinos rada, uz moguc¢nost da ovo istrazivanje moZe posluziti kao osnova za

buduca istrazivanja ove tematike. Prakti¢ni doprinos ovog rada ogleda se u tome $to



su primijenjeni tradicionalni i savremeni modeli za predvidanje poslovnog
neuspjeha kompanija, €iji rezultati mogu biti korisni i za interne i za eksterne
stejkholdere (narocito investitore) u cilju jacanje konkurentnosti ovih kompanija,
pogotovo Sto se istrazivanje sprovodi na uzorku velikih i srednjih preduzeca, koja
su dobrim dijelom generatori ekonomskog razvoja u ovim zemljama. Pored
navedenog prakti¢nog doprinosa, vazno je ukazati i na metodolo$ki doprinos, koji
se ogleda u primjeni logisticke regresije kako bi se kreirali modeli namijenjeni
trziStima Crne Gore i Srbije, koji na vrijeme i kroz adekvatne indikatore prepoznaju
rane signale poslovnog neuspjeha. Na ovaj nacin premostice se uoceni literarni jaz
izmedu teorije i prakse. S obzirom da je velina zemalja Zapadnog Balkana na
slicnom nivou razvoja, modeli primijenjeni u ovom radu potencijalno se mogu
koristiti za evaluaciju poslovanja kompanija i u susjednim zemljama. U svrhu
otkrivanje ranih znakova finansijskih poteSkoca, koncept predvidanja stelaja
preduzeca treba shvatiti kao dio ne samo poslovne, ve¢ i korporativne strategije koja
direktno utie na smanjenje broja preduzeca u stecaju, ¢ime e pretpostavka o

odrzivosti kontinuiteta poslovanja biti ispunjena.

Klju¢ne rijeci: bankrotstvo, savremeni modeli, tradicionalni model, logisticka

regresija, konkurentnost, Crna Gora, Srbija
Nau¢na oblast: Rac¢unovodstvo i finansije

Uza naucna oblast: Finansijska analiza



Abstract

The aim of this paper is to demonstrate how early signals of business failure can be
predicted using both, traditional and modern bankruptcy prediction models. This
will provide insights into how continuous business operations contribute to higher
market value for companies, thereby strengthening their competitiveness and

reputation among all stakeholders.

The traditional model applied in this paper involves calculating selected indicators
of asset, financial, and return positions. In contrast, contemporary models (Altman
Z” model, Springate model, Kralicek model, Zmijewski model, and BEX model) are
based on calculating analytical indicators derived from publicly available financial
reports of companies, and determining their score values. The research covers
medium and large enterprises that have been operating in the markets of
Montenegro and Serbia from 2015 to 2020. The sample for the Montenegrin market
includes 30 medium and large enterprises that went bankrupt and 70 financially
stable medium and large companies, regardless of the economic activity they belong
to. For Serbia, the sample consists of 24 companies that went bankrupt and 50
"healthy" economic entities. To further investigate the potential for identifying
signals for predicting bankruptcy (for both markets), logistic regression was
applied, the results of which should promptly identify early warning signs of
bankruptcy through appropriate indicators. The research results indicate that early
signals of business failure can be predicted based on traditional analysis indicators.
However, the application of contemporary models also has empirical support in the
analyzed markets. Additionally, logistic regression can be used to create models that

promptly recognize early signs of business failure through adequate indicators.

By applying different models for predicting business failure, this paper contributes
to the existing literature in this field, which is also its theoretical contribution.
Furthermore, this research can serve as a basis for future studies on this topic. The
practical contribution of this paper lies in the application of both traditional and
modern models for predicting business failure, whose results can be useful for

internal and external stakeholders (especially investors) to enhance the



competitiveness of these companies. This is particularly important as the research
is conducted on a sample of large and medium-sized enterprises, which are

significant drivers of economic development in these countries.

In addition to the practical contribution, it is important to highlight the
methodological contribution, which is reflected in the application of logistic
regression to create models tailored for the markets of Montenegro and Serbia.
These models recognize early signals of business failure in a timely manner through
appropriate indicators. This approach helps bridge the observed gap between
theory and practice. Given that most Western Balkan countries are at a similar level
of development, the models applied in this paper could potentially be used to
evaluate business operations in neighboring countries as well. For the purpose of
detecting early signs of financial difficulties, the concept of predicting company
bankruptcy should be seen as part of not only business but also corporate strategy,
which directly affects the reduction of the number of bankrupt companies, thereby

fulfilling the assumption of the sustainability of business continuity.

Keywords: bankruptcy, modern models, traditional model, logistic regression,

competitiveness, Montenegro, Serbia

Scientific Field: Accounting and finance

Narrow Scientific Field: Financial analysis
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SPISAK SKRACENICA

= o

DFR dugoroc¢na finansijska ravnoteza
DIF Tjugoroc':ni izvori finansiranja
DO 7 dugorocne obaveze -
DPS dividend per share (dividenda po akciji)
DTR, dohja tacka rentabilnosti 1
DTR: donja tacka rentabilnosti 2
DVS dugoroc¢no vezana sredstva
EBIT Earnings Before Interest and Taxes
EBT Earnings Before Taxes 7
@ Earnings per share
EU Evropska unija
FASB Odbor za standarde finansijskog racunovodstva
IASB Medunarodni odbor za racunovodstvene standarde
IFRS Medunarodni racunovodstveni standardi
Ka koeficijent obrta dobavljaca
KFR kratkoroc¢na finansijska ravnoteza
KFS koeficijent finansijske stabilnosti
Kgp koeficijent obrta gotovih proizvoda
KIF kratkorocni izvori finansiranja
Kk koeficijent obrta kupaca
KL koeficijenti likvidnosti
@ 'Koefiicilenft oibrtaimatiefriiaia
Kmi Koeficijent momentalne likvidnosti
Knp koeficijent obrta nedovrsene proizvodnje
Ko koeficijent obrta
KO kratkoro¢ne obaveze
Kol koeficijent opSte likvidnosti
Kooi koeficijent obrta obrtne imovine
Kopi koeficijent obrta poslovne imovine
Koz koeficijent obrta zaliha
Kr koeficijent obrta robe
Kn koeficijent rigorozne likvidnosti
Ksol koeficijent solventnosti
Ktl koeficijent trenutne likvidnosti
KVS kratkoro¢no vezana sredstva
@ Medunarodni finansijski standardi
MSR ~ Medunarodni standardi revizije =~
MSFI Medunarodni standardi finansijskog izvjeStavanja
NNT neto novcani tok
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NOF
NRD

NRF
NV
NVPR
oS

Pprr
Pkrr
PP
RIS
ROA
ROE
Ry
SNOF
Sp*
Sp. na sk
Ss
S:
TNOF
TTP
Ul
UP

neto obrtni fond
Non-Financial Reporting Directive (Direktiva o nefinansijskom
izvjeStavanju)
neto rashodi finahsiranja
nabavna vrijednost
nabavna vrijednost prodate robe
obrtna sredstva
pokazatelj dugorocne finansijske ravnoteze preko DVS
pokazatelj kratkoro¢ne finansijske ravnotezZe preko KVS
' 7 poslovni pfihodi 7
RqéunovodétvepiVinfgrmacioni sistemi
Return on assets (prinos na imovinu)
Return on equity (prinos na kapital)
rok povracaja imovine
sopstveni neto obrtni fond
stepen pokrica stalnih zaliha NOF-om
stopa prinosa na sopstveni kapital
stepen samostalnosti
stepen zaduZenosti
tudi neto obrtni fond
trosak tekuceg perioda
ukupna imovina
ukupan prihod
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UuvoD

Dinami¢no i nestabilno okruzenje, rast konkurencije, izraZene promjene i specifi¢cno
poslovanje u uslovima krize, samo su neki od faktora koji, danas, u velikoj mjeri
karakteriSu nacin poslovanja preduzeca na trzistu. Stoga se javlja potreba za
kontinuiranim istraZivanjima, koja ¢e uticati na donosioce odluka prilikom
poslovnog odlucivanja, a sve u cilju odrzavanja stalnosti poslovanja preduzeca.
Tome u prilog govori ¢injenica da je za stejkholdere vazno pitanje da li ¢e preduzece,
usled brojnih izazova sa kojima se susrijece na trzistu, poslovati u buduéem periodu
ili ¢e podi u stecaj. Drugim rije¢ima, usljed izraZzene potrebe za predvidanjem stecaja
preduzeca, ali i sigurnijim poslovnim odlukama, razvijeni su modeli bazirani na
pokazateljima iz finansijskih iskaza koji omogucavaju predikciju uspjeSnosti

poslovanja preduzeca u budu¢em periodu.

Razlog tome je 3Sto korisnici finansijskih iskaza Zele da predvide buduce
performanse preduzeca, kako bi donijeli adekvatne poslovne odluke, od kojih ¢e u
buducnosti ostvariti odredenu korist i imati $to veéi prinos na ulaganja. Dodatno,
prema zahtjevima Medunarodnih standarda finansijskog izvjeStavanja (MSFI) i
Medunarodnih standarda revizije (MSR) u velikoj mjeri se ukazuje na pitanje
odgovornosti rukovodstva preduzeda, ali i nezavisne revizije finansijskih iskaza,

kako bi pretpostavka o stalnosti poslovanja preduzeca bila odrziva.

Prethodno navedeno uticalo je da modeli za rano otkrivanje bankrotstva preduzeca
sve viSe dobijaju na znacaju. Razlog tome je i prisustvo sve veceg broja stecajnih
postupaka, S$to upucuje na neophodnost analize mogucnosti predvidanja
bankrotstva preduzeca, kako bi se na vrijeme uo¢ili rani indikatori, tj. signali loSeg
poslovanja, $to postaje i glavni motiv za sprovodenje ovog istraZivanja, a sve u cilju
preduzimanja mjera od strane menadZmenta za poboljSanje poslovanja preduzeca.
Da bi se to postiglo donosiocima odluka neophodna je analiza finansijskih iskaza,
koja se moze vrsiti primjenom tradicionalne analize, ali i primjenom ve¢ postojecih,

savremenih modela u cilju odredivanja da li ¢e preduzece biti u stecaju ili ne.
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Imajuci u vidu ulogu i znacaj koji ovi modeli imaju za donosioce odluka, u ovoj
disertaciji ¢e biti izvrSena analiza moguc¢nosti primjene tradicionalne analize
finansijskih iskaza i savremenih modela za rano otkrivanje bankrotstva preduzeca
na trzistima Crne Gore i Srbije. Drugim rijeCima, cilj je utvrditi da li su postojeci
savremeni modeli adekvatni za navedena trziSta, i da li se primjenom instrumenata
tradicionalne analize daje jasnija slika o budu¢em poslovanju preduzeca. Na taj
na¢in do¢i ¢e se do zaklju¢ka da li je neophodno kreiranje novih modela,
prilagodenih za trzista Crne Gore i Srbije, koji ¢e donosiocima odluka omoguditi
predvidanje bankrotstva preduzeca, na bazi unaprijed odabranih pokazatelja, ili ve¢
postojeci modeli imaju, ipak, zadovoljavajuéi nivo pouzdanosti za primjenu na ovim

trzistima.

IstraZivanje ¢e obuhvatiti analizu finansijskih iskaza za period od 2015 do 2020.
godine, pri ¢emu Ce se odnositi na srednja i velika preduzeca koja posluju, odnosno
koja su poslovala na ovim trzistima, bez obzira na djelatnost kojoj pripadaju. Na ovaj
nacin pruZice se jasnija slika donosiocima odluka u pogledu poslovanja preduzecéa u
Crnoj Gori i Srbiji, ali i ukazati na mjere koje menadZment treba da preduzme kako
bi se unaprijedilo njihovo poslovanje i konkurentnost na trzistu, ¢ime bi se smanjila
vjerovatnocda da ista, ipak, biljeZe poslovni neuspjeh. Poslovni neuspjeh nastaje kada
preduzece, bez obzira na djelatnost i veli¢inu, nije u mogu¢nosti da izmiri svoje
obaveze. Drugim rije¢ima, preduzeéa koja su doZivjela poslovni neuspjeh imaju
odredene indikatore u vidu finansijskih pokazatelja, koji ih upucuju na loSe
poslovanje (Ahmadi et al., 2012). Stoga, modeli za rano otkrivanje bankrotstva
preduzeca, kreirani na bazi finansijskih pokazatelja dobijenih kroz analizu iskaza
sve viSe dobijaju na znacaju, pa i ne ¢udi ¢injenica da je ova problematika predmet

istrazivanja brojnih autora.

UopSteno govoredi, modeli za predvidanje bankrotstva kompanija mogu se podijeliti
u tri grupe. Prvu grupu ¢ine modeli koji se zasnivaju na statisti¢kim metodama. Rije¢
je o univarijantnim i multivarijantnim modelima. U ovoj grupi nalaze se MDA, logit
i probit modeli. Drugu grupu ¢ine modeli vjeStacke inteligencije, koji su kompleksniji

za primjenu. U okviru ovih modela nalazi se drvo odlucivanja, neuronske mreze i
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Support Vector Machines (SVM). Trecu grupu Cine teorijski modeli kojima statisticka
analiza sluZi kao podrska za teorijska uporista (Klepa¢ & Hampel, 2018; Alaminos et
al,, 2016). Za razliku od prethodnih autora, autori Laki¢evi¢ & Miji¢ (2018), ukazuju
da se modeli za predvidanje bankrotstva kompanija mogu podijeliti na tradicionalne
i savremene modele. Tradicionalni modeli podrazumijevaju primjenu pokazatelja
koji se odnose na analizu imovinskog, finansijskog i prinosnog polozaja preduzeca
na bazi finansijskih iskaza, dok savremene modele ¢ine Altmanov model, Springejt

model, Zmijevski model, BEX model i drugi.

Medutim, uprkos velikom znacaju koji ovi modeli imaju za odrZavanje stalnosti
poslovanja preduzeda, isti gotovo da nisu bili predmet istraZivanja autora na
crnogorskom trzistu . Takode, postoji veoma mali broj istrazivanja koja su imala za
predmet ovu problematiku i u susjednoj zemlji, Srbiji, za razliku od ostalih zemalja
regiona, Sto je uoceni literarni jaz. Stoga ¢e u ovom radu biti izvrSena analiza
mogucnosti primjene tradicionalnog i savremenih modela za rano otkrivanje
bankrotstva preduzeca na trziStima Crne Gore i Srbije. Cilj je utvrditi pouzdanost
primjene savremenih modela za navedena trzista, ali i ispitati da li pokazatelji
tradicionalne analize pruZaju pouzdanu sliku o budu¢em poslovanju preduzeca.
Takode, primjenom logisticke regresije Zeli se uvidjeti koji su to pokazatelji
finansijske analize koji najvise ukazuju na pojavu bankrotstva u preduze¢ima na
analiziranim trziStima. Primjenom tradicionalne analize i savremenih modela, te
kreiranjem logit modela premosti¢e se uoceni jaz izmedu teorije i prakse i doci ¢e
se do zakljucka da li je na trziStima Crne Gore i Srbije neophodno kreiranje novih
modela, koji ¢e donosiocima odluka omoguciti predvidanje bankrotstva preduzeda,
na bazi unaprijed odabranih pokazatelja, ili ve¢ postojeéi modeli imaju, ipak,

zadovoljavajuéi nivo pouzdanosti za primjenu.

Uzimajuci u obzir prethodna istraZivanja, kao i identifikovani literarni jaz i cilj rada,

formulisana su istrazivacka pitanja i hipoteze:
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IP;: Da li vrijednosti pokazatelja dobijenih primjenom tradicionalne analize
finansijskih iskaza mogu biti indikatori za rano otkrivanje bankrotstva preduzeca u

Crnoj Gorli i Srbiji?

IP2: Koji je stepen pouzdanosti primjene savremenih modela za predvidanje

bankrotstva preduzeca u Crnoj Gori i Srbiji?

Da bi se dao odgovor na prvo i drugo istrazivacko pitanje, u radu ¢e se primijeniti
tradicionalni i savremeni modeli kako bi se utvrdila pouzdanost njihove primjene za
predvidanje bankrotstva preduzeca. Konkretno, tradicionalni model podrazumijeva
obracun pokazatelja koji se odnose na analizu imovinskog, finansijskog i prinosnog
poloZaja preduzeéa, dok su savremeni modeli koji ¢e se primijeniti u radu Altmanov
Z“ model, Springejt model, Krali¢ekov model, Zmijevski model i BEX model, $to je u
skladu sa prethodnim istrazivanjima (Zmijewski, 1984; Altman etal,, 2014; Machek,
2014; Zenzerovi¢, 2011; Aminian et al., 2016; Lakicevi¢ & Miji¢, 2018). Dosadasnja
istraZivanja su se fokusirala na analizu pojedina¢nih modela, ali do sada, prema
saznanjima autora, nije sprovedeno istrazivanje koje je kao predmet imalo
kombinaciju modela (ve¢ navedenih) za predvidanje poslovnog neuspjeha, na

primjeru velikih i srednjih preduzeda.
Osim istrazivackih pitanja, u radu su formulisane i dvije hipoteze:

H;: Primjenom logisticke regresije kreira se model za procjenu mogucnosti
bankrotstva preduzeca na trZistu Crne Gore koji blagovremeno i kroz adekvatne

indikatore prepoznaje znake ranog otkrivanja bankrotstva.

Hz: Primjenom logisticke regresije kreira se model za procjenu mogucnosti
bankrotstva preduzeca na trZistu Srbije koji blagovremeno i kroz adekvatne

indikatore prepoznaje znake ranog otkrivanja bankrotstva.

Da bi se potvrdila/odbacila prva i druga hipoteza kreirace se, uz pomocu logisticke
regresije, logit model za obije zemlje pojedina¢no, na bazi unaprijed odredenih
pokazatelja, na osnovu prethodnih istraZivanja, poStujuc¢i neophodne korake kako

bi se kreirao statisti¢ki znacajan model. U skladu sa postavljenim istrazivackim
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pitanjima i hipotezama, kreiran je konceptualni model istraZivanja, prikazan na

dijagramu 1.

Tradicionalni model

Py P, | Ps Py Ps

Ps P Ps Py Pio

Pu | B | Pm | P | Pn 1P
Predvidanje Crna Gora "
bankrotstva
Srbija
Savremeni model P,

e e . ——————-—— — = —

Dijagram 1: Konceptualni model istraZivanja

Izvor: Obrada autora

Na osnovu konceptualnog modela moze se vidjeti da se tradicionalna analiza zasniva
na primjeni petnaest pokazatelja, oznacenih sa oznakom P; do Pis, koji ce se
izra¢unati na osnovu zvani¢nih finansijskih iskaza preduzeéa, preuzetih sa sajtova
Poreske uprave Crne Gore i Agencije za privredne registre. Nakon prikupljanja
podataka, isti ¢e biti selektovani za dalje izraCunavanje svakog pokazatelja
pojedinacno. Vazno je napomenuti da svaki pokazatelj tradicionalne analize ima
svoje granitne vrijednosti. U zavisnosti od toga kolika je grani¢na vrijednost

pokazatelja i vrijednost dobijena istrazivanjem, zakljuci¢e se u kakvom je polozaju

22




preduzece i da li isto ima predispozicije za pojavu poslovnog neuspjeha, odnosno

stecaja.

Kada jerije¢ o savremenim modelima, moZe se vidjeti da ¢e se istrazivanje zasnovati
na primjeni pet savremenih modela, oznaCenih oznakama M1 do M5, i logisticke
regresije (oznaceno Logit 1 i Logit 2) za trZiSta Crne Gore i Srbije. Za svaki od pet
modela pojedinacno ¢e se prvo prikupiti podaci na osnovu zvani¢nih finansijskih
iskaza preduzeca (iskaz o finansijskoj poziciji, iskaz o ukupnom rezultatu) i nakon
toga izraCunati pokazatelji. Svaki od ovih modela ima svoj skor i u skladu sa
vrijednoS¢u koja se dobije analizom, utvrdi¢e se da li preduzeée posluje u zoni
stecaja, sivoj zoni poslovanja sa moguéno$¢u oporavka i unaprjedenja, ili je ipak rije¢
o finansijski zdravim preduzeéima. Kao posebna vrsta savremenih modela, u radu
¢e biti primijenjena logisticka regresija kako bi se kreirali modeli za trzista Crne
Gore i Srbije, koji na bazi indikatora finansijske analize mogu da predvide rane

signale poslovnog neuspjeha.

Dakle moZe se zakljuciti da je rije¢ o empirijskom istrazivanju koje se sprovodi na
konkretnim, realnim podacima koji su preuzeti iz zvani¢nih finansijskih iskaza
preduzeca (iskaz o finansijskoj poziciji i iskaz o ukupnom rezultatu) preuzetih za
sajtova Poreske uprave i Agencije za privredne registre Srbije. Podaci koji se odnose
na broj preduzeca u stecaju u obije zemlje dobice se iz Centralnog registra
privrednih subjekata (Crna Gora), Centralne banke Crne Gore i Agencije za

privredne registre (Srbija).

Istrazivacki pristup je eksplanatorni jer je na osnovu istraZivanja literature uocen
jaz, izmedu teorije i prakse, uzimajuci u obzir ¢injenicu da na crnogorskom trzistu
jo$ niko nije sproveo analizu ove vrste, u ovom obimu. U susjednoj Srbiji, postoji
veoma mali broj autora koji su se bavili ovom problematikom, i to na nedovoljnom
nivou iz razloga $to ni u jednom istraZivanju, prema saznanju autora, nijesu
obuhvaéena srednja i velika preduzeca bez obzira na djelatnost kojoj pripadaju, ve¢

su se autori odlucivali za odredenu kategoriju preduzeca iz odredene djelatnosti.
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U radu ce se koristiti abduktivni pristup, odnosno induktivni i deduktivni pristup
zajedno. Induktivni, jer ¢e se na osnovu pojedinacnih posmatranja do¢i do zakljucka,
a deduktivni jer je teorija bila podloga da bi se doSlo do podataka o pojedina¢nim

nalazima, na osnovu kojih ¢e se izvoditi zakljucci.

Takode, u radu ¢e biti zastupljen kvantitativni pristup. Kvantitativni pristup se
odnosi na primjenu tradicionalnog modela i savremenih metoda za predvidanje
bankrotstva preduzeca na trzi§tima Crne Gore i Srbije. Tradicionalni model zasniva
na analizi imovinskog, finansijskog i prinosnog poloZaja preduzeca na osnovu
zvani¢nih finansijskih iskaza. Konkretno, na bazi odabranih petnaest pokazatelja i
njihovih grani¢nih vrijednosti, analizira¢e se mogucnost predvidanja bankrotstva
preduzeca na ovim trzistima. Savremeni modeli su, drugim rije¢ima finansijski
modeli, kreirani uz pomo¢ matematicko-statistickih relacija. U ovom radu ¢e se, kao
savremeni modeli, primijeniti Altmanov Z“ model, Springejt model, Kralicekov
model, Zmijevski model i BEX model. Navedeni modeli odabrani su na osnovu
njihove popularnosti kroz sprovedena istrazivanja u domacoj i inostranoj literaturi,
dostupnosti podataka, ali i tehnickim moguénostima za sprovodenje istraZivanja.
Kao posebna vrsta savremenog modela u cilju kreiranja modela za trzista Crne Gore
i Srbije koristi¢e se binarna logisticka regresija tj. logit model, koji ¢e se oblikovati
uz pomo¢ unaprijed definisanih pokazatelja, na taj nacin Sto e se uzeti u obzir, koji
su to najce$¢i pokazatelji koje su autori koristili u prethodnim istraZivanjima za

predvidanje bankrotstva preduzeca.

Od kvantitativnih metoda koristi¢e se racunovodstvene, finansijske i statisticke
metode. Finansijske i racunovodstvene metode odnose se na izraCunavanje
pokazatelja za analizu kratkoro¢ne i dugorocne finansijske ravnoteze, analizu
rentabilnosti i koeficijente obrta imovine, prosjetne ponderisane cijene kapitala, a
sve na bazi ratunovodstvenih informacija, kao i na izraCunavanje parametara
neophodnih za primjenu savremenih modela. Statisticke metode odnose se na

primjenu logisticke regresije i testova koji prate logisti¢ku regresiju.

Istrazivanja je zasnovano na primjeni pokazatelja tradicionalne analize i

savremenih modela u cilju ranog otkrivanja bankrotstva preduzeca. Rije¢ je o
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srednjim i velikim preduzec¢ima koja posluju, odnosno koja su poslovala na trzistima
Crne Gore i Srbije. Drugim rije¢ima, prema Zakonu o steaju za obije zemlje i spisku
dobijenom od strane Centralnog registra privrednih subjekata Crne Gore i Agencije
za privredne registre, odredice se koja su to preduzeca koja su poSla u stecaj u
periodu od 2015. do 2020. godine. Odabrace se srednja i velika preduzeca koja su
posSla u stecaj i u istrazivanje ¢e se ukljuciti isto toliko zdravih preduzeca koja
posluju na ovim trZistima, uparenih prema iznosu poslovnih prihoda i visini ukupne
aktive. Za svako preduzece koje je poSlo u stecaj primijeni¢e se tradicionalna i
savremena analiza u cilju sagledavanja pouzdanosti primjene istih za predvidanje
bankrotstva preduzeca. Na primjer, ukoliko je preduzeée poslo u stecaj 2016.
godine, primjena tradicionalne analize i savremenih modela ¢e se izvrsiti na osnovu
finansijskih iskaza za 2015. godinu, kako bi se vidjelo da li ovi modeli predvidaju
bankrotstvo preduzeca u narednoj, odnosno u ovom slucaju u 2016. godini. Sli¢an
postupak ¢e se primijeniti i za zdrava preduzeca. Kona¢na odluka o tome da li su
modeli pouzdani ili ne, donosi se na osnovu uporedivanja broja preduzeca koja su u
steCaju i broja preduzeca za koja je analizom pokazano da bi mogla po¢i u stecaj. Isto
vazi i za zdrava preduzeca. Nakon primjene tradicionalne i savremene analize,

kreirace se na bazi najzastupljenijih finansijskih pokazatelja u literaturi logit model.
Prethodno navedeno moze se sistematizovano prikazati na sledeéi nacin:

1. Prvo e se prikupiti sekundarni podaci iz zvani¢nih iskaza preduzeca (bilansa
stanja, bilansa uspjeha) koji se nalaze na sajtu Poreske uprave Crne Gore i

Agencije za privredne registre.

2. lzvrsice se obrada prikupljenih podataka, koji Ce biti pripremljeni za krajnju

upotrebu.

3. Primijenice se tradicionalna analiza na bazi petnaest pokazatelja i savremeni
modeli za predvidanje bankrotstva preduzeca. Dodatno, primijenic¢e se

logistic¢ka regresija (za oba trziSta), uz pomo¢ programa SPSS.
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4. Primjenom prethodno navedenih modela, doci ¢e se do zakljucka da li su isti
adekvatni za trziSta Crne Gore i Srbije i da li su modeli kreirani za trziSta ove

dvije zemlje statisticki znacajni, Sto Ce biti prikazano tabelarno.

5. Na kraju C¢e se objasniti dobijeni rezultati i izvesti zakljucci na osnovu

rezultata istraZivanja.

Na bazi prethodno navedenog moZe se zakljuciti da rad ima znacajan ne samo
teorijski, ve¢ i prakti¢ni i metodoloSki doprinos. Rad pored apstrakta, uvoda i
zakljucka ¢ini Sest medusobno povezanih cjelina. Prva tri poglavlja ¢ine teorijski dio

rada, dok su posljednja tri posvecena empirijskom istraZivanju.

U prvom dijelu rada dat je osvrt na ulogu i znacaj rac¢unovodstvenih informacija za
rano otkrivanje bankrotstva kompanija, sa detaljnom analizom finansijskih iskaza,
te konceptualnog i regulatornog okvira za finansijsko izvjestavanje u Crnoj Gori i

Srbiji.

U drugom dijelu rada dat je uvid u tradicionalni model analize finansijskih iskaza.
Drugim rije¢ima, u ovom segmentu rada opisana je analiza imovinskog, finansijskog
i prinosnog poloZaja preduzea sa objasnjenjima pokazatelja koji Cine ovaj

tradicionalni model.

Savremeni modeli za predvidanje poslovnog neuspjeha objasnjeni su u trecem
segmentu ovog rada. Dat je uvid u modele zasnovane na diskriminacionoj, logit i

probit analizi, kao i na modele koji se baziraju na vjestackoj inteligenciji.

Analiza pouzdanosti primjene odabranih pokazatelja tradicionalne analize
prikazana je u fetvrtom poglavlju ovog rada. Rezultati istraZivanja dati su za velika i
srednja preduzeca koja posluju tj. koja su poslovala na trzistima Crne Gore i Srbije,

za zaklju¢cima istraZivanja.

Peti segment rada obuhvata analizu savremenih modela za predvidanje poslovnog
neuspjeha velikih i srednjih kompanija u Crnoj Gori i Srbiji. U okviru ovog segmenta
bi¢e prikazana i analiza rezultata dobijenih primjenom logisticke regresije (za oba
trzista).
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Posljednje, Sesto poglavlje daje uvid u sumarne zakljucke istraZivanja primjene
tradicionalnog i savremenih modela za predvidanje bankrotstva kompanija u Crnoj

Gori i Srbiji.
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ULOGA I ZNACA] RACUNOVODSTVENIH INFORMACIJA ZA RANO
OTKRIVANJE BANKROTSTVA KOMPANIJA
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1. ULOGA 1 ZNACA] RACUNOVODSTVENIH INFORMACIJA ZA RANO
OTKRIVANJE POSLOVNOG NEUSPJEHA KOMPANIJA

Nestabilno i dinami¢no trzisno okruZenje, uslovljeno izrazenom konkurencijom,
proces globalizacije, sve ¢eSce krize u velikoj mjeri determini$u nacin poslovanja
kompanija danas (Lalevi¢-Filipovié, 2012). Dodatno, ubrzani razvoj tehnike i
tehnologije, a samim tim i njihova adekvatna primjena, predstavlja faktor koji
ukazuje na sposobnost kompanije da brzo i efikasno reaguje na svakodnevne
promjene na trzistu. Stoga, kako bi kompanije odgovorile zahtjevnim trzisnim
uslovima, neophodno je da se prilagodavaju, $to za sobom povlac¢i konstantno
ulaganje u dodatna znanja i vjestine u svim segmentima poslovanja. Ovo je narocito
vazno jer je znanje jedan od klju¢nih faktora za realizaciju svih inovativnih procesa
kompanije u cjelini. U tom smislu, brojne krize (ekonomske, politicke, zdravstvene)
koje su pratile poslovanje kompanija u prethodnom periodu, istakle su znacaj znanja
koje je bilo neophodno menadZerima na svim nivoima odlucivanja, kako bi se na

adekvatan nacin suocili, ali i odgovorili na posljedice koje svaka kriza sa sobom nosi.

Medutim, one kompanije koje nijesu imale sposobnost i mogucnost da se suoce sa
krizom u poslovanju, biljeZe svojevrsni poslovni neuspjeh. Naime, poslovni neuspjeh
nastaje kada kompanija, nije u moguénosti da izmiri svoje obaveze (Duvnjak, n.d.).
U tom smislu, evidentno je prisustvo sve veleg broja stecajnih postupaka, pri ¢emu
je jedan od ishoda bankrot preduzeéa (Vladisavljevi¢ et al, 2019). Prethodno
navedeno upucuje na neophodnost analize moguénosti predvidanja bankrotstva,
kako bi se na vrijeme uocili rani indikatori, tj. signali loSeg poslovanja, a sve u cilju
preduzimanja mjera, od strane menadZmenta za pobolj$anje poslovanja preduzeca,
a samim tim i ja¢anja njegove konkurentnosti na trzistu. U tom smislu, preduzeca
koja su doZivjela poslovni neuspjeh imaju odredene indikatore u vidu finansijskih
pokazatelja, koji ih upucuju na lose poslovanje (Pourreza etal., 2012).Zato se i javlja
sve veca potreba za primjenom modela za rano otkrivanje bankrotstva. Iz prethodno
navedenog proizilazi da se ovi modeli u velikoj mjeri oslanjaju na finansijske
pokazatelje, odnosno indikatore koji se rafunaju na bazi javno dostupnih

finansijskih iskaza.
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Medutim, da bi se sastavio set finansijskih iskaza, neophodno je poznavanje
fundamentalnih i unapredujucih karakteristika tacne i precizne ratunovodstvenih
informacija. Da bi informacija bila istinita i objektivna, treba da posjeduje one
osobine koje joj omoguéavaju dodatnu vrijednost za korisnika informacije (Fitrios,
2015). Stoga je vazno poznavati ulogu i znacaj koju rac¢unovodstvene informacije, u
tom domenu, pruZaju svim zainteresovanim stranama. Naime, cilj ratunovodstvenih
informacija je da obezbijede bolji uvid u finansijski polozaj preduzeéa na nacin $to
¢e biti korisne krajnjim korisnicima (Horvat & Mojzer, 2019), tako $to uti¢u na
smanjenje neizvjesnosti prilikom donoSenja poslovnih odluka, te se iz tog razloga
smatraju klju¢nim i za razvoj efikasnog racunovodstvenog informacionog sistema

jednog preduzeca.

Moze se reci da racunovodstveni informacioni sistem (RIS) ima veoma vaznu ulogu
kako za donosioce odluka, tako i za sami proces donosenja odluka (Mami¢ Sacer &
Olui¢, 2013). Prethodno navedeno ukazuje da je kompaniji neophodno da biljezi
(dokumentuje) poslovne transakcije, koje se knjigovodstveno obuhvataju, a sve u
cilju sastavljanja seta finansijskih iskaza koji se dostavlja krajnjim korisnicima,
odnosno stejkholderima. Ovo ukazuje da su finansijski izvjeStaji u sustini krajnji
proizvod racunovodstvenog informacionog sistema jedne kompanije (Lalevi¢-
Filipovi¢, 2012). Zato je posebno vazno razumjeti da stejkholderi, kako eksterni tako
i interni, poslovne odluke donose upravo na bazi finansijskih iskaza, ¢cime se ukazuje
na znacaj koji adekvatna racunovodstvena informacija ima za kompaniju. Prethodno
navedeno potvrduju i autori Horvat & Mojzer (2019), koji ukazuju da iako se u
literaturi moZe naci misao da su racunovodstvene informacije korisne samo za
eksterne stejkholdere, veoma je vazno ista¢i da je takav stav pogreSan i da su
racunovodstvene informacije vazne kako za eksterne tako i za interne korisnike
finansijskih iskaza. Razlog tome je Cinjenica da su za interne korisnike, izmedu
ostalog, racunovodstvene informacije osnova za procjenu performansi jedne

kompanije.

Dakle, pouzdanost zakljucivanja, odnosno donoSenja poslovnih odluka zavisi od

kvaliteta informacija sadrzanih u finansijskim iskazima (HodZi¢ & Gregovi¢, 2016).
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Postavlja se pitanje koje su to karakteristike koje racunovodstvena informacija
treba da posjeduje, kako bi se smatrala korisnom za donosioca odluka, posebno u
procesu prepoznavanja ranih signala moguéeg poslovnog neuspjeha kompanije.
Zato je vazno ista¢i da ne postoji jedinstven stav koji ukazuje na sveobuhvatne
karakteristike racunovodstvenih informacija, pa samim tim obuhvat istih zavisi od
znanja i iskustva eksperata, odnosno regulatornih tijela, u okviru kojih su eksperti
iz ove oblasti zaposleni (Mami¢ Sacer & Olui¢, 2013). U tom smislu razlikujemo dva
vaZzna regulatorna tijela: Medunarodni odbor za raCunovodstvene standarde
(International Accounting Standards Board - IASB) i Odbor za standarde finansijskog
racunovodstva (Financial Accounting Standards Board - FASB).

Pored ovih regulatornih tijela vaznu ulogu ima Evropska komisija koja je formirala
evropski model, primjenjiv unutar zemalja Evropske unije. Ovim modelom Evropska
komisija propisala je set racunovodstvenih direktiva zemljama ¢lanicama tako da
svoje racunovodstvene sisteme usklade i harmonizuju na bazi njihovih principa i

smjernica (Cavi¢, 2014).

U skladu sa preporukama regulatornih tijela, da bi racunovodstvene informacije bile
korisne za donoSenje odluka, informacije u finansijskom ra¢unovodstvu moraju biti
relevantne, pouzdane i uporedive (Socea, 2012). Isti autor ukazuje da su navedene
karakteristike informacija u skladu sa standardima ameri¢kog Odbora za standarde
finansijskog ratunovodstva, pri ¢emu je bitno istaci da su pouzdanost i relevantnost
narocito vazne, dok se uporedivost smatra dodatnom osobinom informacija u ovom
smislu. Dakle, rijec je o kvalitativnim osobinama, koje u velikoj mjeri opredjeljuju
korisnost racunovodstvenih informacija. Ako se ovim karakteristikama, doda jo$ i
razumljivost, onda se moZe reci da informacija, u skladu sa americ¢kim standardima,
koji sadrzi sve Cetiri karakteristike, predstavlja dobru ali teSko ostvarivu osnovu za

donoSenje poslovnih odluka (Socea, 2012).

Za razliku od ameri¢kih standarda, standardi Odbora za medunarodne
racunovodstvene standarde podrazumijevaju da informacija mora da bude
superiorna u pogledu relevantnosti, pouzdanosti i uporedivosti. Razlog tome je

Cinjenica da su americki standardi tesko ostvarivi, te za sobom povlace visoke
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troskove, koji se moraju uzeti u obzir ukoliko se Zele ostvariti sve Ccetiri

karakteristike informacija (Adrian-Cosmin, 2015).

Postoje autori koji u svojim istrazivanjima ukazuju da informacija treba da sadrzi
sedam osnovnih osobina, pri ¢emu posebno isti¢u relevantnost, kao jednu od
najvaznijih karakteristika koja posebno doprinosi kvalitetu racunovodstvene
informacije. Tako autor Abdallah (2013) ukazuje da osobine koje treba da
karakteri$u racunovodstvene informacije su: vjerodostojnost, prikladnost, ta¢nost,
znacCajnost i pravovremenost, dok su relevantnost, pouzdanost, razumljivost,
uporedivost, dosljednost i neutralnost osobine koje informacija treba da posjeduje

prema autoru Kanakriyah (2016).

Medutim, ono $to je vaZno naglasiti, a Sto istice Adrian-Cosmin (2015) u svom
istrazivanju jeste da je pored kvaliteta informacija, veoma vazno da donosioci
odluka imaju dovoljno znanja, da sustinski razumiju i interpretiraju na pravin nacin
odredenu racunovodstvenu informaciju, ¢ime se jo$ jednom potvrduje znacaj znanja
kao jednog od osnovnih komponenti ljudskog kapitala. Ovakav zakljucak se
potvrduje i u radu Horvat & Mojzer (2019), koji ukazuju na znacajnost posjedovanja
znanja i poznavanja tehnike i modela analize finansijskih iskaza. Isti autori upucuju
da je samo na taj nacin moguce ,kreiranje” informacije, koja moze da zadovolji

potrebe korisnika ra¢unovodstvenih informacija u kompaniji.

Vazno je ukazati da konceptualni okvir za finansijsko izvjeStavanje ukazuje na
vaznost postojanje i poznavanje fundamentalnih (relevantnost, vjerodostojna
prezentacija) i unapredujué¢ih (uporedivost, razumljivost, provjerljivost i
blagovremenost) kvalitativnih karakteristika (Lalevi¢-Filipovi¢, 2021), o ¢emu ¢e

vi$e biti u nastavku rada.

Dakle, analizom finansijskih iskaza, mogu se dobiti znacajne informacije o prvim
znacima Kkrize, $to je od izuzetnog znacaja u cilju blagovremene reakcije donosioca
odluka. Ovo je narocito vazno jer jedino na bazi pouzdanih racunovodstvenih

informacija, donosioci odluka mogu sagledati Sta je dovelo do problema u
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poslovanju kompanije, kakva je njena pozicija danas na trzistu, ali i $ta bi trebalo

promijeniti kako kompanija u budu¢nosti ne bi biljeZila poslovni neuspjeh.

1.1 Finansijski izvjeStaji kao osnov za rano otkrivanje bankrotstva kompanija

Finansijski iskazi mogu se definisati kao iskazi koji na sumaran nacin prikazuju
efekte poslovnih transakcija jedne kompanije (Hasanaj & Kugqi, 2019). Metaforicki
receno, predstavljaju sliku poslovanja jedne kompanije, te su stoga jako vazni za sve
stejkholdere, kako interne tako i eksterne. Drugim rije¢ima, finansijski izvjestaji su
“dokumenta” koja kompanije koriste za prikazivanje rezultata svojih aktivnosti
razli¢itim korisnicima, tj. zainteresovanim grupama poput menadZera, investitora,

kupaca, regulatornih agencija (Hasanaj & Kugqi, 2019; Sunjoko & Arilyn, 2016 ).

Sastavljaju se na osnovu prikupljenih i obradenih podataka finansijskog
racunovodstva u skladu sa utvrdenim obrascima za odredeni datum izvjeStavanja
(Korableva et al.,, 2017). Prema MRS 1, “cilj finansijskih iskaza je da pruze
informacije o finansijskom poloZaju, finansijskom uspjehu i nov¢anim tokovima
subjekta koje su korisne za donosSenje odluka Sirokog kruga korisnika” (Deloitte,
n.d.). Na osnovu finansijskih iskaza moZe se ocijeniti finansijska stabilnost
kompanije na trzistu (Unegbu & Tasie, 2011). Drugim rije¢ima, finansijski izvjestaji,
u savremenim uslovima poslovanja predstavljaju pouzdanu bazu podataka, na
osnovu koje se moZe utvrditi finansijski poloZaj jedne kompanije (Thalassinos &
Liapis, 2014). Prethodno navedeno upucuje na C¢injenicu da se na osnovu
finansijskih iskaza, detaljnom analizom, uz pomo¢ njenih adekvatnih instrumenata,
moZe zakljuciti kakav polozaj kompanija ima, ali i Sta treba uraditi kako bi se isti

zadrZao ili unaprijedio, a sve u cilju daljeg jacanja konkurentnosti.

Posmatrajuc¢i iz perspektive korisnika finansijskih iskaza, suStina analize
finansijskih iskaza je sagledati i ocijeniti informacije sadrZzane u finansijskim
iskazima, kako bi se dobile pouzdane informacije o na¢inu poslovanja kompanije u
prethodnom periodu, a sve to da bi se na adekvatan nac¢in moglo predvidjeti njeno
poslovanje u buduénosti (Osadchy et al., 2018). U tom smislu, isti autori navode da
se analiza finansijskih iskaza moZe posmatrati kao proces kojim se ocjenjuje prosli,

ali i procjenjuje trenutni finansijski poloZaj i u¢inak preduzeca na trzistu. Prethodno
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navedeno je vazno jer se parametrima dobijenim analizom finansijskih iskaza, daje
mogucnost uvida u karakteristike poslovanja kompanije koje svjedo¢e o njenom
dobrom poslovanju, ili pak daju signali za mogu¢nost pojave bankrotstva (Izuymov
et al, 2017). Dakle, sustina analize finansijskih iskaza ogleda se u utvrdivanju

djelotvornosti i boniteta poslovanja (Tintor, 2020).

Da bi to bilo mogude, finansijski izvjeStaji treba da sadrZe pouzdane
racunovodstvene informacije. Ovo je narocito bitno jer se na bazi indikatora, koji se
racunaju na osnovu finansijskih iskaza, mogu uociti svojevrsni signali koji upucuju
da kompanija u buduénosti moZe biljeziti poslovni neuspjeh. Drugim rije¢ima,
finansijski izvjeStaji treba da predstavljaju ,istinit i poSten iskaz o finansijskom
poslovanju i aktivnostima kompanije (Rodi¢ etal., 2011)“. Za finansijski izvjeStaj se
moZe reci da je istinit i poSten samo ako se prilikom njegovog sastavljanja poStuju

slededi principi (Rodi¢ et al,, 2011):

a) Nacelo racunovodstvene prudencije;

b) Nacelo nabavne vrijednosti za vrednovanje bilansnih pozicija;
c) Nacelo obavezne saglasnosti;

d) Meduperiodi¢na konzistentnost primjene utvrdenih nacela;

e) Savjesna primjena racunovodstvenih nacela.

Nadalje, da bi zaista bili istiniti i pouzdani, finansijski izvjestaji treba da budu
sastavljeni u skladu sa MRS i MSFI, Sto znaci da ¢e se prilikom sastavljanja istih

poStovati sledeca pravila (Rodi¢ etal., 2011) :

a) Nacelo uzrocnosti prihoda i rashoda koje podrazumijeva da se efekti
transakcija jednog preduzeca priznaju onda kada se stvarno dogode, a ne
kada se primi i izda gotovina ili ekvivalent gotovine.

b) Nacelo stalnosti poslovanja (going concern princip) ukazuje da nije
unaprijed odreden ,Zivotni vijek“ preduzecda, te stoga ono posluje na
neodredeni vremenski period, $to za sobom povlaci potrebu za sastavljanjem
finansijskih iskaza na osnovu kojih se procjenjuje da li je preduzece sposobno

da nastavi da posluje ili ipak ne.
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c) Materijalni znacaj i grupisanje ukazuje da sve slicne grupe materijalno
znacajnih stavki treba iskazati zasebno u finansijskom izvjeStaju. ,U tom
smislu, informacije sadrzane u finansijskim iskazima moraju biti potpune po
svim materijalno znacajnim pitanjima, radi pruZanja istinitog i poStenog
pogleda na poslovanje entiteta (Beke-Trivunac, 2015)“.

d) Prebijanje se odnosi na zahtjev sa se imovina, obaveze, rashodi i prihodi
jednog preduzeca ne prebijaju osim ako te ne zahtijevaju standardi (MRS i
MSFI).

e) Period izvjeStavanja podrazumijeva da preduzete kompletan set
finansijskih iskaza prikazuje najmanje jednom godiSnje.

f) Uporedne informacije oznacavaju da se pored stavki iz tekuceg perioda, u
finansijskim iskazima prikazuje i vrijednost stavki iz prethodnog perioda.

g) Dosljednost prezentacije ukazuje da se klasifikacija i prezentacija stavki iz

prethodnog perioda zadrzava do narednog perioda.

Prethodno navedeno ukazuje na neophodnost poStovanja nacela i principa u cilju
kreiranja finansijskih iskaza, na osnovu kojih se mogu vrsiti dalje analize, a sve u
cilju otkrivanja ranih signala koji mogu pomoc¢i da se predvide potencijalni problemi
prilikom poslovanja kompanije, ¢ime bi se sprijecio njen bankrot u buduc¢nosti. U
tom smislu finansijski izvjeStaji, narocCito iskaz o finansijskoj poziciji, iskaz o
ukupnom rezultatu i iskaz o novfanim tokovima, predstavljaju glavne izvore

podataka, odnosno dobru osnovu za detaljnu i pouzdanu analizu jedne kompanije.

Dakle, da bi se poslovanje kompanije moglo analizirati i na taj nacin sagledati njen
poloZaj na trzistu, neophodno je da finansijski izvjeStaji budu sastavljeni u skladu sa
MRS I MSFI. Na ovaj nacin postizZe se uporedivost medu kompanijama, te se moZe se
pratiti kakav je poloZaj kompanije u posmatranom trenutku u odnosu na prethodni
period, ili u odnosu na kompaniju iz iste djelatnosti u nekoj drugoj zemlji, $to je
vazno sa aspekta konkurentnosti, te privlaCenja stranih investitora. MoZe se
zakljuciti da jedino finansijski iskazi sastavljeni u skladu sa propisanim

standardima, mogu biti osnov za analizu poslovanja jedne kompanije.
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Na osnovu prethodno navedenog izvodi se zakljucak da su informacije sadrzane u
finansijskim iskazima osnova za analizu njenog imovinskog, finansijskog i prinosnog
poloZaja. Drugim rije¢ima, na osnovu indikatora, karakteristi¢cnih za svaki od
navedena tri segmenta analize, moze se procijeniti da li kompanija u budu¢nosti
moZe biti izloZena finansijskom neuspjehu ili ne. Ovo je narocito vazno za donosioce
odluka, jer ¢e na taj nacin imati uvid u mogucnost kontinuiranog poslovanja, a
samim tim i poStovanja principa going concern. Da bi prethodno navedeno bilo
moguce, vazan je kvalitet informacija sadrZanih u finansijskim iskazima, odnosno te
informacije treba da budu prije sve pouzdane, uporedive, razumljive i relevantne
(Bozi¢ & Stevanovi¢, 2016; Gandziuk, 2016). Na taj nacin izbjeci ¢e se materijalno
znaCajne greSke koje mogu uticati na donosioce odluka, prilikom poslovnog

odlucivanja.

Prethodno navedeno upuduje da su finansijski iskazi ,nosioci podataka i
informacija“ (Rodi¢ et al, 2011), te stoga pored vjerodostojnog prikazivanja
vrijednosti bilansnih pozicija, finansijski iskazi treba da sadrze informacije koje su
korisne za krajnje korisnike finansijskih iskaza. U krajnjem, informacija pored toga
S$to treba da bude istinita i precizna, treba da bude i razumljiva za sve stejkholdere.
Da bi prethodno navedeno bilo moguce finansijski iskazi treba da sadrze osobine

koje su prikazane u tabeli 1:

Tabela 1: Karakteristike finansijskih iskaza

Karakteristike finansijskih iskaza

Informacija koja je prikazana u finansijskom iskazu treba da

bude razumljiva korisnicima finansijskih iskaza.

Da li ¢e iskazi biti razumljivi ili ne zavisi od toga kako ih
sastavljaju racunovode, ali i od znanja koje korisnici, kome su
oni namijenjeni, imaju za tumacenje informacija i na taj nacin

koristiti ih za usvajanje i sprovodenje odredenih poslovnih

aktivnosti.
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MozZe se reci da je informacija relevantna ako utice na

ekonomske odluke korisnika finansijskih iskaza.

Relevantnost informacija zavisi od njihove prirode i veli¢ine, Sto
znaci da ako su izostavljene pogresno protumacene, proizvesce

negativan uticaj na donosioce odluka.

Informacija je vazna ili materijalno znacajna za stejkholdere
samo ako njeno izostavljanje ili pogresno tumacenje moze
uticati na ekonomske odluke korisnika koji su odredenu

poslovnu odluku donijeli upravo na bazi finansijskih iskaza.

Informacija je pouzdana ako ne zadrzi materijalno znacajne

greske.

Informacija je uporediva ukoliko je nastala na osnovu istih

nacela i za isti vremenski period.

Uporedivost finansijskih iskaza je vazna radi utvrdivanja trenda
promjene finansijskog poloZaja, ali i za utvrdivanje
profitabilnosti preduzeca, $to se moZze postic¢i pridrzavanjem
nacina evaluacije i mjerenja efekata poslovanja iz perioda u

period.

Ako Zelimo da instrumenti finansijskog izvjeStavanja imaju
veliku upotrebnu vrijednost, posebno za donosioce odluka, onda

oni moraju biti podnijeti u razumnom roku.

Informacije su istinite i fer predstavljene samo ako su prilikom
sastavljanja finansijskog iskaza poStovana ista nacela
bilansiranja, usvojene racunovodstvene politike, regulatorni

okvir i kvalitativna obiljezja informacija.
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Informacija je provjerljiva ukoliko obezbjeduje vjerodostojnost i

objektivnost.

Izvor: Rodic et al. (2011); Lalevic¢-Filipovic (2012); Gray & Needles (2002).

Na osnovu prethodne tabele, koja ukazuje na tradicionalni aspekat posmatranja ove
tematike, uocava se da kvalitet finansijskog iskaza zavisi u velikoj mjeri od njegovih
kvalitativnih obiljeZja. Stoga se sa pravom moZe re¢i da su “kvalitativne
karakteristike finansijskih iskaza klju¢ne pretpostavke izgradnje, funkcionisanja i
ocuvanja zdravog ekonomskog i finansijskog sistema bilo koje privrede (Lalevic-
Filipovi¢, 2011)“. Ipak, o promjenama i novinama kada je u pitanju ovaj segment,

bice rije¢i u narednoj cjelini.

Dakle, moZe se zakljuciti da se na osnovu finansijskih iskaza moze predvidjeti
potencijalni poslovnih neuspjeh kompanije, samo ukoliko je sastavljen u skladu sa
MRS, MSFI i Direktivama EU, pri ¢emu su ra¢unovodstvene informacije sadrzane u
njima relevantne i precizne, ¢ime se smanjuje moguénost za pojavu materijalno
znacCajnih greSaka, koje u velikoj mjeri uticu na donosioce odluke prilikom

poslovnog odluc¢ivanja.

Nadalje, vazno je ista¢i da kvalitet finansijskih iskaza, a samim tim i njihova
vjerodostojnost, za koju su karakteristi¢ne pouzdane i precizne informacije, treba
da budu potvrdeni od strane nezavisnih lica tj. revizora. Revizija finansijskih iskaza
povecava kvalitet i kredibilitet finansijskih iskaza, Sto je narocito vazno kako za
donosioce odluka (Lalevi¢-Filipovi¢, 2012), tako i za savremeni nacin poslovanja
kompanija danas. Ovo iz razloga $to finansijski neuspjeh kompanija, predstavlja
problem za ekonomiju jedne zemlje, te stoga ne ¢udi $to su stecajni procesi postali
medunarodni problem usljed internacionalizacije poslovanja, pa se vrlo ¢esto broj
steCajnih postupaka posmatra kao indikator snage i uspjeSnosti nacionalnih i
regionalnih ekonomija. Iz tog razloga je veoma vazno imati tatne i pouzdane
instrumente na bazi adekvatnih racunovodstvenih informacije, za rano predvidanje

bankrotstva (Peri¢, 2015).
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1.2 Konceptualni okvir za finansijsko izvjeStavanje (Stari vs Savremeni)

»Konceptualni okvir predstavlja skup ra¢unovodstvenih pretpostavki i principa za
sastavljanje i prezentovanje finansijskih iskaza koji se izvode iz cilja finansijskog

izvjeStavanja (Lakovi¢, 2019)“. Svaki konceptualni okvir bi trebalo da sadrzi

elemente, prikazane na slici 1.

Kriterijumi za

financslil']sko Kvalitativne fiELenrzﬁglElih Osnovne priznavanje i
[INansysKoOg - arakteristike nansijs pretpostavke vrednovanje elemenata
1zvjeStavanja 1zvjeStaja

finansijskih izvjestaja
N ]S Ao oA

Slika 1: Elementi konceptualnog okvira

Izvor: Obrada autora na osnovu Lakovic (2019)

Na osnovu prethodne tabele, moZe se zakljuciti da su osnovni elementi
konceptualnog okvira cilj finansijskog izvjeStavanja, kvalitativne karakteristike
finansijskih informacija, elementi finansijskih iskaza, osnovne pretpostavke i na
kraju kriterijumi za priznavanje i vrednovanje elemenata finansijskih iskaza.
Medutim, kako bi se sustinski razumjela uloga i znacaj konceptualnog okvira za
finansijsko izvjeStavanje danas, neophodno je ukazati na hronologiju njegovog

razvoja.

Naime, prvi konceptualni okvir razvijen je jo§ 1989. godine od strane Odbora za
medunarodne racunovodstvene standarde. Ovim konceptualnim okvirom uredeno
je da su Kkorisnici finansijskih iskaza bile one =zainteresovane strane Cije
informacione potrebe su imale za njih podjednaku vaznost. U vezi sa tim razvijena
su dva cilja finansijskog izvjeStavanja. Prvi se odnosio na mogucnost pruZanja
informacija o finansijskom i prinosnom poloZaju preduzeca, kao i promjenama u
tom poloZaju, dok je drugi cilj podrazumijevao adekvatan nacin upravljanja
resursima od strane menadZmenta. U okviru ovog konceptualnog okvira sve
kvalitativne karakteristike imale su jednak znacaj. Medutim, tokom 2010. godine,

nastaje revidirani Konceptualni okvir. Glavni cilj ovog okvira je ,pruzanje
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finansijskih informacija o kompanijama koje su korisne prije svega postoje¢im i
potencijalnim investitorima, povjeriocima i zajmodavcima pri donoSenju
investicionih i kreditnih odluka o davanju sredstava kompanijama“ (Skari¢-
Jovanovié, 2011). Nadalje, revidirane su kvalitativne karakteristike finansijskih
informacija. U vezi sa tim, razlikuju se primarne i unapredujuce karakteristike
finansijskih informacija. Primarne karakteristike odnose se na vjerodostojnost i
relevantnost, dok je provjerljivost ,nova“ kvalitativna karakteristika, koja nije
postojala u prethodnom Okviru iz 1989. godine. Drugim rije¢ima, osnovne razlike
izmedu ova dva konceptualna okvira ogledaju se u opsegu korisnika finansijskih
iskaza koji obuhvataju, cilju finansijskog izvjeStavanja i kvalitativnim
karakteristikama informacija. Sustina inoviranog konceptualnog okvira iz 2010.

godine prikazana je na slici 2.

Korisnici finansijskih izvjeStaja

Postojeci i potencijalni investitori Postojeci i potencijalni povjerioci

Obezbijediti korisne informacije za donoSenje ekonomskih odluka

Kvalitativnhe karakteristike

Unapredujuce: razumljivost, uporedivost,

Primarne: relevantnost i vjerodostojnost : ot
blagovremenost i provjerljivost

Pravila priznavanja i vrednovanja elemenata finansijskih izvjestaja

Slika 2: Konceptualni okvir iz 2010. godine

Izvor: Obrada autora

Na osnovu prethodne slike, jasno se moZe uociti da su korisnici finansijskih iskaza,
prema novom konceptu, postojedi i potencijalni investitori i povjerioci, pri ¢emu je

cilj da se obezbijede one informacije koje ¢e biti korisne za donoSenje adekvatnih
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ekonomskih odluka. Uofava se da su kvalitativne karakteristike dopunjene i
kategorizovane kao primarne i unapredujuce. Takode, vazno pitanje koje je
obuhvaéeno ovim okvirom odnosi se na nac¢in vrednovanja i priznavanja elemenata

finansijskih iskaza.

lako je Okvir iz 2010. godine poboljSan u odnosu na prvobitni iz 1989., Odbor za
medunarodne rac¢unovodstvene standarde je dopunio postojeci okvir 2018. godine.

Osnovne stavke novog okvira prikazane su na slici 3.

Ciljevi finansijskog izvjeStavanja

Kvalitativne karakteristike

Finansijski izvjestaji i izvjeStajni entitet

Elementi finansijskih izvjeStaja

Priznavanje i ukidanje priznavanja

Mjerenje

Prezentacija i objelodanjivanje

Finansijski izvjestaji i izvjeStajni entitet

Koncepti kapitala i odrzavanje kapitala

Slika 3: Konceptualni okvir iz 2018. godine

Izvor: Medunarodni racunovodstveni standardi - IFRS (2018)

Novi konceptualni okvir podrazumijeva novine koja se odnose na vrednovanje,
prezentaciju i objelodanjivanje i prestanak priznavanja, dok su se izmjene odnosile
na razdvajanje definicija imovine i obaveza od kriterijuma za priznavanje imovine i
obaveza. Vazan segment je usvajanje ekonomskog resursa, kao koncepta za

definisanje imovine i obaveza (Medunarodni racunovodstveni standardi - IFRS,
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2018). Poznavanje uloge i znacaja konceptualnog okvira je posebno vazno u cilju

daljeg unapredenja finansijskog izvjeStavanja.
1.3 Regulatorni okvir za finansijsko izvjestavanje u Crnoj Gori i Srbiji

Brojne racunovodstvene i finansijske prevare koje su obiljezile poslovanje
kompanija u nekoliko posljednjih decenija, povecale su ulogu i znacaj finansijskog
izvjeStavanja, $to je za posljedicu, izmedu ostalog, imalo kreiranje novih pravila i
propisa (posebno u SAD-u i Evropi) kako bi regulatorna tijela mogla bolje
kontrolisati poslovanje kompanija na trzistu (Pervan et al, 2010). Medutim,
finansijsko izvjeStavanje ne treba posmatrati isklju¢ivo kao zakonsku obavezu.
Ujedno, to je nacin da se postigne veci stepen povjerenja izmedu entiteta koji
sprovodi izvjeStavanje i svih ostalih zainteresovanih strana. Ovo je narocito vazno
za razvoj trziSta kapitala, jer adekvatno finansijsko izvjeStavanje moze posluZziti za
smanjenje asimetrije informacija, ¢ime se kreira povoljno okruzZenje za dodatna
investiciona ulaganja (Cegar, 2022). Drugim rije¢ima, kvalitetno finansijsko
izvjeStavanje pruza sigurniji pristup investicionim fondovima, smanjuje

neizvjesnostirizik i omogucava efikasnu alokaciju kapitala (Marti¢, 2015).

Usvajanje, a posebno implementacija profesionalne regulative u zakonodavni okvir
narocito je oteZzana u tranzicionim zemljama, poput Crne Gore i Srbije. Jednim
dijelom uzrok tome je politi¢ka tranzicija ovih zemlja koje su bile dio Socijalisticke
Federativne republike Jugoslavije, zatim dio Savezne republike Jugoslavije i na kraju
DrZavne zajednice Srbija i Crna Gora, sve do maja 2006. godine, kada je Crna Gora
na referendumu postala nezavisna drzava (Mrdakovié-Cvetkovi¢ et al, 2006).
Ovakav proces tranzicije, u velikoj mjeri uticao je na razvoj privrednog, a samim tim
i finansijskog sistema, $to je znacajno zbog daljeg razvoja trzista kapitala, a samim

tim i finansijskog izvjeStavanja, posebno za one kompanije koje se kotiraju na berzi.

Ujedno, vazno je ukazati da je rije¢ i o zemljama koje imaju status zemlje kandidata
za Clanstvo u Evropskoj uniji (EU). U tom smislu, kako bi bile ¢lanice EU, Crna Gora i
Srbija treba, izmedu ostalog, i da usaglase racunovodstvenu regulativu sa

regulativom Evropske unije, posebno u pogledu finansijskog izvjeStavanja. Stoga ¢e
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u nastavku biti vise rijeci o razvoju regulatornog okvira za finansijsko izvjeStavanje

u Crnoj Gori i Srbiji.

Naime, racunovodstvena regulativa ili regulatorni okvir mozZe se prikazati na dva
nacina: ,zakonima (npr. Zakonom o racunovodstvu), kao i propisima sli¢nim
zakonima (npr. direktivama) i nacelima ili standardima racunovodstvene profesije
(nacionalni ili medunarodni ra¢unovodstveni standardi) (Mihailovi¢, 2011)“. Pored
Zakona o racunovodstvu, narocito vazno je poznavanja Zakona o reviziji, te Zakona
o privrednim drustvima. U Crnoj Gori posebna paZnja usmjerava se na unapredenje
kvaliteta finansijskog izvjeStavanja, a sve sa ciljem jafanja institucionalnog i
zakonskog okvira, ali i usaglaSavanja zakonodavstva sa Direktivama EU (Lalevi¢-
Filipovi¢ & Demirovi¢, 2011). Direktive koje su se odnosile na racunovodstvo i
reviziju, do 2013. godine su Cetvrta, Sedma i Osma. Cetvrta direktiva ukazivala je na
oblik i sadrzaj bilansa stanja i bilansa uspjeha, kao i biljeske uz finansijske izvjeStaje,
dok je Sedma direktiva ,regulisala uslove za sastavljanje konsolidovanog bilansa
stanja, metode sastavljanja konsolidovanog bilansa stanja, konsolidovanog
izvjeStaja o poslovanju, reviziju konsolidovanog izvjestaja, kao i objavljivanje
konsolidovanih izvjeStaja (Jocovi¢ & Milovi¢, 2017)“. Isti autori ukazuju da je Osma
direktiva imala za cilj da se na nivou EU postigne uskladenost uslova za vrsenje
zakonske revizije. Vazno je ista¢i da sa pojavom Direktive iz 2013, Cetvrta i Sedma
direktiva prestaju da vaZe, dok je doSlo do dopune i izmjene Osme direktive.
Znacajno je ukazati i na Direktivu 2014 /95/EU (SluZbeni list Evropske unije, 2014),
(Non-Financial Reporting Directive - NFRD), kojom se predvida nefinansijsko
izvjeStavanje, tj. izvjeStavanja velikih pravnih lica (viSe od 500 zaposlenih) o
ekoloskim (Environmental), socijalnim (Social) i upravljackim (Governance)
aspektima poslovanja. Upravo na ovaj nacin ukazuje se da savremeno poslovanje
namece potrebu sagledavanja ne samo finansijskog poslovanja preduzeca, vec i
njegovog uticaj na Zivotnu sredinu. Dalji zahtjevi NFRD podrazumijevaju obavezu da
kompanije da izvjeStava ne samo o uticaju odrzivosti na poslovne performanse, ve¢
i o njihovom uticaju na Zivotnu sredinu, primjenjuju¢i princip dvostruke
materijalnosti. Uvodenjem Direktive iz 2014 znacajno ¢e se promijeniti Zakon o

racunovodstvu u Crnoj Gori, dok ¢e najznacajnije promjene biti evidentne
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implementacijom Direktive iz 2022. godine (2022/2464/EU) - Direktiva o
izvjeStavanju o korporativnoj odrzivosti (Corporate Sustainability Reporting
Directive - CSRD), koja donosi niz radikalnih mjera (Sirenje obuhvata kompanija,
standardizacija izvjeStavanja, nezavisno revidiranje izvjeStaja o odrzivosti,
ukljucivanje izvjeStaja o odrzivosti u izvjeStaj o finansijskom poslovanju,
objavljivanje informacija o odrzivosti u digiralnom oblikom (Sluzbeni list Evropske

unije, 2022) kojih ¢e kompanije morati da se pridrzavaju.

Stoga je veoma vaZno ukazati na hronologiju razvoja zakonodavnog okvira za
finansijsko izvjeStavanje u Crnoj Gori. Razvoj zakonodavnog okvira za
racunovodstvo i reviziju u Crnoj Gori pocinje 2002. godine kada je donesen Zakon o
racunovodstvu i reviziji (,SI. list RCGY, br. 06/02). Ovim Zakonom ,uredivali su se
uslovi i nacin vodenja poslovnih knjiga i sastavljanja finansijskih iskaza, kao i uslovi
i nacin provodenja postupaka i vrSenja revizije finansijskih iskaza (Ministarstvo
kapitalnih investicija, 2002)“. Takode, Zakonom je utvrdeno da se finansijski iskazi
sastavljaju u skladu sa Medunarodnim racunovodstvenim standardima, a revizija
finansijskih iskaza u skladu sa MSR. Medutim, Zakon iz 2002. nije bio usaglaSen sa
Acquis communautaire, koji se smatra narocito vaznim za Crnu Goru usljed njenog
cilja o pristupanju EU. Drugim rije¢ima, ,Zakon o racunovodstvu i reviziji iz 2002.
nije bio u skladu sa vaznim elementima fundamentalnog acquis-a o finansijskom
izvjeStavanju i reviziji (Cetvrta, sedma i osma Direktiva Zakona o kompanijama)
(Svjetska banka, 2007)“ U cilju poboljSanja postojeceg Zakona iz 2002. godine,
kreira se novi Zakon o racunovodstvu i reviziji 2005. godine (,,SI. list RCG*, br.
69/05). Ovim Zakonom na precizniji nac¢in utvrdeni su uslovi, ali i nacin vodenja
poslovnih knjiga za pravna lica, kao i rok za dostavljanje finansijskih iskaza. Vazno
je ukazati da se ovim zakonom predvidalo dostavljanje finansijskih iskaza
Centralnom registru Privrednog suda. Takode, uredeni su uslovi za dobijanje zvanja
u oblasti racunovodstva i revizije, ali i bliZe objasnjen sam proces revizije. Uvedene
su i mjere kaZnjavanja pravnih lica ukoliko se ne pridrzavaju Zakona, kao i kazne
nepoStovanje vremenskog okvira za cuvanje dokumentacije. Fizicka lica su
kaZnjavana, prema Zakonu, ukoliko su obavljala reviziju, a da pri tome nisu poStovali

zakonske odredbe i tome sli¢no.
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Medutim, uprkos brojnim poboljsanjima, Zakon iz 2005. takode nije bio usaglasen
sa acquis-em. NeusaglaSenost Zakona iz 2005. odnosila se na ,pripremu
menadZzment iskaza, polugodiSnjeg izvjeStavanja za kotirane kompanije,
elektronsko objavljivanje finansijskih iskaza, odobravanje i registraciju revizorskih
drustava, pripremu konsolidovanih finansijskih iskaza i sl. (Lalevi¢-Filipovié,
2011)“ Moze se zakljuciti da je Zakon iz 2005 imao nedostatke, te je stoga bilo
neophodno unaprijediti postojeci Zakon, pa je nastao novi Zakon o racunovodstvu i
reviziji iz 2008 (“Sl. list RCG”, br. 69/05 i “Sl. list CG”, br. 80/08). Ono Sto je
prethodilo nastanku ovog Zakona iz 2008. jeste IzvjeStaj o poStovanju standarda i
propisa (Svjetska banka, 2007), Cije preporuke su uticale na unapredenje postojeceg
Zakona. Tako je Zakonom iz 2008. regulisano pitanje elektronskog izvjeStavanja, kao
i neophodnosti sastavljanja konsolidovanih finansijskih iskaza. Takode, uvodi se
kvartalno i godiSnje sastavljanje finansijskih iskaza, ali se i formira se Savjet za

racunovodstvo i reviziju.

Dalje unapredenje zakonodavnog okvira nastavlja se kreiranjem Zakona o
rac¢unovodstvu i reviziji u 2011. godini (“Sl. list CG”, br. 32/11). Ovim Zakonom se
regulisalo i pitanje nacina dostavljanja finansijskih iskaza. Naime, odredeno je da se
set finansijskih iskaza dostavlja Poreskoj upravi, pri ¢emu finansijski iskazi (iskaz o
finansijskoj poziciji i iskaz o ukupnom rezultatu) treba da budu predati u papirnoj
formi, ali i da budu dostavljeni u elektronskoj formi. Takode, ovim zakonom se
produzio rok za dostavljanje finansijskih iskaza, tj. umjesto da se finansijski iskazi
dostavljaju do 28. februara, Zakonom iz 2011. je utvrdeno dostavljanje finansijskih
iskaza do 31. marta (Ministarstvo finansija i socijalnog staranja, 2011; Lalevi¢-

Filipovi¢, 2011).

U cilju $to veceg nivoa usaglaSavanja raCunovodstvene regulative sa regulativom EU,
u Crnoj Gori je Zakon o racunovodstvu dodatno dopunjen. Zakonom o
racunovodstvu iz 2016. godine (,,SI. list CG“ br. 52/16) ukazuje se na: drugacije
razvrstavanje pravnih lica, obavezu sastavljanja konsolidovanih iskaza od strane
maticnih pravna lica, detaljno objaSnjavanje prava i obaveze mati¢nih pravnih lica,

razvrstavanje grupa pravnih lica (male, srednje i velike), pripremanje i dostavljanje
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finansijskih iskaza. Prema Zakonu iz 2016. ,pravno lice duZzno je da dostavlja
finansijske izvjeStaje i izvjeStaj menadZmenta u pisanom i elektronskom obliku
organu uprave nadleZnom za poslove utvrdivanja i naplate poreza (u daljem tekstu:
Poreska uprava) najkasnije do 31. marta tekuce, za prethodnu godinu (Katalog
propisa, 2016). Takode, ovim zakonom ukazano je na preduzeca koja treba da
sastavljaju izvjeStaj menadZmenta. Tako je odredeno da mikro i mala pravna lica ne
treba da sastavljaju izvjestaj menadZmenta, dok velika pravna lica sastavljaju pored
ovog, jo$ i nefinansijski izvjeStaj. Definisani su i uslovi za sticanje zvanja
sertifikovani racunovoda, kao i nadzor nad sprovodenjem zakona (Ministarstvo
finansija i Poreska uprava). Ukoliko se pravila ne poStuju, zakon predvida i

kaZnjavanja.

Ovdje je vazno ukazati na Cinjenicu da je prvo nastao Zakon o racunovodstvu, a tek
u decembru 2016. godine usvojen je i Zakon o reviziji (Jocovi¢ & Milovi¢, 2017). Isti
autori ukazuju da je na ovaj nacin zapoceta nova faza u razvoju zakonodavstava iz
oblasti racunovodstva i revizije, posebno ako se uzme u obzir da su, u periodu od
2005. do 2016. godine, racunovodstvena i pitanja iz revizije bila regulisana jednim
zakonom, pri ¢emu je tokom godina isti viSe puta mijenjan sa razli¢itim ciljevima.
Prethodno navedeno je narocito vazno, posebno ako se uzme u obzir signifikantnost
revizije za jacanje kvaliteta finansijskog izvjeStavanja (Lakovi¢ et al,, 2016). Ovakav
razvoj zakonodavstva u ovim oblastima doprinosi boljem usaglasavanju nacionalne
regulative sa regulativom EU, $to se u krajnjem odraZava i na nacin korporativnog
upravljanja u Crnoj Gori. Stoga, ako se uzme u obzir da je adekvatno i transparentno
finansijsko izvjeStavanje, jedan od determinanti sistema korporativnog upravljanja,
jasno je koliki znacaj regulativa ima, uz prihvatanje najboljih medunarodnih
standarda i praksi korporativnog upravljanja, za ostvarivanja krajnjih interesa svih

zainteresovanih strana u kompaniji (Lakic¢evi¢ & VujoSevi¢, n.d.).

Dalje unapredenje regulatornog okvira upotpunjuje se Zakonom o racunovodstvu u
javnom sektoru 2019. godine ("Sl. list CG", br. 066/19). ,,0vim zakonom ureduje se
nacin i organizacija vodenja racunovodstva u javnom sektoru, finansijsko

izvjeStavanje i druga pitanja od znacaja za racunovodstvo u javnom sektoru (SI. list
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CG, 2019)“. Vazno je ukazati da je primjena ovog Zakona trebala da po¢ne 1. januara
2024. godine, medutim odloZena je za 1. januar 2027. godine. Razlog odlaganja
primjene je neobezbjedivanje IT reSenja koje podrZzava ,vodenje budZetskog
ratunovodstva i finansijsko izvjeStavanje u skladu sa obracunskim
racunovodstvenim principom, a koje se u velikom dijelu razlikuje od postojeceg
racunovodstvenog  informacionog sistema, koji podrZzava  gotovinski
racunovodstveni princip (Sluzba za odnose s javno$¢u Vlade Crne Gore, 2023).“U
vezi s tim, reforma ovog zakona podrazumijeva pripremu sledec¢ih pravilnika

(Svjetska banka, 2024; Mirjaci¢, 2023):

pravilnik o kontnom okviru;
pravilnik o ra¢unovodstvenoj metodologiji;
pravilnik o centralnom i opStinskom registru javnog sektora;

pravilnik o sadrZaju poslovnih knjiga;

YV V V V V¥V

pravilnik o finansijskom izvjeStavanju u javhom sektoru (propisuje rokove,
nacin pripreme i dostavljanja, kao i formate finansijskih izvjeStaja sa
uputstvom za njihovo popunjavanje);

» Prirucnik za knjiZenje po novoj ractunovodstvenoj metodologiji;

» pravilnik o na¢inu sprovodenja obuke i polaganja ispita za sticanje sertifikata

racunovode u javnhom sektoru.

Dalje unapredenje zakonodavnog okvira u Crnoj Gori vezuje se za 2021. godinu,
kada je u objavljen novi Zakon o ra¢unovodstvu u SluZzbenom listu Crne Gore (,,SI.
list RCG”, br. 145/21). Ovim Zakonom rok za predaju konsolidovanih finansijskih
izvjeStaja je do 31. maja, Sto je kraci vremenski period u odnosu na prethodnu
verziju Zakona. Takode, Zakon predvida da mikro i mala pravna lica pored bilansa
stanja, bilansa uspjeha i statistickog aneksa treba da dostavljaju i skraéene
napomene uz finansijske iskaze. Nadalje, Zakon preciznije definiSe i licenciranje

ovlaséenih procjenjivaca.

Regulatorni okvir za finansijsko izvjeStavanje u Srbiji poCinje da se razvija, takode,
2002.godine, Sto i ne ¢udi ako se uzme u obzir da su ove dvije zemlje do 2006. godine

¢injele Drzavnu zajednicu Srbija i Crna Gora. Vazno je ista¢i da su se medunarodni
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standardi u Srbiji, a samim tim i u Crnoj Gori, poceli primjenjivati ranije nego u
pojedinim razvijenim zemljama, $to nije iznenadujuce ako se uzme u obzir da je
zemljama u tranziciji isplativije da implementiraju medunarodne rac¢unovodstvene
standarde, nego da razviju nacionalne standarde finansijskog izvjeStavanja
(Obradovi¢, 2018). Zakon iz 2002. godine, podrazumijevao je obaveznu primjenu
MSF]I, koji postaju osnova za finansijsko izvjeStavanje. Takode, ovaj zakon nije

obuhvatao MSFI za mala i srednja preduzeca.

Razvoj regulatornog okvira u Srbiji nastavlja da se razvija tokom 2006. godine, kada
je donijet Zakon o racunovodstvu i reviziji, a koji je izmijenjen 2009. godine
(Obradovi¢, 2018). Vazno za Zakon iz 2006. godine je opseg primjene standarda
finansijskog izvjeStavanja. Naime, ovaj Zakon ukazuje da obaveznu primjenu
standarda imaju velika i srednja pravna lica, zatim lica koja sastavljaju
konsolidovane finansijske izvjeStaje i lica ¢ijim se hartijama od vrijednosti trguje na
berzi, dok mala pravna lica i preduzetnici mogu, ali ne moraju da primjenjuju MSFI,
pri ¢emu za lica koja ne primjenjuju standarde od velike vaznosti je propis za koji je
nadleZan ministar finansija. Upravo taj propis predstavlja svojevrsni nacionalni
standard, koji kada se uvrsti u regulatorni okvir izvjesStavanja Srbije, oznacava

prelazak na sistem dvostrukih standarda (Obradovi¢, 2018).

Dalje unapredenje regulatornog okvira u Srbiji vezuje se za 2013. godinu, kada je
donesen Zakon o racunovodstvu, koji se od prethodnog razlikuje po osnovu
ukljucivanja primjene medunarodnih standarda finansijskog izvjestavanja i za mala
i srednja preduzeca. Takode, u toku 2013. godine u Srbiji je definisan i Pravilnik
kojim se ureduje ,priznavanje, vrednovanje, prezentacija i objelodanjivanja pozicija
u pojedina¢nim finansijskim iskazima mikro i drugih pravnih lica (Obradovi¢,
2018)“. Posljednji zakon o racunovodstvu donesen je 2019. godine i njime je
detaljnije regulisan opseg primjene MSFI, kao i status i poloZaj preduzetnika.
Drugim rije¢ima, Zakon iz 2013. predvida da preduzetnici pripadaju mikro
entitetima, dok novi Zakon iz 2019., upucuje da se preduzetnici klasifikuju po
veli¢ini, kao Sto je slucaj sa privrednim dru$tvima. Ovakva promjena znatno je

uticala na primjenu MSFI, $to znaci da nekada preduzetnici su primjenjivali MSFI za
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MSE, dok sada neki preduzetnici, posmatrano kao veliki entiteti mogu da
primjenjuju pune medunarodne standarde finansijskog izvjeStavanja. Kao i u Crnoj
Gori, i u Srbiji je Direktiva iz 2014. godine uticala na Zakon o rac¢unovodstvu. Takode,
treba ukazati da ¢e Direktivu iz 2022. godine, u velikoj mjeri uticati na izvjeStavanje
kompanija u Srbiji, ¢ime ¢e se doprinijeti da sve zainteresovane strane, a narocito
investitore, kao pokazatelje uspjesnosti poslovanja posmatraju ne samo finansijski

ve( i nefinansijski pokazatelji.

Uzimajuci sve prethodno u obzir, moZe se zakljuciti da je zakonska regulativa jedan
od osnovnih uslova za adekvatnu primjenu medunarodnih ra¢unovodstvenih
standarda. Ono $to je sigurno, jeste da je rije¢ o procesu, $to nas upucuje da isti
zahtijeva vrijeme. Drugim rijeCima, promjene u primjeni medunarodnih
racunovodstvenih standarda treba da prati i promjena zakonske regulative, ¢cime se

potvrduje uloga i znacaj koju ista ima za poslovanje privrede u cjelini.

Takode, pored vremena, vaznu ulogu ima i znanje kao resurs, tj. faktor koji
omogucava sigurniju primjenu standarda i regulative. Ovo je narocito vazno za
zemlje u tranziciji, posebno ako se uzme u obzir da je cilj ovih zemalja da se postigne
veli nivo njihove konkurentnosti, ali i privlalenje stranog kapitala. Na taj nacin
adekvatna primjena medunarodnih standarda omogucava veci nivo uporedivosti, i
to u prvom dijelu kroz finansijske izvjeStaje, ¢ime se postize i veli nivo
transparentnosti podataka, a samim tim i dodatne odgovornosti odgovornih lica na

trzistu.
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TRADICIONALNI MODEL ZA PREDVIDANJE BANKROTSTVA
KOMPANIJA
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2. TRADICIONALNI MODEL ZA PREDVIPANJE BANKROTSTVA
KOMPANIJA

Tradicionalna analiza finansijskih iskaza, kao metod za predvidanje bankrotstva
kompanija, obuhvata analizu imovinskog, finansijskog i prinosnog polozaja, te Ce
stoga u nastavku biti prikazano koji su to pokazatelji relevantni za svaku od
navedenih cjelina, i kako se na osnovu vrijednosti dobijenih proratunom
obuhvacenih pokazatelja mogu predvidjeti problemi u poslovanju jednog
privrednog subjekta. Dakle, tradicionalni model za predvidanje bankrotstva oslanja
se na upotrebu finansijsko-ratunovodstvenih informacija, koje se uglavnom
dobijaju na osnovu zvani¢nih finansijskih iskaza kompanija, te se na osnovu njihovih
uzajamnih odnosa moze do¢i do zakljucka da li ¢e u posmatranoj kompaniji do¢i do
finansijskih poteskoc¢a, odnosno moze se sagledati kakav polozaj je karakteristi¢an

za analiziranu kompaniju (Peri¢, 2015).

U tu svrhu od posebne vaznosti bi¢e analiza zasnovana na finansijskim
pokazateljima, koja zajedno sa ostalim cjelinama daje Siru i jasniju sliku o poslovanju
kompanije u cjelini. U nastavku ¢e, kao Sto je istaknuto na pocetku poglavlja, biti vise

rijeCi o svakom segmentu tradicionalnog modela analize.
2.1 Analiza imovinskog poloZaja preduzeca

Analiza imovinskog poloZaja zasniva se na analizi aktive bilansa stanja (Sevkusi¢,
2018). Prikazuje imovinu preduzeca i ukazuje na njegov materijalni polozaj. U tom
smislu analiza imovinskog poloZaja preduzeca, prema autorima Male$evi¢ & Cavlin
(2020) obuhvata tri segmenta: analizu strukture imovine, analizu Zivotnog ciklusa
imovine i kriticku ocjenu rezultata analize imovinske pozicije. Za razliku od
prethodno navedenih autora, autori Rodic¢ etal. (2011) ukazuju da imovinski polozaj

preduzeca obuhvata sledece cjeline, koje Ce i biti objasnjene u nastavku rada:

» Analizu strukture ukupne aktive;
» Analizu fiksne imovine;

» Analizu obrtne imovine;
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» Analizu obrta poslovne imovine i roka povracaja.

Dakle, rije¢ je o slicnom konceptu, tj. stavke na koje ukazuje Rodic¢ et al. (2011)
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