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Vahidin Omanovic, dipl. оес. 

Analiza poslovnog rezultata 

naliza uspjesnosti poslovanja predu­
zeca је izazov za svakog ekonomistu 
kako sa pozicije teoretskog tako i sa 
pozicije prakticnog pl"istupa pro­

lemu. Menadzeri pi-eko ovih ana­
liza mogu doblti informacije vazne za donosenje 
poslovnih odluka. 

Da Ьismo doblli sto relevantnije pokazatelje 
najcesce se koi-iste: 
1. finansijski izvjestaji, 
2. iskustveni podaci, 
3. podaci iz drugih preduzeca u istoj bi-ansi. 

Oblcno se sve spomenuto pretocava u: 
• analizu pmfitabllnosti, 
• analizu obrta aktive, 
• analizu investicionog potencijala, 
• analizu solventnosti i likvidnosti. 

novodstvo i finansij e 

U шodernom poslovnom okruzenju kakvom 
tezi Bosna i Hercegovina preduzeca се imati vai­
nu pi-ednost sa savremenim pristupom pri dono­
senju poslovnih odluka. Ovaj pristup, osim do­
bl"ih poslovnih rezultata, podl"azumijeva i analizu 
poslovanja, te mogucnosti unapredenja, а sve to 
zahtijeva stratesko upi-avljanje preduzecem. 1 

Analiza profitabllnosti 

Юjucne mjere u analizi profitabllnosti su: 
Profitna marza, koja se iskazuje kao odnos 

dobltka i pi-ihoda od pl"odaje. То је, u stval"i, pro­
cenat ostvarene doblti (profita) prema vi-ijednosti 
uradenog posla izrazenog kroz ostvaren prihod. 

1 U skJadu sa modernim pristнpom upravljanja predu­
zecem cetiri najvaznije menadzerske funkcije su: pla­
niranje, organizovanje, vodeпje, kontrola i upravljaпje 
kadrovskim poteпcijalima preduzeca. 
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Moze se racunati za jedan posao ili vise njih u 
nekom periodu. Shodno sklonostima i porebama 
postoje razliCite izvedenice profitne marze: bru­
to profitna marza, operativna prof marza, prof. 
marza prije oporezivanja, neto profitna marza". 

Za potrebe ovog rada koristice se: 

PROFIТNA MARZA = ___ D_O_B_IТ_A_K __ _ 
PRIHOD OD PRODAJE 

Povrat па investirano: govori о menadzer­
skoj efikasnosti na iskoristeni kapital i ponovo se 
pojavljuju mnogobrojne izvedenice, u zavisno­
sti od preferencija menadzmenta (investirano se 
moze zamijeniti sa: ukupni kapital, dugorocni 
kapital, dionicki kapital".). 

POVRATNAKORISTENIКAPIТAL= DOBIТAK 
INVESТIRANO 

Analiza obrta aktive 

Ova analiza se provodi definisanjem koefici­
jenta obrta, koji nam govori koliko jedna jedinica 
aktive moze da donese prihoda. Ovdje se, tako­
de, mogu uzimati i drugi odnosi: doblt umjesto 
prihoda, zalihe umjesto ukupne imovine". 

KOEF.OBRTAAKТIVE = __ P_R_I_H_O_D __ 
UKUPNA IMOVINA 

11!!11!! Porezni savjetnik 
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Analiza solventnosti i likvidnosti 

Likvidnost se definise kao sposobnost predu­
zeca da u roku podmiri sve kratkorocne obaveze, 
а solventnost podrazumijeva placanje u roku svih 

dugorocnih obaveza. 
Jedna od najvaznijih mjera likvidnosti је: 

tekuci odnos, tj. odnos izmedu tekuce aktive 
i pasive. Tekuca aktiva је sva aktiva koja moze 
blti pretvorena u gotovinu unutar jedne godine 
(novac na ziro-racunu, zalihe, potrazivanja".), а 
tekuca pasiva mora blti placena gotovinom·unu­
tar jedne godine (obaveze dobavljacima, porezi, 
dividende".). Ako tekuca aktiva pokriva tekucu 
pasivu odnosom 2 : l2, onda svi kratkorocni vje­
rovnici mogu ocekivati da се naplatiti svoja po­
trazivanja. Naravno, kao i sve ostalo to moze Ыti 
izmijenjeno, tj. odnos 2 : 1 moze Ыti idealan, а 
da menadzment dovede preduzece u nelikvidnu 
poziciju (kapitalne investicije finansirane iz krat­
korocnih izvora). 

TEKUCI ODNOS 
TEKUCA AKTIV А 

TEKUCE ОВА VEZA 

Mjere solventnosti su usmjerene na posma­
tranje dugorocne finansijske stabllnosti kroz 
odnose unutar kapitalne i finansijske strukture, 
te odnose pojedinih pozicija te strukture sa ak­
tivom.3 

Pod finansijskom strukturom podrazumijeva 
se ukupna pasiva, а kapitalna struktura se odnosi 
na vlastiti kapital i dugorocne obaveze. 

l Kratkorocna 'ktivo ] 
(zalihc,11ovac, 

potrnZiva11j<1. , ) 

(zcni1ji~le, grJdevine ,) 1 

1 

DugoroCnL\ ;:iktiva 

' ј 

KrntkoroCna pas~\:a 
(obavczc za porcz, 

dobavljaCi ) 

DtigoroCпa pasiva 
(dt1goгoC11c obaveze 1 

kapilal ", ) 

лктгvл _Ј L rдs,vд 

FINANSJJSKA 
STRUKTURA 

КАРЈТАLNА 1 
STRUKTURA 

2 Literatura koja se odnosi па OVLI oЬlast cesto se spo­
minje kao minimllm stabllnosti odnos 2 : 1, sto zavisi 
od s!L1caja do s!L1caja (tj. ako pi-edL1zece ima visok obrt 
onda је spomenL1ti odnost podlozan smanjivanjll itd). 

3 Menadzersko racllnovodstvo, Belak, Zagi-eb 1995. 
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BILANS STANJA 

АКТIVА 

Gradevine 

Oprema 

Sir, i materijal 

Roba 

Potrazivanja 

Gotovina 

PASIVA 
Kapital 

Ak. doblt 

Dugor. obaveze 

Tekuce obaveze 

BILANS USPJEHA 
Prihodi od prodaje 

Troskovi prodaje 
Brutodoblt 
Troskovi distribucije 

Doblt od aktivnosti 
Ostali prihodi 

Ostali rashodi 

Doblt 

1 

153648 

57812 

9589 

78504 

118351 

11523 

2005 ~ Pro- ma~1 
153648 

64915 / 387103=0, 17 
59519 

Pov. па kapital 
3104 

64915/120627=0,54 
37138 

Koef.obrta akt. 
186457 

387103 / 561196=0,69 
121330 

Tekuci odnos 
429427 1 561196 348029/344160=1,01 1 

2000 2000 
53712 118627 

113238 96409 
260477 344160 

429427 561196 

154513 387103 
96368 254387 
58145 132716 
45107 63833 
13038 68883 

28 1860 
4364 5828 
8702 64915 

POVRAT NA KOR. КАР.= DOBIТAK 
INVESТIRANO 

KOEF.OBRTAAKТIVE = __ P_RI_H_O_D __ 
UKUPNA IMOVINA 

TEKUCI ODNOS = TEKU,CA AKТIV А 
TEKUCE ОВА VEZE 

Slucaj 1. 
Preduzece koristi svoj monopolski polozaj na 

trШtu, te ostvaruje dodatnu razliku u cijeni (pri­
hodi veCi za 40 000,00 КМ). Zaradu lnvestira 
u dugorocnu aktivu (izgradnja objekta). Godina 
2005. се Ьiti pocetna i promjene се Ьiti prikaza­
ne preko indeksa. 

Skraeeni4 bilans stanja i uspjeha Ьi izgledao ovako: 

~--

indeks 1 BILANS STANJA 2005 Slucaj~ 

АКТIVА 

Dugor. Aktiva 213167 318082 749,22 -
Tekuca aktiva 348029 348029 700,00 

" - --

561196 666111 778,69 
PASIVA 
Kapital i doblt 120627 225542 786,97 

Dugor. obaveze 96409 96409 700,00 

Tekuce obaveze 344160 344160 700,00 

561196 666111 778,69 --
BILANS USPJEHA 

- --
Prihodi 388963 428963 770,28 

Rashodi 324048 324048 700,00 

-
Doblt 64915 104915 767,62 -

- -
Profitna marza 16,69% 24,46% 746,55 

-

Povrat па kapital 53,81% 46,52% 1 86,44 

Koef. obrta aktive 69,31% 64,40% 92,97 

Tekuci odnos 101,12% 101,12% 700,00 
-

Као sto se vldi nakon lskoristavanja mono­
polskog polozaja i usmjeravanja zarade ро tom 
osnovu u kapltalnu investiciju, profitna marza se 
povecala za 46,55 5 indeksnih poena; povrat na 
kapital је рао na 86,44 indeksnih poena; а koe­
ficijent obrta aktive је рао na 92,91 ind. poena. 
u sustini, ako se ovi pokazatelji tumace "parci­
jalno", onda menadzer moze imati losu sliku о 
poslovanju preduzeca. 

Prof. marza za 2005. godinu = 16,69% 
Prof. marza za 2006. godinu = 24,46% 
Indeks = Prof. marza iz 2006 / Prof. marza iz 
2005 = 146,55 

4 S obzirom na to da za ovu analizu ne trebaju sve pozi­
cije В. S. i В. U. to su zbirno prikazane neke stavke, ali 
uz odrzavanje bilansne ravnoteze. 

5 Indeks profitne marze od 146,55 se dobije tako sto 
је profitna marza jednaka odnosu doЬiti i prihoda od 
prodaje*lOO, а to је za 2005. godinu 16,69%. Nakon 
istog postupka doЬije se profitna marza za slucaj 1. u 
iznosu od 24,46%. Nakon stavljanja u odnos te dvije 
marze doЬije se iznos od od 146,55 indeksnih poena. 
Ista metodologija се se koristiti i u daljoj razradi. 
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Slucaj2. 
Preduzece dodatno povecava kapital za 

100.000,00 КМ i uplaceni novac usmjerava u 
dugorocnu aktivu. Dakle, preduzece ne ocekuje 
prihod u kratkom roku, ра stoga niti nema pro­
mjene р1Љоdа. 

BILANS STANJA 2005 Sluёaj 2. indeks 
АКТIVА 

Dug_or. Aktiva 213167 313167 146,91 

Tekuca aktiva 348029 348029 100,00 

561196 661196 117,82 

PASIVA 
Kapital i doblt 120627 220627 182,90 

Dugor. obaveze 96409 96409 100,00 

Tekuce obaveze 344160 344160 100,00 

561196 661196 117,82 

BILANS USPJEHA _ _Ј __ 

Prihodi 388963 388963 100,00 

1 Rashodi 324048 324048 100,00 

Doblt 64915 64915 100,00 

Profitna marza 16,69% 16,69% 100,00 

Povrat na kapital 53,81% 29,42% 54,67 

Koef. obrta aktive 69,31% 58,83% 84,88 

Tekuci odnos 101,12% 101, 12% 700,00 

u sustini је doslo do promjene na poziciji 
"povrat na kapital", tj. smanjila se na 54,67 ind. 
poena, а koef obrta aktive se smanjio na 84,88 
ind. poena. Ponovo se moze izvesti isti zakljucak 
ako se pozicije gledaju odvojeno. Ali је u osno­
vi "povecanje kapitala" pozitivna odluka samo је 
"ugao" gledanja drugaCiji. 

SlucajЗ. 

Preduzece dize kratkorocni kredit u iznosu 
od 50 000,00 КМ i usmjerava ga u tekucu ak­
tivu, te ро tom osnovu ostvaruje procentualno 
uvecan prihod ali i rashod (oko 9%). DoЫt koju 
ostvari ulaze ponovo u tekucu aktivu. 

Porezni savjetnik 
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Ј BILANS STANJA 2005 Slucaj 3. indeks 
AKТIVA 

-
Dugor. Aktiva 213167 213167 100,00 

Tekuca aktiva 348029 468786 134,70 
-

PASIVA 
561196 ,_681953 1- 121,52 

-~-

Kapital i doblt 120627 191384 158,66 --
Dugor. obaveze 96409 96409 100,00 

Tekuce obaveze 344160 394160 114,53 - -
561196 681953 121,52 

BILANS USPJEHA 
~ 

1 

Prihodi 388963 423969 109,00 
1 --1-

Rashodi 324048 353212 109,00 -

Doblt 64915 70757 109,00 
-

Profitna marza 16,69% 16,69% 100,00 
-- --
Povrat na kapital 53,81% 36,97% 68,70 - --
Koef. obrta aktive 69,31 о/о 62,17% 89,70 - -
TekuCi odnos 101, 12о/о 118,93% 117,61 

Sada prvi put dolazi i do promjene pozici­
je "tekuCi odnos" sto је, u osnovi, odluka me­
nadzmenta da ројаса tokove u tekucoj aktivi i 
pasivi. 

Na slijedecem grafikonu se mogu uociti 
tendencije profitne marze, povrata na kapital, 
koeficijenta obrta aktive i tekuceg odnosa. Va­
lja naglasiti da su ovi pokazatelji u direktnoj 
vezi sa razliCitim menadzerskim odlukama, 
ali moguca је i obrnuta situacija. Nakon ge­
neralnog opredjeljenja koje pokazatelje pratiti, 
menadzer moze sa izvjesnom dozom sigurnosti 
doЫti odgovor kako se ponasati i koje akcije 
poduzeti. 

Ako menadzer pogleda profitnu marzu i 
utvrdi znacajan rast (slucaj broj 2 tabele), oceki­
vano pitanje је: "Uzrok rasta''? Ako se zna da је 
profitna marza u ovom primjeru odnos doЫtka i 
prihoda od prodaje, lahko је nakon toga provje­
riti jedan od ova dva pokazatelja. 

Utvrdivsi da је povrat па kapital znacajno 
smanjen (slueaj broj 3 tabele), istom metodolo­
gijom se moze doЫti odgovor. 



Indeksi za slucaj 1. se doЬiju nakon: 
• Extra RUC-a uzrokovanog monopolskim 

polozajem, 
• Investiranja priliva u izgradnju objekta, da­

kle, netekucu aktivu. 
Ovo је, u osnovi, dobra pozicija za preduze­

ce, ali samo gledano kroz indekse to је lose. 
Indeksi za slucaj 2. se doЬiju nakon: 

• Dodatno uplacenog kapitala, 
• Usmjeravanja priliva u netekucu aktivu. 

1 ponovo dobra pozicija za preduzece ali sa 
"losim brojkama''. 

lndeksi za slueaj 3. se doЫju nakon: 
• Uzimanja kredita, 
• Ulaganja priliva u tekucu aktivu, 
• Povecanja prihoda i rashoda, 
• Ponovnog ulaganja prihoda u tekucu aktivu. 

Ovo је, u osnovi, i najkomplikovaniji slu­
eaj u ovom primjeru, ali iskustva sa brojkama 
iz prethodna dva slueaja menadzment Ы morao 
imati u vidu. 

SuЬlimirano u jednom grafikonu mogu se 
uoCiti tendencije, ali sa izvjesnom dozom opreza. 

Pocetna Slucaj 1. Slucaj 2. 
Profitna marza 100 746,55 700,00 
Povrat па kapital 100 86,44 54,67 

Koef. obrta aktive 100 92,97 Ј 84,88 

Tekuci odnos l 100 100,00 1 700,00 

Prikaz poslovnih situacija 
preduzeca 

Slucaj 3. 
700,00 

68,70 
89,70 

771,67 

~:~ 1 ~ 
0~~~~~~ 
~ 

-8 во Ј с 60 ............... • 

40 
20 

о 

2 

Slucaj 

т 

3 

-+-- Profitna marza ----- Povrat na kapital 
-- Koef. obrta aktive --- тekuci odnos 

4 

Zakljucak 

Na osnovu prethodno navedenih informaci­
ja, moze se zakljuCiti6

: 

1. Profitna marza od 16,69%, znaCi da na sva­
ku jedinicu ostvarenog prihoda, slijedi neto 
profit od О, 17 КМ; 

2. Povrat na kapital је 54%, tj. na svaku jedi­
nicu vlastitog kapitala, ostvari se povrat od 
0,54 КМ; 

3. Koeficijent obrta aktive је 64% - jedna jedi­
nica aktive daje oko 0,64 КМ prihoda; 

4. TekuCi odnos је 1,01 - preduzece је likvid­
no, tj. preduzece moze da podmiri sve tekuce 
obaveze. 

Nakon ovakvog pregleda odnosa aktive i pa­
sive, menadzment moze Ьiti zadovoljan rezulta­
tima, te donijeti niz zakljueaka о svom poslova­
nju. Dodatnim vlastitim kapitalom i preciznim 
investiranjem moze se dodatno povecati prihod, 
а nakon toga i profit od prihoda, koji се u svojoj 
strukturi Ьiti povoljniji. 

Ali, u svemu navedenom postoji i puno ne­
jasnih stvari, na primjer: 

1. Ako preduzece u 2005. godini ima pro­
fitnu marzu od 17%, а u 2006. (slucaj 1) ima 
24,46%, to Ы, u osnovi, znaCilo kretanje napri­
jed u poslovnom smislu, а sto је rezultat dobrih 
poslovnih odluka. Medutim, ono sto u literaturi 
nije do kraja razjasnjeno jeste osnovica za izracu­
navanje takvih koeficijenata. 

Na primjer: Profitna marza se dоЫје tako sto 
se u odnos stave doЬitak i prihod od prodaje. U 
ovom slucaju su i doЫtak i prihod od prodaje iz 
te poslovne godine. 

r

Profitna marza 2005. 
Profitna marza 2006. 

64915/387103= 1 
104915 / 428963 = 

0,17 1 
0,24 

Ali, sta se desava kad se trazi povrat na koriste­
ni kapital; tj. kad se u odnos stavlja doЬitak i inve­
stirano? Drugim rijeCima: "Sta је to investirano"? 

6 Zakljueak је izveden na osnovu 2005. godine. 
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r-- a11.~~ u ·novodstvo Г finansij ' 

1 
Pov. па kaPitilloos. =-=f= 64915/120627= 1 0,54 l 
Pov. па kapital 2006:.____Ј 104915 / 225542 :Т 0,47 

U ovom radu pod "investirano" se podra­
zumijeva zЬir kapitala i doЬiti za tekucu godinu 
(onu godinu iz koje se uzima doЬitak). Postav­
lja se pitanje: "Nije li investirano trebalo Ьiti iz 
godine prije"? Ako se prati hronologija, prvo је 
investirano и 2005. godini, zatim napravljena 
doЬit и 2006. koja se nakon toga dodaje kapital­
noj strukturi. Nije li onda logicno da је Povrat na 
kapital za 2006. godinu jednak odnosu doЬitka 
iz 2006. i investiranog и 2005. godini. Ako se 
tako postavi koncept, onda su pokazatelji sasvim 
drugaciji. 

2. Slijedeca nejasna stvar se primijeti kroz 
analizu kretanja pokazatelja koje menadzeri 
prate i odluka koje donose na osnovu takvih 
pokazatelja. Vidjelo se kroz tri slucaja da su 
poslovni pravci preduzeca ispravni, ali indeksi 
pokazuju pad. 

Poi'etna . Slui'aj 1. Slui'aj 2. Slui'aj 3. l 
Profitna marza 100 146,55 700,00 700,00 1 
Povratnakapit-al --1- 100 Ј_ 86,44 54,67 ~70 
_Koe_f. _obrta _akt_ive 100 L 92,97 84,88 89,70 1 
Tekuci odnos 100 100,00 1 100,00 117,67 

То moze Ьiti vec spomenuti razlog: godina 
koja se stavlja и odnos. U sustini је Ьitno da me­
nadzeri sami izaberu pokazatelje koje се pratiti 
i da te pokazatelje dobro razumiju. Nakon toga 
је lahko uociti pravce i dinamiku odstupanja, 
te na osnovu toga donijeti ispravnu poslovnu 
odluku. Jos jedna potencijalna opasnost se krije 
и ovakvim analizama. Brojke su, same ро seЬi, 
"suhoparne" i ne mogu dati dobar pregled bez 
dubokog razumjevanja istih i pracenja drugih 
pokazatelja koji се potvrditi brojke. Zato se kao 
jedna od Ьitnih menadzerskih osoЬina navodi: 
intuicija i poduzetnicki duh. Ili, drugim ri­
jecima receno, bez ovih analiza se moze, ali sa 
njima је puno lakse. 

111 fa~!i!!:! ~eq~Y::~ -Zelite vise?! 
Postanite nas partner! Ako ste racunovodstvena 
agencija i trazite bazu za uspjesno poslovanje - pri­
druzite nam se! Ponudite kvalitetniju uslugu Vasim kli­
jentima uz istovremeno povecanje vlastitog profita! 

Uvjerrte se u mogucnosti PANTHEON'"-a. rezervisi­
te sebi besplatnu prezentaciju putem tel. 033 712 
!l35. na e-mail adresu info@datalab.ba ili kod nasih 
ovla~en1h partnera. Odluka је Vasa! 

DвtвlвЬ partneri: BIHAC Medion d о о. t 037 315 196. www.medion.Ьa 1 BUGOJNO Krajinic d о о .. t 
030 260 055, www.krajinic.com 1 MOSTAR Maneco Computers d.o о .. t 036 328 970, www.maneco­

computers com; MoЬis d оо, t. 036 555 582. www.mobls-mostar.com 1 SANSКI MOST Sanatech d о.о, 

t 037 682 845, www.sanatech com 1 SARAJEVO BTS Computers d о о, t 033 218 200. www.bts со Ьа; 

ЕАР Consulting doo, t 033 473 605. www.erp.Ьa; Help Desk Savjetovanje doo. t. 033 716 265, 

www.helpdesk.si; Jamada d.o.o, t 033 713 605. www.jamada.ba; Omnitech d.o.o. t. 033 212 632. www. 

omn~ech.ЬalTE~ANJAscomd.o.o" t. 032 655 855, www.ascom.ЬalTRAVNIK Eniacd.o.o"t.030 511 635. 

eniacdoo@Ьih net Ьа 1 TUZIA ADM Systems d.o о" t. 035 246 880, www.adm Ьа: Ventura Racunarske 

usluge, t 035 248 171. ventura@blhnetЬa 1 ZENICA Арех doo, t 032 462 600. www.apexco.ba 

Porezni savjetnik 
mart/ozujak 2007 

Prilagodljivost korisniku i kompaniji 

Stalan razvoj i unapredenja 

Zadovoljan korisnik 

Strucan team 

Prilagodenost svakoj potrebl 

Vise mogucnosti kupovine 

• Purchase - licenca SE 539 EUR 

• Lease - plac':anje u 60 rata. 

licenca SE 17.79 EUR/rata 

• Subscription - mjesecna pretplata. 

licenca SE 15,99 EUR/mjesec 

Vise informacija na www.datalab.ba 

Datalab ВН d.o.o Sarajevo t. 033 712 035 
Hamdijв Cemвrlica 2/11 infoCdatalab.ba 
ВН-71000 Sarajвvo www.datalab.ba 

datalab 
Pretvorite podatke u dobit! 




