
Analiza finansijskih izveštaja i 
vrednovanje akcija



Pregled

• Svrha
• Alati koji se koriste

– Finansijski izveštaji
– Racio analiza

• Ograničenja



Finansijski izveštaji

• Bilans stanja

• Bilans uspeha

• Izveštaj o novčanim tokovima



Racio analiza

• Svrha analize
• Primena

– Analiza trenda
– Komparativna analiza
– Kombinacija

• Za eksterne analitičare
– Važne informacije za investicionu javnost
– Važno za kreditno tržište



Vrste finansijskih pokazatelja

• Pokazatelji likvidnosti
• Pokazatelji aktivnosti (efikasnosti)
• Pokazatelji zaduženosti
• Pokazatelji profitabilnosti
• Pokazatelji tržišne vrednosti



Pokazatelji likvidnosti

Racio tekuće likvidnosti
Tekuća sredstva
Kratkoročne obaveze

Redukovani racio likvidnosti
Tekuća sredstva - Zalihe
Kratkoročne obaveze



Pokazatelji aktivnosti 
(efikasnosti)

Koeficijent obrta zaliha
Prihodi od prodaje

Zalihe
Koeficijent obrta ukupne imovine

Prihodi od prodaje
Ukupna imovina



Pokazatelji aktivnosti 
(efikasnosti)

Prosečan period naplate potraživanja
Potraživanja
Prihodi od prodaje po danu

Broj dana do prodaje zaliha
Zalihe
Prihodi od prodaje po danu



Pokazatelji zaduženosti

Stepen pokrića kamata
EBIT

Troškovi kamata



Pokazatelji zaduženosti 
(solventnosti)

Dug prema imovini
Dugoročne obaveze
Imovina

Dug prema sopstvenom kapitalu
Dugoročne obaveze
Sopstveni kapital



Pokazatelji profitabilnosti

Stopa neto dobitka
Neto dobitak
Prihodi od prodaje

Stopa prinosa na ukupnu imovinu (ROA)
EBIT
Ukupna imovina



Pokazatelji profitabilnosti

Stopa prinosa na sopstveni kapital (ROE)
Neto dobitak

Sopstveni kapital
Stopa poslovnog dobitka

Poslovni dobitak
Prihodi



Pokazatelji tržišne vrednosti

P/E
Tržišna cena akcije
Neto dobitak po akciji

P/B
Tržišna cena akcije
Knjigovodstvena vrednost po akciji



Raščlanjavanje ROE
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Grafik 13.1. Finansijski pokazatelji za 
Intel



Ekonomska dodata vrednost 
(EVA)

• Pristup poređenju računovodstvene 
profitabilnosti sa troškovima kapitala

• Definicija
– ROA-K (Kapital investiran u preduzeće)
– K = oportunitetni trošak kapitala

• Vezuje računovodstvene pokazatelje sa 
prinosom za investitora



Tabela 13.13. Ključni finansijski 
pokazatelji za brzorastuće sektore



Tabela 13.14. Izveštaj o novčanim 
tokovima za brzorastuće sektore



Problem uporedivosti

• Računovodstvene razlike u:
– Vrednovanju zaliha
– Amortizaciji

• Inflacija
• Međunarodne računovodstvene 

konvencije



Oblasti različitog računovodstvenog 
tretmana

• Rezervisanja za rizična potraživanja
• Upravljanje rezervama
• Opcije na akcije
• Priznavanje prihoda
• Vanbilansne stavke



Prikaz 13.2. Uporediva 
računovodstvena pravila



Grafik 13.3. Prilagođeni vs objavljeni 
P/E pokazatelji
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