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SazZetak

Finansijske berze predstavijaju osnovni vid finansijskog trZista jedne zemlje. Predmet ovog istraZivanja jeste
upravo Beograd'ska berza dok cilj rada predstavija analiza glavnih pokazatelja poslovanja berze kao jednog
preduzeca. Analiza obuhvata period od 2017, do 2020. godine gde pored posmatranja osnovnih stavki aktive,
pasive, prihoda i rashoda berze se bavimo i racio analizom pokazatelja likvidnosti, zaduzenosti, pokrica,
aktivnosti i profitabilnosti berze. Rezultati ukazuju na izrazitu likvindnost trzista i kontolu zaduzenosti ali
veoma nisku profitabilnost samog preduzeca. Finansijska analiza takode pruza dodatni precizniji uvid u
poslovanje berze kao jednog preduzeca. Takode rad pruZa osnovu za dalje istraZivanje u pogledu
komparativnih analiza sa drugim razvijenim berzama sveta.

Abstract

Financial exchanges are the basic form of a country’s financial market. The subject of this research is
the Belgrade Stock Exchange, while the aim of the paper is to analyze the main indicators of the business
of the stock exchange as a single company. The analysis covers the period from 2017 to 2020, where
/n addition to observing the basic items of assets, liabilities, income and expenses of the stock exchange,
we also deal with the ratio analysis of liquidity, indebtedness, coverage, activities and profitability of the
stock exchange. The results indicate a pronounced liquidity of the market and debt control, but very
low profitability of the company itself. Financial analysis also provides additional more precise insight
into the business of the stock exchange as a single company. The paper also provides a basis for further
research in terms of comparative analysis with other developed stock exchanges in the world.
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1. Uvod

Finansijska trziSta, kao osnovni element finansijskog sistema, odredena su finansijskim
instrumentima, kao predmetom finansijskih transakcija, i finansijskim institucijama, kao
glavnim ucesnicima tj. transaktorima na finansijskom trZistu. Upoznavanje sa finansijskim
instrumentima i finansijskim institucijama vazno je za dobijanje realne slike o razvijenom
finansijskom trziStu na kome se obavlja upravljanje investicijama u hartije od vrednosti. [1]
Berze imaju ogroman znacaj u razvoju trziSne privrede. One predstavljaju osnovni mehanizam
za funkcionisanje trziSta kapitala, njegovo srce. Bez berzi trziste kapitala u jednoj zemlji ne
moze da funkcioniSe na adekvatan nacin i u punom obliku. Razna istrazivanja su pokazala da
uslov za normalno odvijanje nacionalne ekonomije jesu finansijska trzista koja predstavljaju
integralni deo ekonomskog i finansijskog sistema svake zemlje [2]. Veoma je bitno objasniti
pojam, elemente i princip rada na berzi kako bi se lakSe shvatila svrha postojanja finansijskih
instrumenata (efekata), kao i znacaj i funkcije berze bez kojih je nezamislivo moderno
poslovanje u uslovima izrazito brzih promena ekonomskog okruzenja i ¢estih nestabilnosti na
medunarodnim finansijskim trzistima. [3] Finansijske institucije predstavljaju neposredne
ucesnike na finansijskim trzistima, tj. ucesnike Cija aktivnost omogucava normalno obavljanje
trgovine [4]. Finansijsko posredovanje moze uticati na ekonomski rast delujuéi na stopu
Stednje, na deo Stednje koji se usmerava ka investicijama, ili na drustvenu marginalnu
produktivnost ulaganja. Obicno finansijski razvoj ima pozitivan efekat na rast, ali postoje
izuzeci: poboljSanja u podeli rizika i na trziStu kredita stanovnistva mogu smanjiti Stednju stopa,
dakle stopa rasta. Stoga je ,finansijski razvoj" previSe genericki termin, da bi se izmerio uticaj
na rast samog finansijskog trzista. [5] U ovom pocetnom delu rada predstavili smo pojam i
sam znacaj berze kao finansijske institucije na finansijskom trzistu, u nastavku spominjemo
znacaj i primenljivost analize finansijskih izvesStaja radi boljeg razumevanja poslovanja.

2. Pregled literature

Prvi uzroci analize finansijskih izveStaja su ogromni i mogu se pratiti do poslednjih faza
americkog napretka ka industrijskoj zrelosti u poslednjoj polovini 19. veka. Kako je upravljanje
preduzecima u razliCitim industrijskim sektorima preSlo sa preduzetnog kapitaliste na
profesionalnog menadzera i kako je finansijski sektor postao dominantnija snaga u privredi,
potreba za finansijskim izvestajima se shodno tome poveéala. Obe ove promene bile su
primarni uzroci analize finansijskih izvestaja, ali je prelazak moéi na finansijsku instituciju bio
posebno vazan. [6] Finansijska analiza predstavlja umetnost tranformacije podataka iz
finansijkog izvestaja u informacije korisne za donoSenje krucijalnih odluka. [7] Finansijski
pokazatelji se koriste za sve vrste svrha. To ukljucuje procenu sposobnosti firme da plati svoje
dugove, procenu poslovanja i menadzerski uspeh, pa ¢ak i zakonsku regulativu poslovanja
firme. Nije iznenadujuce Sto postaju norme i zapravo utiCu na performanse samih kompanija
[8]. Nisim & Penman su predstavili analizu finansijskih izvestaja kao stvar analize buducnosti.
Analiza tekucih finansijskih izvesStaja je posmatrana kao pitanje identifikovanja tekucih
koeficijenata kao prediktora buducih koeficijenata koji odreduju isplate kapitala. Da bi se
obezbedila istorijska merila za predvidanje, dokumentovane su tipi¢ne vrednosti za odnose za
period 1963—1999. zajedno sa njihovom varijacijom i korelacijom poprec¢nog preseka. [9]

Postoji dosta primera istrazivanja primenom finansijske analize berzi. Jedan od takvih radova je
imao za cilj da istrazi odnos izmedu zarade i cene, neto profitne marze i akcija na Istanbulskoj
berzi u periodu 2008-2016 primenom panel analize podataka. Zbog postojanje
heteroskedastinosti, zavisnosti poprecnog preseka i autokorelacije u podacima uzorka, robusni
procenitelji su se koristili za procenu dvosmernih fiksnih efekata modela ze procenjivanje. Rezultati
su pokazali da su zarada u odnosu na cenu i marza neto profita znacajne za objasnjenje prinosa
akcija na Istanbulskoj berzi dok je odnos tekuce likvidnosti beznacajan. Zarada prema ceni i marza
neto profita su jake determinante prinosa akcija na Istanbulskoj berzi. Akcije sa ve¢im odnosom
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zarade prema ceni i profitnim marZama generiSu vece prinose u buducim periodima poslovanja
berzi. Na osnovu ovog predasnjeg istrazivanja mozemo da vidimo primenjivost finansijske analize
u poslovanju berze. [10] Takode jedno od mnogih istrazivanja iz oblasti finansijskih trzista je
pokazalo da likvidnost visoke rezolucije moze objasniti promenu cena transakcija. Zaklju¢ak samog
istrazivanja je da kada nema stabilnog stanja na trzistu, Siroka likvidnost je povremeno ukljucena
u aukcije otkrivanja cena [11].

Kheradiar, Ibrahim i Nor (2011), proucavali su predvidljivost prinosa akcija sa finansijskim
pokazateljima. Studija je primenjena na primeru Malezijske berze za period od januara 2000.
do decembra 2009. godine. U ovoj studiji, prinos od dividendi, prinos od zarade i odnos
knjigovodstvene i trziSne vrednosti su bili izabrani kao prediktabilne varijable. Kao rezultat
studije ustanovljeno je da odnos knjigovodstvene vrednosti i trZiSta ima vecu prediktivnu moc
od drugih finansijskih pokazatelja. StavisSe, kombinacija ova tri finansijska pokazatelja
povecava moc predvidanja regresora na povracaj akcija. [12] U jednom istraZivanju prikazana
je sedmogodisnja analiza vremenskih serija zasnovana na pokazateljima odnosa likvidnosti i
profitabilnosti 10 najvecih banaka koje posluju u Republici Srbiji za period od 2010. do 2017.
godine. Cilj samog istrazivanja je bilo tumacenje ovih indikatori u cilju podrSke procesu
donosenja odluka o poslovanju samih banaka [13]. MoZzemo da primetimo da se istraZivanja
primenljivosti finansijske analize pokazatelja proteZze i na bankarski sektor. Takode Dita i
Murtaki (2014) proucavali su odnos izmedu marze neto profita, cene i knjigovodstvene
vrednosti, odnosa duga i kapitala i povrata zaliha na Indonezanskoj robnoj berzi tokom perioda
od 2009. Do 2013. godine prema rezultatima viSestruke linearne regresione analize, marza
neto profita, cena prema knjigovodstvenoj vrednosti i odnos duznickog kapitala imaju znacajan
odnos izmedu prinosa akcija. Kao rezultat ove studije, neto profitna marza i odnos duga prema
sopstvenom kapitalu su imali pozitivni efekat, dok je cena prema knjigovodstvenoj vrednosti
imala statisticki znacajan negativan odnos sa prinosima na akcije. [14] Jedno od istrazivanja
je imalo za cilj da sazna efekat koeficijenta tekuce likvidnosti, prinosa na kapital, prinosa na
imovinu, zarade po akciji na cenu akcija kompanije za hranu i pi¢e na Indonezijskoj berzi (BEI).
Podaci koji su koris¢eni u ovom istrazivanju su finansijski izvestaji perioda od 2006. do 2010.
godine na Indonezanskoj berzi. (BEI). Tehnika uzorka koja je koriS¢ena u ovom istrazivanju je
metod slucajnog stati¢nog uzorkovanja, a nad podacima koji su bili predmet ispitivanja je
vrSena analiza dvostruke linearne regresije. Po zavrSetku sprovodenja ovog istrazivanja,
zakljuceno je da koeficijent trenutne likvidnosti, prinos na kapital (ROE), nije uticao na cenu
akcija, dok su prinos na aktivu (ROA) i zarada po akciji (EPS) uticali na kretnju cena akcija na
berzi. [15] Gore navedena istrazivanja prikazuju upotrebu finansijskih racia u predvidanju
kretanja cena akcija kompanija koja se kotiraju na berzama. U ovom radu se bavimo analizom
finansijskih pokazatelja same berze ali iz primera istrazivanja moZzemo da vidimo njihovu
primenljivost.

3. Metodologija istraZivanja

Profesionalci iz bankarskog sektora, matematicari i ekonomisti su osmislili i uspostavili niz
indikatora kako bi bolje analizirali uspeh jedne ili bilo koje firme [16]. U samom radu bavimo
se prikazivanjem stavki koje su izvucene iz bilansa stanja i bilansa uspeha same Beogradske
berze zajedno sa njihovim medusobnim promenama u periodu od 2017. do 2020. godine.
Upravo te stavke su koriS¢enje u izracunavanju racia likvidnosti, kamatnog pokrica,
zaduZenosti, aktivnosti i profitabilnosti za period od 2017. do 2020. godine radi boljeg
razumevanja finansijskih rezultata berze. Takode u poslednjoj tabeli je prikazan pregled
ukupnih transakcija na Beogradskoj berzi u periodu 0 2017. do 2020. godine. Na samom kraju
su izvedena zaklju¢na razmatranja i dati predlozi za dalje istrazivanje.

Sama finansijska racio analiza pokazatelja je podeljena na pet delova, analizu likvidnosti,
zaduzenosti, kamatno pokrice, aktivnost i profitabilnost. Prva sekcija predstavlja likvidnost koja
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predstavlja sposobnost preduzeéa da pokrije tekuce obaveze uz pomo¢ tekuce (obrtne)
imovine. Najvazniji racio brojevi likvidnosti koji imaju primenu u finansijskom mendzmentu su
racio tekuce, ubrzane i rigorozne likvidnosti [17]. Tekuca likvidnost predstavlja odnos tekuce
imovine i tekucih obaveza. U praksi dokaz zadovoljavajuée likvidnosti kompanije jeste upravo
iznos racio pokazatelja od 2, ali zavisno od delatnosti kojom se sama kompanija bavi. Ubrzana
likvidnost predstavlja sposobnost preduzeca da iz svoje teku¢e imovine umanjene za iznos
zaliha, koja predstavlja najmanje likvidnu stavku obrtne imovine, pokrije svoje tekuce tj.
kratkorocne obaveze. U praksi pretezno se ocekuje da pokazatelj ubrzane likvidnosti iznosi
preko 1 da bi se mogla dokazati sposobnost pokric¢a tekucih obaveza. Posledniji vid pokazatelja
likvindosti jeste upravo rigorozna likvidnost koja predstavlja najstroziji pokazatelj likvidnosti jer
se u odnos postavljaju samo gotovina, kao najlikvidnija imovina, i ukupne kratkoro¢ne
obaveze. Upravo iz tog razloga se naziva rigorozni racio likvidnosti. U praksi uglavnom
ocekivani zadovoljavajuci nivo rigorozne likvidnosti jeste 0,5.

Sledeéi pokazatelj jeste upravo pokazatelj kamatnog pokriéa koji prikazuje sposobnost
kompanije da iz svog poslovnog dobitka (dobit pre poreza) pokrije troskove kamata, tj.
troskova pozajmljivanja. Pokazatelji zaduzenosti koje koristimo u ovoj studiji jesu racio duga i
imovine i duga i kapitala. Racio duga i imovine predstavlja nivo imovine koji je finansiran
koris¢enjem pozajmljenih sredstava. Racio duga i kapitala predstavlja u kojoj meri berza koristi
pozajmljena sredstva u odnosu na sopstveni kapital. Pokazatelj aktivnosti obuhvata racio obrta
zaliha i racio obrta potrazivanja. Racio obrta zaliha prikazuje koliko puta u toku godine zalihe
bivaju obrnute. Isto tako posmatramo i racio obrta potrazivanja koji nam prikazuje koliko je
potrebno dana da berza naplati sopstvena potrazivanja. Poslednji pokazatelj predstavlja
pokazatelj profitabilnosti. Najpoznatiji pokazatelji profitabilnosti jesu upravo neto profitna
marza, ROA (return on assets), i ROE (return on equity). Neto profitna marza prikazuje koliko
neto dobiti (dobit nakon poreza) preduzece generiSe u odnosu na poslovne prihode. Pokazatelj
ROA prikazuje koliko dobiti nakon poreza kompanija generiSe uz pomo¢ sopstvene imovine,
odnosno aktive. Pokazatelj ROE prikazuje koliko dobiti nakon poreza kompanija generiSe
upotrebom kapitala. U poslednjem delu ovog poglavlja ukratko opisujemo i prikazujemo vrste
finansijskih instrumenata kojim se vrsi trgovina na samoj Beogradskoj berzi.

@ vlasnicke(790) *® duznicke (18)

Slika 3. Transakcije finansijskih instrumenata na Beogradskoj berzi

Lzvor: [18]
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Na samoj berzi se trguje vlasnickim i duznickim hartijama od vrednosti. Vlasnicke hartije od
vrednosti predstavljaju one hartije od vrednosti koje pruzaju pravo na vlasnicko ucesée u
osnovnom kapitalu drustva koje je tu hartiju izdalo. Naj¢eSée su to akcije. Nekada su se hartije
od vrednosti izdavale iskljucivo na papiru — odakle im i naziv. Danas, medutim, one uglavhom
predstavljaju elektronski zapis — dematerijalizovane su. Duznicke hartije od vrednosti ne daju
nikakva vlasnic¢ka prava nad institucijom koja ih izdaje, ve¢ dokazuju neki dug ili daju pravo na
potraZzivanje na prihod ili odredeni kapital. U nastavku rada bavimo se analizom i diskusijom o
dobijenim rezultatima.

4. Rezultati i diskusija

U ovom delu istrazivanja se bavimo finansijskom analizom izabranih stavki bilansa stanja i
bilansa uspeha i u istrazivanju analiziramo kljune stavke vezane za finansijsku analizu jedne
kompanije. U tabeli dole primeéujemo upravo iznose pozicija bilansa stanja i uspeha u periodu
od 2017. do 2020. kao i procentualne promene stavki iz godine u godinu. Upravo ove stavke
predstavljaju osnov kasnije finansijske racio analize pokazatelja likvidnosti, aktivnosti,
profitabilnosti, pokri¢a i zaduzenosti.

Tabela 1. Stavke bilansa stanja i bilansa uspeha Beogradske berze u periodu od 2017. — 2020.

Stavke (u hiljadama rsd) 2020 2019 2018 2017 | 2020-2019 | 2019-2018 | 2018-2017
Tekucda imovina 206462 212680 140254 | 146888 -2,92% 51,64% -4,52%
Zalihe 2896 1887 3308 3067 53,47% -42,96% 7,86%
Gotovina i gotovinski

ekvivalenti 4002 4264 1015 6692 -6,14% 320,10% -84,83%
Tekuce obaveze 13204 9978 15965 12645 32,33% -37,50% 26,26%
Ukupan dug 15381 9978 15965 12645 54,15% -37,50% 26,26%
Potrazivanja od kupaca 6673 6202 6669 7037 7,59% -7,00% -5,23%
Ukupna Aktiva 249955 263005 184839 | 190048 -4,96% 42,29% -2,74%
Ukupni Kapital 231275 248717 168255 | 176559 -7,01% 47,82% -4,70%
Prihod od prodaje (Poslovni) 61184 165933 75637 76302 -63,13% 119,38% -0,87%
TroSak prodatih proizvoda 84104 100951 99713 95439 -16,69% 1,24% 4,48%
TroSak kamata 1665 1533 1622 6995 8,61% -5,49% -76,81%
Prihod pre oporezivanja -21634 75402 -15252 -2260 -128,69% 594,37% -574,87%
Neto dobit -20913 76093 -13209 | -21632 -127,48% 676,07% 38,94%

Izvor: obrada autora na osnovu [19]

Analizirajudi stavke primecujemo da 2019. godina predstavlja najuspesniju finansijsku godinu
za Beogradsku berzu. Gledajuéi striktno neto dobit primecujemo da 2019. godina predstavlja
jedinu godinu gde je ostvaren neto dobitak nakon oporezivanja. Sa druge strane primecujemo
najvece oscilacije tj. promene kod stavki kao Sto su gotovina i gotovinski elementi gde je u
periodu od 2018. do 2019. godine primetan rast od Cak 320%. Takode stavka prihoda od
prodaje je zadobila rast od ¢ak 119% dok kod stavke neto dobiti primecujemo rast od cak
676% u 2019. godini u odnosu na 2018. godinu. Takode posmatrajuéi finansijske rezultate
primecujemo da je u 2020. godini berza nakon izuzetno pozitivnih rezultata ponovo ostvarila
negativan rezultat Sto se moze pripisati pojavi Covid-19 virusa koji je, ne samo na Beogradskoj
berzi nego i na najvedim finansijskim trzistima na svetu, prouzrokovao znatan pad u
finansijskim rezultatima berzi. Takode znacajna Cinjenica koja se moze primetiti posmatrajudi
tabelu gore jeste upravo znatan priliv sredstava i kapitala na berzu koji se moze pripisati
velikom povecanju u trziSnoj kapitalizaciji celokupnog finansijskog trzista.
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Tabela 2. Finansijska racio analiza Beogradske berze za period od 2017-2020

Racio pokazatelji 2020 2019 2018 2017

Tekuéa Likvidnost 15,636 | 21,315 8,785 11,616

Ubrzana likvidnost 15417 | 21,126 8,578 11,374

Likvidnost Rigorozna likvidnost 0,303 0,427 0,064 0,529
Kamatno pokri¢e | Racio kamatnog pokri¢a -12,993 | 49,186 -9,403 -0,323
Racio duga i imovine 0,062 0,038 0,086 0,067

Zaduzenost Racio duga i kapitala 0,067 0,040 0,095 0,072
Obrt potraZivanja 9,169 | 26,755 11,342 10,843

Obrt Zaliha 29,041 | 53,498 | 30,143 | 31,118

Period obrta potrazivanja 39,809 | 13,642 32,182 33,662

Aktivnost Period obrta zaliha 12,568 6,823 12,109 11,730
Neto profitna marza -34,18% | 45,86% | -17,46% | -28,35%

ROA -8,37% | 28,93% | -7,15% | -11,38%

Profitabilnost | ROE -9,04% | 30,59% | -7,85% | -12,25%

Izvor: obrada autora na osnovu [19]

U tabeli iznad izvrSena je finansijska racio analiza. Na osnovu dobijenih rezultata primecujemo da
u periodu studije od 2017. do 2020. godine Beogradska berza poseduije izvanrednu likvidnost jer
u svakoj godini pokazatelj se znatno nalazi iznad zadovoljavajuceg iznosa pokazatelja koji je
naveden u prethodnom poglavlju. Primecujemo da se pokazatelj ubrzane likvindosti Beogradske
berze nalazi iznad zadovoljavajue granice. Primecujemo da berza samo u 2017. godini
zadovoljava ovu granicu dok se u ostalim godinama pokazatelj nalazi ispod granice. ZakljuCujemo
da bi Beogradska berza mogla da poveca nivo uceS¢a gotovine u obrtnoj imovini ali posto je berza
preduzeée u ¢ijem poslovanju nije neophodno u svakom momentu imati veliku koli¢inu gotovine
ne mozemo reci da ovaj pokazatelj prikazuje problem u poslovanju. Sagledavajudi tekucu i ubrzanu
likvidnost vidimo da postoji vrlo mala razlika Sto nam govori da stavka potrazivanja predstavlja
najvecu stavku obrtne imovine Beogradske berze. Zakljucujemo da Beogradska berza u pogledu
likvidnosti prikazuje odlicne rezultate. Sa aspekta kamatnog pokrica mozemo da vidimo da je
Beogradska berza u 2017., 2018. i 2020. godini ostvarila negativan finansijski rezultat pritom
zakljucujemo da Berza ima problem sa pokricem troSkova pozajmljivanja. U 2019. godini
primeCujemo da je berza, uz pomoc¢ viSe ostvarenih prihoda, ostvarila pozitivan rezultat.
Primecujemo da Berza svoju imovinu tj. aktivu pretezno finansira iz sopstvenog kapitala a ne uz
pomoc pozajmljivanja, Sto je primetno iz niskih iznosa pokazatelja zaduzenosti. Beogradska berza
pretezno koristi sopstvene izvore sredstava, tj. sopstevni kapital u poslovanju. Prebacujuéi se na
racia aktivnosti tj. racia obrta zaliha i potrazivanja uvidamo da posto Berza ne predstavlja
proizvodno preduzece racio obrta zaliha ne predstavija veoma znacajan pokazatelj koji moze da
ozbiljno utice na poslovanje ali ne predstavlja razlog da se njemu ne posveti paznja. Primecujemo
da je preduzece u 2019. godini, posmatrajuci period obrta, ostvarilo najbolje rezultate jer nam
prikazuje da upravo u toj godini berza najbrze obrne sopstvene zalihe. Takode uvidamo da u 2019.
godini Berza ostvaruje najbolje rezultate po ovom pitanju jer je period obrta potraZivanja najkraci
u odnosu na ostale godine studije.

Osvrcuéi se na pokazatelj profitabilnosti uvidamo da je Beogradska berza u 2017., 2018. i
2020. godini ostvarila negativan rezultat i pritom nezadovoljavajuce rezultate pokazatelja
profitabilnosti. U slucaju 2019. godine primecujemo da je Beogradska berza ostvarila pozitivan
finansijski rezultat i pritom odlicne rezultate rentabilnosti same kompanije. Ponavljamo, pad
finanisjkih performansi berze se moze delimicno pripisati pojavi Covid-19 virusa u periodu
izmedu 2019. i 2020. godine koji je u velikoj meri doprineo usporavanju rada finansijskih trzista
Sirom sveta i pritom mozemo na osnovu upravo ove analize zakljuciti da ni Beogradska berza
kao najvedi reprezent finansijskog trzista republike Srbije nije ostala imuna na ovaj negativan
efekat.
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Tabela 3. Promet, transakcije i kretanje cena indeksa na Beogradskoj berzi za period od 2017-2020

Promet Broj
Godina | Promet RSD EUR transakcija Belex15 BelexLine
2021. 41.231.194.976 | 350.679.870 18.743 | 820,78 | 9,64% | 1.711,57 | 9,29%
2020. 48.752.234.621 | 414.647.537 18.098 | 748,61 | 6,62% | 1.566,03 | 9,31%
2019. 91.918.041.860 | 780.641.971 31.115 | 801,69 | 5,25% | 1.726,82 | 8,65%
2018. 63.187.581.528 | 534.125.070 60.744 | 761,69 | 0,25% | 1.589,35 | 4,40%
2017. 66.907.338.684 | 552.822.262 66.952 759,8 | 5,91% | 1.662,53 | 5,93%

Izvor: obrada autora na osnovu [20]

Na samom kraju istrazivanja mozemo da vidimo tabelu br. 3 iznad koja prikazuje obim
finansijskih transakcija same Beogradske berze. Posmatrajuéi kretanje prometa na berzi u rsd
i u eur primecujemo primetan rast iz 2018. do 2019. godine pa onda znatan pad u 2020. u
odnosu na 2019. godinu. Broj transakcija je u padu od 2017. do 2021. godine ali prime¢ujemo
polagani rast cena akcija u periodu od 2017. do 2021. godine prikazane uz pomo¢ dva
berzanska indeksa koja se koriste na Beogradskoj berzi. Sagledavajudi finansijske performanse
zajedno sa analizom racia prime¢ujemo da je berza i u 2021. godini ostvarila negativan rezultat
ali uz pomoc¢ tabele gore mozemo da primetimo da je doslo do pada prometa u rsd i eur ali da
je broj transakcija ostao na slicnom nivou te da se cena akcija pomalo povecala.

5. Zakljucak

Kao Sto smo spomenuli ranije, finansijsko trziste predstavlja stabilan stub svake ekonomije
jedne zemlje. Republika Srbija idalje spada u zemlje u razvoju po pitanju razvoja finansijskog
trziSta ali uvida se sve veéi pozitivan uticaj Beogradske berze kao najbitnijeg elementa
finansijskog trziSta zemlje. Konkretno, Beogradska berza je joS uvek u tranziciji, jer trguje
akcijama iz procesa privatizacije i joS uvek nije dostigla nivo da domaca preduze¢a mogu da
prikupe kapital i tako obezbede druge izvore finansiranja. Veoma bitna stavka dubljeg
razumevanja poslovanja jedne kompanije jeste upravo finansijska analiza. U ovom radu smo
primenili klasicnu racio analizu fokusiraju¢i se ne pokazatelje likvidnosti, aktivnosti,
profitabilnosti, pokri¢a i zaduzenosti. Nakon duboke analize uoili smo da se Berza delimi¢no
nalazi u povoljnom poloZaju. Analiziraju¢i stavke primetili smo da 2019. godina predstavlja
najuspesniju finansijsku godinu za Beogradsku berzu. Uvideli smo da neto dobit u 2019. godini
predstavlja jedinu godinu gde je ostvaren neto dobitak nakon oporezivanja. Sa druge strane
primetili smo najvece oscilacije tj. promene kod stavki kao Sto su gotovina i gotovinski elementi
gde je u periodu od 2018. do 2019. godine primetan rast od ¢ak 320%. Takode stavka prihoda
od prodaje je zadobila rast od ¢ak 119% dok kod stavke neto dobiti primecujemo rast od ¢ak
676% u 2019. godini u odnosu na 2018. godinu. U nastvaku studije na osnovu dobijenih
rezultata uvideli smo da u periodu od 2017. do 2020. godine Beogradska berza poseduje
izvanrednu likvidnost jer u svakoj godini pokazatelj se znatno nalazio iznad zadovoljavajuéeg
iznosa pokazatelja. Pokazatelj ubrzane likvindosti Beogradske berze se nalazi iznad
zadovoljavajuce granice. ZakljuCujemo da Beogradska berza u pogledu likvidnosti prikazuje
odli¢ne rezultate. Sa aspekta kamatnog pokri¢a primetili smo da Beogradska berza u 2017.,
2018. i 2020. nije zadovoljila trazene parametre. Primetili smo da Berza svoju imovinu tj. aktivu
preteZzno finansira iz sopstvenog kapitala a ne uz pomo¢ pozajmljivanja, Sto je bilo primetno iz
niskih iznosa pokazatelja zaduzenosti. Uz pomo¢ izraCunavanja pokazatelja aktivnosti uvideli
smo da pokazatelj obrta zaliha u 2019. godini prikazuje da upravo u toj godini berza najbrze
obrne sopstvene zalihe. Takode smo isto uvideli za racio obrta potraZivanja jer su rezulati
pokazali da je period obrta potraZivanja najkraci u 2019. godini u odnosu na ostale godine
studije. Osvrcuci se na pokazatelj profitabilnosti uvideli smo da je Beogradska berza u 2017.,
2018. i 2020. godini ostvarila negativan rezultat i pritom nezadovoljavajuce rezultate
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pokazatelja profitabilnosti. U slu¢aju 2019. godine primetno je da je Beogradska berza ostvarila
pozitivan finansijski rezultat i pritom odli¢ne rezultate rentabilnosti same kompanije. Takode
posmatrajuci kretanje prometa na berzi u rsd i u eur primetili smo rast tokom perioda od 2018.
do 2019. godine pa zatim znatan pad u 2020. u odnosu na 2019. godinu. Broj transakcija je u
padu od 2017. do 2021. godine ali primetan je polagani rast cena akcija u periodu od 2017.
do 2021. godine koji je u radu bio prikazan uz pomo¢ dva berzanska indeksa koja se koriste
na Beogradskoj berzi. Cilj rada je bio dublje razumevanje samog poslovanja Beogradske berze
posmatrajuci glavne stavke finansijskih izvestaja i skoncentriSuéi se, ne na kompanije koje se
kotiraju na Berzi, nego na poslovanje same berze Ciji finansijski rezultati predstavljaju
reprezent funkcionisanja samog finansijskog trziSta. Za dalje istrazivanje se predlaze
komparativna analiza finansijskih pokazatelja Beogradske berze sa pokazatljima Berzi u
regionu, radi poredenja finansijskih trzista u razvoju. Takode predlaze se analiza kako zemalja
u razvoju tako i razvijenih zemalja kako bi se utvrdio pravac razvoja manje razvijenih
finansijskih trzista u odnosu na razvijenija finansijska trzista. Jos jedna od mogucnosti nastavka
istrazivanja jeste upotreba finansijskih racia kao prediktabilnih varijabili radi utvrdivanja
njihovog uticaja na kretanje cena akcija na samoj berzi.
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