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Profit, novcani tokovi i vestacka inteligencija:
Izazovi u donosenju finansijskih odluka

Apstrakt: Za razliku od racunovodstvenog dobitka (profita), koji je podloZan razlicitim procenama i racu-
novodstvenim politikama, novcani tok obezbeduje realniji uvid u sposobnost preduzeca da generise likvidna
sredstva, izmiruje obaveze i finansira rast. Novcanitok predstavlja jedan od najpouzdanijih pokazatelja finan-
sijske stabilnosti i operativne uspesnosti organizacija, zbog cega se sve esce koristi kao referentna tacka
(ben¢mark) u proceni poslovnih performansi. Cilj ovog rada je da se ispita uloga profita i novéanog toka u
sklopu evaluacije finansijskih performansi, te donosenju menadZerskih odluka. Pored toga, ispituje se i uticaj
vestacke inteligencije. Rezultati ukazuju da koris¢enje novéanog toka kao referentnog kriterijuma doprinosi
objektivnijoj proceni performansi i unapredenju finansijskog upravljanja, narocito u uslovima povecane
neizvesnostiiogranicenog pristupa eksternim izvorima finansiranja, kao i da su razliciti uticaji vestacke inte-
ligencije na operativne performanse.
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uvoD

Cash is a fact, profit is an opinion.
(Alfred Rappaport)

Racunovodstvo je sistem koji definiSe, meri i tumaci finansijske rezultate ekonomskih
aktivnosti. Iz tog razloga se cesto naziva ,jezikom poslovanja“. Ra¢unovodstvo pruza
dinamic¢nu strukturu za evidentiranje, izvestavanje i transformaciju organizacionih
aktivnosti u znacajne informacije za donosioce odluka. Evolucija racunovodstvenih
praksi je slozeno isprepletena sa razvojem trgovine i rastu¢im finansijskim odgovornos-
tima koje je prate. Ra¢unovodstveni produkt su finansijski izvestaji, kao skup korisnih
finansijskih informacija o performansama organizacija. Finansijski racuni se koriste
kao jednako vazna osnova za (pre)raspodelu bogatstva izmedu investitora, menadzera i
zaposlenih u organizaciji (izmedu ostalog), s jedne strane, kao i za oblikovanje trzi$nih
ocekivanja koja direktno uti¢u na vrednovanje kapitala na investicionim trzistima, s
druge strane. Neke od finansijskih informacija koje su korisne investitorima i kredito-
rima jesu profit i nov¢ani tokovi. Ra¢unovodstveni podaci se pored ostalog, u $irokoj
meri koriste za pracenje i regulisanje ugovora izmedu kompanije i njenih brojnih zain-
teresovanih strana (8).

Obracunska osnova racunovodstva priznaje prihode kada su realizovani i troskove
kad su nastali i obi¢no je razlika izmedu obracunske i nov¢ane osnove znacajna. Upotreba
obracunske osnove usloznjava racunovodstveni proces, ali krajnji rezultat je reprezenta-
tivniji za finansijsko stanje entiteta nego kod primene novc¢ane osnove. Ovo je sve vazno
imati u vidu prilikom tumacenja dobijenih rezultata, posebno po pitanju analize kvaliteta
zarade preduzeca (17).

Knjiga ,,Profit u modernoj ekonomiji“ (Profits in the Modern Economy) prvi put je
objavljena 1967. godine. Kako urednici isticu u uvodu u ovu knjigu, profit je koncept oko
kojeg postoji mnogo nesporazuma. Covek sa ulice, biznismen i ekonomista svi razmisljaju
o profitu u razli¢itim znacenjima i zbog toga imaju poteskoc¢a u medusobnoj komunika-
ciji. Iako je tema od klju¢ne vaznosti u modernoj ekonomiji, relativno malo teksta naucne
prirode je napisano o profitu (21).

Profit je mozda jedan od nacina na koji poslovna firma moze da koristi brojku koju
smo uobicajeno nazvali profit kao indikator uspeha. Veli¢ina profita je mera uspeha, ali
profit je nedefinisan dok se ne definiSe proces kojim se meri. Operativne definicije su
vazne, a postaje gotovo besmisleno govoriti o profitu osim ako se ne precizira proces kojim
se stvar koja se zove ,,profit“ meri (21).

Prvi deo rada posmatra profit kao obracunsku meru. Drugi deo rada se bavi sagle-
davanjem novc¢anog toka kao referentne tacke za poredenje. Tre¢i deo rada je posvecen
razmatranju profita i nové¢anog toka kao baza za odlucivanje. Cetvrti deo se odnosi na
analizu uticaja vestacke inteligencije na pokazatelje performansi. Na kraju slede zaklju¢na
razmatranja.
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PROFIT KAO OBRACUNSKA MERA

Profit se tradicionalno posmatra ne samo kao pokazatelj uspesnosti poslovanja, ve¢ i kao
obrac¢unska mera koja omogucava kvantifikaciju rezultata poslovnih aktivnosti u novca-
nim jedinicama. Profit tj. dobitak se cesto koristi kao merilo uspes$nosti ili kao osnovica
za druga merenja, kao $to su prinos na ulaganja ili zarada po akciji. Kao obra¢unska mera,
profit predstavlja razliku izmedu prihoda i troskova tokom odredenog perioda i sluzi kao
osnova za procenu finansijskog u¢inka preduzeca. Pored toga, profit kao obrac¢unska kate-
gorija omogucava uporedivost izmedu razli¢itih vremenskih perioda, poslovnih jedinica
i sektora, §to je klju¢ni element u donosenju menadzerskih odluka i evaluaciji strategija.
Postojanje profita je povezano ili sa prisustvom rizika ili sa ukupnim aktivnostima pre-
duzetnika, a izvor profita su inovacije i nove tehnologije. Skoro svi rani engleski pisci su
naglasavali ¢injenicu da je profit placanje za nosenje rizika, a takode je nekoliko ranih
francuskih ekonomista naglasavalo poentu da poreklo profita proistice iz rizika. Prema
Knight (12), poreklo profita se prvenstveno nalazi u postojanju ,,nesavrsene konkurencije®
koja proizilazi iz prisustva nemerljivih rizika, tj. neizvesnosti. Profit (dobit) predstavlja
izvor sredstava za rast preduzeca, a njegova veli¢ina dodatno je odredena uslovima proiz-
vodnje i pritiscima dugoroc¢ne konkurencije (20).

Dobitak je preostali iznos koji preostaje nakon sto se svi rashodi (uklju¢ujuciirashode za
odrzanje kapitala) odbiju od prihoda (18). Profit je jednak promeni ekonomske vrednosti neto
imovine entiteta koja bi se desila u odsustvu transakcija sa akcionarima, pri ¢emu je vazno
istaci da se ekonomska vrednost neto imovine razlikuje od knjigovodstvene vrednosti (3).

Zarada (earnings) je rezimirana mera preformansi privrednog subjekta generisana
prema principu obra¢unskog racunovodstva (accrual accounting). Zarada je vazna jer je
koristi kao rezimiranu meru uc¢inka firme Sirok spektar korisnika. Na primer, koristi se u
planovima naknada rukovodilaca, u duznickim sporazumima, u prospektima firmi koje
zele da izadu na berzu, kao i od strane investitora i poverilaca (5).

Razlic¢ita shvatanja znacenja pojma ,,profit“ mogu se sazeti na sledeci nacin (14: 280):

Ekonomija Pravo Racunovodstvo
Sadasnja vrednost imovine
umanjena za obaveze i kapital
Visak u odnosu na troskove Visak preko troskova Visak zarade nakon pokri¢a svih
proizvodnje proizvodnje troskova

Povecanje bogatstva Neto promena ukupne imovine

Razlikovanje stavki prihoda i rashoda i njihovo kombinovanje na razli¢ite na¢ine dovodi
do ishoda u vidu razli¢itih finanisjskih merila kao $to su: bruto poslovni dobitak, dobitak
iz redovnih aktivnosti pre oporezivanja, dobitak iz redovnih aktivnosti nakon oporeziva-
njaineto dobitak. Iznos profita za jednu kompaniju, za istu finansijsku godinu, razlikovace
se u zavisnosti od toga kada je sastavljen prema US GA AP, MSFI ili drugom skupu GAAP.
Prema istom skupu ra¢unovodstvenih pravila, jedna transakcija moze se tretirati na druga-
¢iji nacin, tako da profit nije samo stvar konvencije, ve¢ je zapravo stvar misljenja.
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Kao $to je ve¢ pomenuto, vazno je razumeti da ra¢unovodstveni profit cesto ne odra-
zava direktno stvarni novcani tok organizacije, zbog primene razli¢itih obracunskih
metoda, amortizacije, rezervisanja i drugih racunovodstvenih politika. Zbog toga, iako
profit kao obra¢unska mera pruza vredan uvid u ekonomske rezultate, njegovo tuma-
¢enje mora biti dopunjeno analizom nov¢anih tokova, posebno u kontekstu strateskog i
operativnog finansijskog odlucivanja.

NOVCANI TOK KAO REFERENTNA TACKA

Drebit (6) predlaze da se novcani tok definise kao usmereno kretanje gotovine koje se
izrazava u njenom prijemu, raspodeli i raspolaganju iz poslovnih, investicionih i finan-
sijskih aktivnosti. Rezultat kretanja gotovine je stanje gotovine i gotovinskih ekviva-
lenata, koje sluzi kao staticka determinanta novc¢anih tokova. Vazno je napomenuti i
poznatu ¢injenicu da prihode diktira i odreduje trziste, a rashode (ulaganja) racionalizuje
preduzece, kao i da postoji znacajan broj preduzeca koja su ostvarila visok profit, ali su
zavrsila u stecaju zbog nelikvidnosti i insolventnosti, pri ¢emu je jedan od klju¢nih uzroka
bilo neadekvatno upravljanje obrtnim kapitalom (10:61).

U svrhu analize nov¢anog toka se mogu koristiti staticki i dinamicki pristup. Staticki
pristup razumevanju prirode novc¢anih tokova preduzeca podrazumeva da se novcani tok
tumaci sa stanovista njegovog uticaja na stanje sredstava na racunima preduzeca i definise
se kao ,,neto kretanje gotovine za period“. Osnovne kategorije koje karakteri$u novcani
tok u okviru statickog pristupa su: ,,stanje gotovine u bilo kom datom trenutku®, ,,neto
kretanje gotovine®i ,neto novcani tok®“. Priroda nov¢anih tokova se moze posmatrati i kao
priroda nov¢anih tokova na dinamickom nivou. Na ovom nivou, nov¢ani tok predstavlja
kretanje gotovine na dva nacina: u obliku plana budu¢ih nov¢anih tokova preduzeca u
vremenu ili izvestaja o njihovom kretanju u prethodnim periodima (6).

Efikasno upravljanje novéanim tokom je deo funkcionalnih strategija. Efikasno upravljanje
informacijama o nov¢anim tokovima pruza koristi preduze¢ima kao $to su otkrivanje u¢inka
gotovine, merenje likvidnosti i sposobnosti upravljanja resursima, predvidanje buducih otplata
kredita i zajmova i odredivanje u¢inka firme. Shodno tome, informacije o nov¢anim tokovima
su visoko rangirane u odnosu na druge izvore informacija za potrebe donosenja odluka. S
druge strane, lo§ kvalitet informacija o nov¢anim tokovima moze dovesti u zabludu poverioce
u pogledu ucinka nov¢anih tokova i moze ograniciti mogucnost procene uc¢inka firme (7).

Postoji sve veca potraznja medu kompanijama za pomoc¢ u upravljanju ciklusom nov-
¢anog toka: od obaveza prema dobavljacima do zaliha i potrazivanja (obrtni kapital).
Menadzeri moraju znati poziciju svoje kompanije u odnosu na gotovinu, a ne da se foku-
siraju iskljuc¢ivo na krajnji profit bez obzira na delatnost kojom se bave ili veli¢inu organi-
zacije ¢ijim resursima upravljaju. Sa finansijskim podacima i racunarskom tehnologijom
koja je lako dostupna, svaka kompanija moze na jednostavan nacin razviti referentne
vrednosti za poredenja. Time se stvara dobra platforma za unapredenje performansi.
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PROFIT I/ILINOVCANI TOK KAO BAZE ZA ODLUCIVANJE

Mnogi finansijski analiticari smatraju novcani tok iz poslovnih aktivnosti boljim poka-
zateljem finansijskih performansi kompanije nego neto dobitak, a osnovni razlog za to je
§to je on manje pod uticajem razli¢itih racunovodstvenih praksi, te razlicitih distorizija
koje iz toga proizilaze. Sve je $iri obuhvat interesnih grupa koje favorizuju novcane tokove
kao meru vrednosti kompanije u odnosu na prijavljenu zaradu. Medu njima se posebno
isticu finansijski analiticari i portfolio menadzeri. Profit pokazuje u¢inak prema ra¢uno-
vodstvenim pravilima, dok gotovina pokazuje pravu likvidnost kompanije.

Nov¢ani tok, krvotok kompanije, je primarni fokus finansijskog direktora, kako u
upravljanju svakodnevnim finansijama, tako i u planiranju i donosenju strateskih odluka
radi stvaranja vrednosti za akcionare. Iz racunovodstvene perspektive, novcani tokovi
kompanije mogu se sumirati u bilansu nov¢anih tokova u tri dela: poslovne aktivnosti,
investicione aktivnosti i finansijske aktivnosti. Imajuc¢i u vidu da profitno orijentisane
kompanije koriste koncept obracunskog racunovodstva u svom racunovodstvu, potrebno
jeistaci dobro poznatu ¢injenicu da je neophodno pratiti tokove profitabilnosti i novcane
tokove za efikasno upravljanje njihovom imovinom.

Kvalitetno prognoziranje nov¢anih tokova omogucava menadzerima rizika da odrede
optimalnu koli¢inu novca za kratkoroc¢na, srednjoroc¢na i dugoro¢na ulaganja. Imajuci u
vidu da ulaganja uzrokuju nedostatak likvidnosti, vazno je da su licu koje je odgovorno
za novcane tokove dostupne pouzdane informacije kako bi mogao da imobilise sredstva
i uskladi rokove dospeca sa planiranim obavezama (11:23). Nov¢ani tokovi moraju biti
klasifikovani u jednu od tri kategorije: poslovni, investicioni ili finansijski. Za korisnike
tinansijskih izvestaja, ova klasifikacija je korisna jer im omogucava da utvrde kako svaka
aktivnost utic¢e na finansijski polozaj i gotovinu i gotovinske ekvivalente entiteta, kao i
kako ove aktivnosti medusobno deluju. Iako finansijski zdrava kompanija treba da ima jak
novcani tok iz poslovnih aktivnosti, potrebno je biti oprezan u evaluaciji ove finansijske
stavke, jer prevaranti mogu manipulisati tako $to ,,naduvaju“ ovu brojku. To ostvaruju
preusmeravanjem novcanog toka iz finansiranja na novéani tok iz poslovnih aktivnosti, pre-
usmeravanjem odliva novca iz poslovnih aktivnosti na investicione odlive i na druge nacine.

Da bi finansijske informacije bile relevantne, one takode moraju uticati na sposob-
nost entiteta da predvide buduce novéane tokove (15). Pored predvidanja buduce zarade,
informacije o nov¢anim tokovima igraju vaznu ulogu u proceni buduceg novéanog toka
iz poslovnih aktivnosti (19). Iako su zaklju¢ci dvosmisleni, prediktivni kapacitet nov¢anih
tokova je takode istaknut u literaturi .

Nekoliko autora je takode procenilo relevantnost finansijskih izvestaja iz ove per-
spektive, uklju¢ujuci one koji se odnose na bilanse uspeha i nov¢anih tokova (na osnovu
obracuna naspram gotovinskog), kako bi utvrdili koji je najtacniji prediktor nov¢anog
toka iz poslovnih aktivnosti. U tom smislu, Bowen et al. (4) navode da su i obra¢unske
mere i novcani tok iz poslovnih aktivnosti relevantni, jer pruzaju razlicite, ali komple-
mentarne informacije.
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Rezultati istrazivanja Albuquerque et al. (2) pokazuje da pokazatelji nov¢anog toka
imaju veci uticaj na cene akcija u poredenju sa profitom ili gubitkom (oko 40% naspram
20%). Takode, istorijski podaci o nov¢anom toku se pokazali kao pouzdaniji prediktor
buducih novcanih tokova nego $to je to profit ili gubitak (90% naspram 80%). S druge
strane, ni racunovodstvene mere profita niti pokazatelji nov¢anog toka ne pokazuju zna-
¢ajnu sposobnost predvidanja buduceg profita ili gubitka (ispod 35% u svim slucajevima).

UTICAJ VESTACKE INTELIGENCIJE NA PERFORMANSE KOMPANIJA

Poslovanje u danasnjem svetu tehnoloske ere je ocigledno pod uticajem vestacke inteli-
gencije. Poslednjih godina, vestacka inteligencija postala je centralna tacka akademskih i
poslovnih istrazivanja. Sa prodorima u algoritmima ucenja, primene vestacke inteligen-
cije u poslovnim aktivnostima postaju sve prakti¢nije i uticajnije (9). Prethodna literatura
je pokazala da vestacka inteligencija ima pozitivan efekat na performanse kompanija
(16). Medutim, potrebno je imati u vidu, da pored svih koristi od primene vestacke inte-
ligencije, ona ne zamenjuje profesionalno prosudivanje, ve¢ ga dopunjuje, naglasavajuci
potrebu za adekvatnim institucionalnim okvirima, transparentnos¢u modela i razvojem
finansijskih i digitalnih kompetencija donosilaca poslovno-finansijskih odluka u kom-
panijama. Covek je taj koji donosi kona¢no misljenje ili odluku.

Rezultati istrazivanja Tania et al. (23) ukazuju na to da firme koje vise ulazu u vestacku
inteligenciju, dozivljavaju smanjenje volatilnosti sva tri pokazatelja operativnog uc¢inka -
prodaje, zarade i nov¢anih tokova firme, u poredenju sa firmama sa nizim investicijama
u vestacku inteligenciju. Ovo otkrice istice kako usvajanje vestacke inteligencije moze
koristiti firmama ne samo povecanjem prvog trenutka njihovog operativnog uc¢inka (npr.
povecanjem prodaje) ve¢ i smanjenjem drugog trenutka (smanjenjem volatilnosti). Studija
Agarwall etal. (1) je pokazala da vestacka inteligencija ima znacajan uticaj na operativne
troskove kompanija, kao i na operativni profit.

Usvajanje vestacke inteligencije u poslovanju maksimizuje profit kroz smanjenje tros-
kovaioperativnu efikasnost (13). Vestacka inteligencija odnosi se na $irok spektar otkrica
koja nude visestruke prednosti kompanijama u smislu povec¢anja prodaje. Uzimajuci u
obzir obilje podataka i znacajno povecanje racunarskih resursa, organizacije su se brzo
okrenule vestackoj inteligenciji kako bi stvorile finansijske koristi. Ipak, preduzeca i dalje
otkrivaju da je tesko implementirati i koristiti vestacku inteligenciju u svojim svakod-
nevnim aktivnostima. Stoga je potrebno sveobuhvatno razumevanje zbog nedostatka
integrisanog razumevanja kako vestacka inteligencija stvara poslovnu vrednost i kakva
se vrsta korporativne vrednosti ocekuje (22).
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ZAKLJUCAK

Analiza profita i nov¢anih tokova u eri vestacke inteligencije ukazuje na znacajnu transfor-
maciju finansijskog odlucivanja. Bitno pitanje je $ta je profit, kako ga vide ekonomisti, ili
drugacije receno, koje su to sile koje generisu profit? Pored toga, relevantno je i pitanje Sirine
primene novc¢anih tokova u evaluaciji finansijskih performansi kompanija. Primena alata
vestacke inteligencije omogucava dublje razumevanje odnosa izmedu ra¢unovodstvene
profitabilnosti i stvarne likvidnosti, kao i pravovremeno prepoznavanje rizika koji se ne
mogu uociti tradicionalnim analitickim pristupima. Time se unapreduje kvalitet finansij-
skih odluka, posebno u domenu planiranja, kontrole i procene odrzivosti poslovanja.

Finansijski svet je opsednut profitom i njegovim rastom. Medutim, svaki iznos profita
oblikovan je konvencijama i tumacenjima. Za napredak kompanije klju¢no je pazljivo
upravljanje novéanim tokom. Za investitore je novcani tok posebno vazan, jer upravo on
omogucava kompaniji rast, isplatu dividendi i otkup akcija. Analiti¢ari, investitori, pa
¢akimenadzment ¢esto zanemaruju novcani tok, a on je Zila kucavica svakog preduzeca.

Modeli vestacke inteligencije mogu identifikovati obrasce koji ukazuju na potenci-
jalne finansijske rizike, prepoznati neuskladenosti izmedu prikazanih profita i stvarnih
novc¢anih tokova, te tako podrzati proaktivne intervencije menadzmenta. Ovo, s druge
strane, povecava pouzdanost finansijskih izvestaja, doprinosi boljem upravljanju likvid-
no$cu i jaca poverenje investitora i drugih zainteresovanih strana. Integracija vestacke
inteligencije u finansijsko odlucivanje stoga ne predstavlja samo tehnicku inovaciju, ve¢
i strateski alat za odrzivo i informisano upravljanje poslovanjem.
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Profit, Cash Flows and Artificial Intelligence:
Challenges in Making Financial Decisions

Abstract: Unlike accounting profit (income), which is subject to different estimates and
accounting policies, cash flow provides a more realistic insight into a company’s ability
to generate liquid assets, settle liabilities and finance growth. Cash flow represents one
of the most reliable indicators of financial stability and operational success of organiza-
tions, which is why it is increasingly used as a reference point (benchmark) in assessing
business performance. This paper aims to examine the role of profitand cash flow in eval-
uating financial performance and making managerial decisions. In addition, the impact
of artificial intelligence is also examined. The results indicate that the use of cash flow as
areference criterion contributes to a more objective assessment of performance and the
improvement of financial management, especially in conditions of increased uncertainty
and limited access to external sources of financing, as well as the different impacts of
artificial intelligence on operational performance.

Keywords: profit, cash flow, evaluation, artificial intelligence, financial decision-making
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