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SISTEM ZA EVALUACIJU FINANSIJSKIH PERFORMANSI
KOMPANIJE ZASNOVAN NA LOGICKOM PRISTUPU
LOGIC-BASED SYSTEM FOR EVALUATION OF
CORPORATE FINANCIAL PERFORMANCE

Aleksandar Rakicevi¢, Pavle MiloSevi¢, Ana Poledica
Fakultet organizacionih nauka, Univerzitet u Beogradu

REZIME: Prilikom ocenjivanja poslovnih performansi kompanije jedna od najkriti¢nijih aspekata koje je potrebno sagledati je
finansijski aspekt. Za finansijsku evaluaciju koristi se veliki broj pokazatelja i razli¢itih indeksa performansi koji sluze kao osnova
za razvoj sistema za ocenu uspesnosti kompanija. Tako se problem finansijske evaluacije svodi na problem visekriterijumskog
odluc¢ivanja gde se ukupna ocena moze dobiti primenom razli¢itih agregacionih metoda (npr. tezinska suma, OWA, itd.).
Tradicionalne, za razliku od metoda zasnovanih na logici, nisu u moguénosti da modeluju slozene veze koje mogu postojati u
problemima gde ljudski faktor ima posebnu vaznost. Koris¢enjem logickih izraza moguce je matematicki opisati preferencije,
zahteve 1 iskustvo donosioca odluke koje su izraZene lingvistickim izrazima bliskim ljudskoj logici. Kada je re¢ o finansijskim
podacima moguce je uociti pored statistickih i logicke zavisnosti, pa se zbog toga logicki pristupi smatraju adekvatnim za
reSavanje ovih problema. U ovom radu, predlozen je sistem za evaluaciju finansijskih performansi kompanije sa odgovaraju¢om
softverskom podrskom. U osnovi ovog sistema nalazi se metoda logicke agregacija zasnovana na interpolativnoj Bulovoj
algebri. U radu su predstavljeni i rezultati primene predlozenog pristupa za analizirane kompanije.

KLJUCNE RECI: poslovne performanse, ocena finansijskih performansi, visekriterijumsko odluéivanje, finansijska analiza, finan-
sijska racija, logicka agregacija, interpolativna Bulova logika

ABSTRACT: In corporate performance evaluation one of the most critical issues that needs to be considered is the financial as-
pect of a company. For the purpose of financial evaluation various indicators and performance measures are applied and they can
serve as a basis for development of different evaluation systems. Thus, the problem of financial evaluation is regarded as a multi
criteria decision making problem where total assessment is obtained by means of different aggregation methods (e.g. weighted
sum, OWA, etc.). Traditional methods, contrary to logic-based approach, are not able to account for complex dependences that
may occur in the problems where human factor is included. Using logical expressions it is possible to mathematically model
decision maker’s preferences, demands and experience which are described by linguistic expressions close to human reasoning.
When it comes to financial data, both statistical and logical dependences can be recognized. Therefore, logic-based approach
may be appropriate for solving financial problems. In this paper, a system for evaluation of corporate financial performance and
its software support are proposed. The central part of the system refers to the method of logical aggregation based on interpola-
tive Boolean algebra. The results of the companies analyzed in the paper are also presented.

KEY WORDS: corporate performance, financial performance evaluation, MCDM, financial analysis, financial ratios, logical
aggregation, interpolative Boolean algebra

1. UVOD (npr. Faktorska analiza, ANOVA, linearna regresija itd) dok
novije studije ovom problemu prilaze preko naprednih tehnika
odlucivanja [2]. Noviji pristupi problem ocenjivanja perfor-
mansi posmatraju kao problem visekriterijumskog odlucivanja
gde se na osnovu vise kriterijuma bira najbolja od ponudenih

alternativa.

Merenje performansi je veoma vazna aktivnost u vred-
novanju i upravljanju investiicija i kompanija. Pri tome se
merenje performansi najées¢e svodi na analizu finansijskih
performansi. Ocena finansijskih performansi se zasniva na ra-
zli¢itim racijima finansijske analize koji sluze kao indikatori
likvidnosti, profitabilnosti, itd. prema ve¢ utvrdenim pravilima
i preporukama iz literature i prakse. Medutim, pokazalo se da
ovi tradicionalni pokazatelji nisu dovoljni da potpuno opisu

U tom smislu za reSavanje ovog problema najcesée su pri-
menjivane razli¢ite metode visekriterijumskog odlucivanja
kao sto su AHP, stabla odlucivanja, TOPSIS, VIKOR, itd. U

finansijsko stanje kompanije. Sve viSe paznje je usmereno na
dobijanje sofisticiranih mera i indikatora performansi koji bi
bili dobra osnova za analizu i predvidanje uspes$nosti kompa-
nije od strane menadzmenta.

Problem evaluacije finansijskih performansi dosta je obra-
divan u literaturi. Klasicne metode obuhvataju standardne
metodologije koje se zasnivaju na prostim finansijskim metri-
kama, kao i sveobuhvatne metodologije koje kombinuju vise
mera. Pregled prostih i sveobuhvatnih metodologija za mere-
nje performansi/vrednovanje investicija dat je u [1]. Ranije
studije su uglavnom koristile tradicionalne statisticke tehnike

literaturi postoje radovi u kojima se primenjuje metoda fazi
viSekriterijumskog odluc¢ivanja za ocenu finansijskih per-
formansi aviokompanija u Tajvanu [3]; fazi AHP pristup se
koristio pri evaluaciji finansijskih performansi kompanija u
petrohemijskom sektoru [4]; fazi AHP zajedno sa metodama
visekriterijumskog odluc¢ivanja TOPSIS i VIKOR primenjen
je za evaluaciju finansijskih performansi kompanija iz razli-
¢itih proizvodnih sektora [5]; pomoc¢u fazi AHP-a i TOPSIS-a
radena je evaluaciju performansi turskih kompanija cementa
[6]; fazi evaluacija performansi pomoéu AHP-a i TOPSIS-a
koriS¢ena je i u turskom bankarskom sektoru [7].
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U ovom radu se predlaze sistem za evaluaciju finansijskih
performansi kompanije zasnovan na logickom pristupu. Os-
nova ovog sistema je primena metode logicke agregacije za
dobijanje ukupne ocene performansi na osnovu izabranih fi-
nansijskih racija. Prednost ovog metoda je u tome S$to je mogu-
¢e formirati raznovrsne agregacione funkcije kombinovanjem
racija i modelovanjem razlicitih veze i zavisnosti koje posto-
je izmedu njih. U tom smislu sistem omoguéava da korisnik/
donosilac odluke sam definiSe funkciju koja najbolje opisuje
njegove preferencije i misljenje u pogledu racija koje smatra
da su kljuéni kao i njihovog medusobnog odnosa. Za razliku
od ovih korisnicki definisanih agregacionih funkcija, u sistemu
postoje ponudene i predefinisane funkcije koje opisuju eko-
nomske principe i pravilnosti koje su ve¢ priznate u literaturi
i praksi. Sve agregacione funkcije se mogu jednostavno dobiti
koris¢enjem lingvistic¢kih izraza odnosno opisom koji je blizak
ljudskom zaklju€ivanju. Zatim se lingvisticki izrazi prevode u
logicke koji se putem softvera transformisu u IBA polinome
koji predstavljaju njihovu viSevrednosnu realizaciju na jedi-
ni¢nom intervalu. Vrednost IBA polinoma predstavlja ocenu
performansi kompanije koja se posmatra sa aspekta odabrane
agregacione funkcije.

Rad je organizovan na slede¢i na¢in. U narednom poglav-
lju date su teorijske osnove predlozenog sistema kroz kratak
opis osnovnih koncepata finansijske analize, teorije interpola-
tivne Bulove algebre i logicke agregacije zasnovane na njoj.
Trece poglavlje opisuje strukturu i funkcionalnosti sistema. U
cetvrtom poglavlju prikazani su primeri koris¢enja predloze-
nog sistema, kao i rezultati dobijeni za dva izabrana scenarija
koris¢enja. U zavr$nom poglavlju dat je zakljucak.

2. METODOLOGIJA
2.1. Finansijska analiza

Stavljaju¢i razlicite stavke finansijskih izvestaja u medu-
sobni odnos i poredeci ih sa drugim kompanijama iz industrije,
finansijska analiza pomaze investitorima, kreditorima i me-
nadzemntu kompanije da bolje razume performanse kompani-
je. Finansijska racija (pokazatelji) predstavljaju upravo odnose
izmedu razli¢itih stavki finansijskih izvestaja. Ona su naprav-
ljena tako da otkriju neke vazne aspekte finansijskog stanja
analizirane kompanije. U zavisnosti od aspekta njihovog fo-
kusa, mogu se podeliti u Cetiri velike grupe pokazatelja i to:

POKAZATELJI POKAZATELJI POKAZATELJI POKAZATEL]JI POKAZATEL]JI
PROFITABILNOSTI AKTIVNOSTI LIKVIDNOSTI FINANSIJSKOG TRZISNE
RIZIKA VREDNOSTI
Prinos na sredstva Koeficijent obrta Tekudi racio Odnos duga Zarada po akciji
sredstava prema
sredstvima
Neto dobitak Prihodi Tekuca sredstva Ukupne obaveze Neto dobit
Ukupna sredstva Ukupna sredstva Tekuce obaveze Ukupna sredstva Broj akcija
Prinos na kapital Koeficijent obrta zaliha Brzi racio Odnos duga Odnos cene
prema kapitalu i zarade
Neto dobitak Cena prodate robe Tekuca sredstva — zalihe Ukupne obaveze Cena akcije

Kapital Prosecne zalihe Tekuce obaveze Kapital Zarada po akciji
Neto profitna Koeficijent obrta Kes racio Koeficijent Odnos trzisne i
margina potrazivanja pokrivenosti knjigovod. cene
duga
Gotovina i Dobit pre
Neto profit Prodaja na odlozeno gotovinski ekvivalenti kamatei poreza Cena akcije
Prihodi Prosecna potrazivanja Tekucée obaveze Ukupan dug Knjigov. cena akcije
Bruto profitna Prose¢ni period naplate Racio operativnog Racio Odnos trzisne
margina potrazivanja novcanog toka pokrivenosti kapitalizacije i
kamate prihoda
Dobit pre
Bruto profit Potrazivajna Operativni novcani tok kamatei poreza Trzisna kapitalizacija
Prihodi Prodaja na odloéel10/ 365 Ukupna dugovanja Troskovi kamata Prihodi
Tabela 1. Finansijski pokazatelji
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profitabilnosti, aktivnosti, likvidnosti, finansijske strukture i
investicione pokazatelje (pokazatelje trziSne vrednosti). U sle-
decoj Tabeli 1. prikazani su neki od najpoznatijih finansijskih
racija koji su implementirani u okviru predstavljenog sistema
za evaluaciju finansijskih performansi.

Pojedinacna finansijska racija su dobar pocetni osnov za
sprovodenje analize finansijskih performansi kompanije. Po-
vezujuci veci broj racija, istrazivaci su razvili razne vrste spe-
cijalno fokusiranih analiza koje su u stanju da otkriju ¢injenice
o finansijskom stanju kompanije koje nisu vidljive na nivou
pojedinacnih racija.

2.2. Interpolativna Bulova algebra
i logic¢ka agregacija

Pri analizi poslovanja jedne kompanije potrebno je sagle-
dati veliki broj pokazatelja finansijskih performansi. Tezi se
da se, sem poredenja pojedinacnih racija, Sto viSe pokazatelja
posmatra u istom kontekstu, agregisani. Sem samih vrednosti
pokazatelja u razmatranje je pozeljno ukljuciti i njihove me-
djusobne veze (logic¢ke veze, kauzalnosti, korelacije itd.). Sto-
ga, razlicite metode bazirane na visevrednosnonoj/fazi logici
se primenjuju uz standarne statisticke tehnike. U ovom poglav-
lju dajemo kratak osvrt na interpolativna Bulova algebra (IBA)
i logicku agregaciju (LA), metode za valjanu logicku analizu i
agregaciju promenljivih.

IBA je konzistentna viSevrednosna realizacija Bulove alge-
bre u smislu da ¢uva, na nivou vrednosti, sve zakone na kojima
Bulova algebra pociva [8]. IBA se sastoji od dva nivoa — sim-
boli¢kog i vrednosnog. Na simboli¢kom nivou zadati logicki
izraz se transformiSe u generalizovani Bulov polinom (GBP)
na osnovu pravila transformacije definisanih u [9]. Transfor-
macijom na simboli¢kom nivou se omogucuje ocuvanje Bu-
lovih zakona, odnosno logicka konzistentnost, od cega ostale
viSevrednosne logike odstupaju.

Baza pravila

F o =

U GBP se osim standarnih aritmetickih operacija sabiranja
1 oduzimanja pojavljuje i operator generalizovanog proizvoda
(GP). Naime, GP moze biti bilo koja funkcija u veca od Luka-
Sijevi¢evog operatora, a manja od minimuma:

max(a+b-1,0)<a®b<min(a,b)

Izbor operatora za GP se vrsi na osnovu prirode/korelacije
promenljivih koje se agregiSu. Na vrednosnom nivou, nakon
izbora GP-a, promenljivima se zadaju vrednosti i vrsi izracu-
navanje izraza. Vise detalja o IBA mozete naci u [10].

Logicka agregacija (LA) je konzistenta i transparentna
agregaciona tehnika zasnovana na IBA [11]. Ona podrazume-
va da se normalizovane vrednosti ulaznih promenljivih agre-
gisu koris¢enjem GBP-a u rezultujuéu vrednost. Prednost LA
u odnosu na tradicionalne metode agregacija (npr. tezinsku
sumu) je to Sto ona omogucuje modelovanje slozenih logickih
veze koje mogu postojati u problemima gde ljudski faktor ima
posebnu vaznost. Takode, brojni agregacioni operatori, poput
tezniske sume, OWA, Sokeovog integrala, su specijalni slu¢a-
jevi logicke agregacije. LA je do sada ve¢ uspesno kori$¢ena
kao alat za analizu finansijskih performansi [12, 13, 14].

3. OPIS SISTEMA

Predlozeni sistem za evaluaciju finansijske uspes$nosti
kompanije ima tri osnovne funkcionalnosti: evaluacija/rangi-
ranje kompanija na osnovu agregacije vise grupa finansijskih
pokazatelja, evaluaciju/rangiranje kompanija po odredjenoj
grupi finansijskih pokazatelja i ,,in-depth®, odnosno analiza u
dubinu odredenih aspekata finansijskog poslovanja. Sistem se
sastoji od baze podataka, baze pravila, jFuzzylBATranslatora
koji imaju ulogu u IBA transformaciji logi¢nih izraza i modula
za izraCunavanje vrednosti pojedinénih pokazatelja, preproce-
siranje ulaznih varijabli i izraCunavanje vrednosti samog izra-
za. Arhitektura predlozenog sistema je prikazana na Slici 1.

Modul za
jFuzzylBA izratunavanje
Translator "] vrednosti logiékog
izraza
Pravila definisana A
od strane korisnika
Modul za
izracunavanje Modul za
Baza podataka g : Y
vrednosti normalizaciju
pokazatelja

Slika 1. Prikaz sistema za evaluaciju finansijskih performansi kompanije
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Dalje u ovom poglavlju da¢emo detaljan opis strukture i nacin
rada sistema.

Rangiranje/evaluacija kompanija se vrsi na osnovu logic-
kih izraza, skladistenih u bazi pravila i onih koje korisnik moze
opciono dodati. Za svaku grupu finansijskih pokazatelja u bazi
postoji jedan ili vise izraza, koji se agregisu u jedinstven poka-
zatelj poslovanja.

jFuzzyIBATranslator [15] je softverski modul koji omogu-
¢avarad sa IBA. Ova komponenta ima trojaku ulogu. Prvo, vrsi
leksicku i sintakti¢ku analizu izraza unetih u od strane korisni-
ka. Zatim se logicki izrazi, bilo iz baze pravila bilo korisnicki
definisani, prevode u odgovarajuce generalizovane Bulove po-
linome, koji se svode na matematicki najjednostavnijii oblik.
Izbor operatora koji ima ulogu generalizovanog proizvoda je
automatizovan — u slu¢aju da su promenljive/indikatori iz iste
grupe finansijskih pokazatelja koristi se funkcija min, a u slu-
Caju agregacija razli¢itih koristi se proizvod. Ovako dobijeni
aritmeticki izrazi su konac¢ni oblici kriterijumske funkcije za
evaluaciju.

Baza podataka sadrzi sirove podatke koji se direktno iscita-
vaju iz finansijskih izvestaja. Na osnovu njih se pomoc¢u modu-
la za izracunavanje racunaju finansijski indikatori koji su ula-
zne varijable u predlozeni model. Ove vrednosti su iz skupa re-
alnih brojeva, te ih je potrebno normalizovati na interval [0,1].
Do sada je u sistem ugradena samo min-max normalizacija.

Tako predprocesirane varijable su ulazi prethodno pri-
premljen matematicki model. Nakon izvrSenja elementarnih
matematickih operacija (sabiranje, oduzimanje, mnozenje,
minimum, maksimum), dobijaju se konac¢ne izlazne vrednost
na intervalu [0,1], na osnovu kojih je moguée rangirati firme
unutar zadatog sektora indrustije.

4. PRIMERI UPOTREBE SISTEMA
4.1. Podaci

Predstavljeni sistem za evaluaciju finansijskih performansi
kompanije koristi podatke iz finansijskih izvestaja koje kom-
panije objavljuju na godi$njem, polugodisnjim i kvartalnim
nivoima. U slucaju ove studije, koris¢eni su podaci prikupljeni
sa finansijskog servisa Yahoo.com koji obuhvataju veliki broj
svetskih kompanija. Podaci obuhvataju finansijske izvestaje za
2013. godinu.

4.2. Primer 1: Ocena performansi na osnovu
zadatog kriterijuma

Pretpostavimo situaciju da potencijalni investitor koji po-
seduje izvesno znanje analize knjigovodstvenih racija zeli da
rangira kompanije koje se bave proizvodnjom elektornske
opreme (eng. Electronic equipment). Kriterijumi koji ga zani-
maju su profitablinost kompanije i njena zaduzenost. Dva knji-
govodstvena racia koji se naj¢esc¢e koriste za analizu profitabil-
nosti odredene kompanije su prinos na ukupna sredstva ROA
(eng. Return on Asset) i prinos na kapital ROE (eng. Return on
Equity). Iako u odredenim sluc¢ajevima niske/negativne vred-
nosti ovih radija mogu imati pozitivau konotaciju (npr. kompa-
nija se reSava skupih kredita zarad stabilnosti i odrzivog rasta u
buduénosti) vece vrednosti ovih pokazatelja se smtraju boljim.
Finansijski leveridz FL (eng. Financial Leverage) je racio koji
se koristi za opis strukture sredstava u okviru kompanije. Sto
je FL veci to je udeo akcijskog kapitala u ukupnim sredstvi-
ma kompanije manji, odnosno stepen zaduzenosti kompanije
je vedi.

Kompanija Oznaka ROA ROE FL CF
Apple Inc AAPL 0.179 0.300 1.675 0.998
Renishow RSW.L 0.188 0.246 1.309 0.927
Samsung Electronics Co Ltd SSU.DE 0.139 0.199 1.427 0.863
De’Longhi DLG.MI 0.078 0.175 2.242 0.803
Whirlpool of India Ltd WHIRLPOOL.BO 0.078 0.166 2.120 0.796
Royal Philips NV PHG 0.044 0.105 2.368 0.699
Hitachi Home & Life Solns HITACHIHO.NS 0.011 0.033 3.167 0.567
LG Electronics Inc LGLG.DE 0.005 0.014 2.800 0.556
Bajaj Electricals Ltd BAJAJELEC.NS -0.002 -0.007 3.795 0.488
Sony Corporation SNE -0.008 -0.057 6.790 0.326
Sharp India Ltd SHARP.BO 0.005 0.059 11.179 0.229
Videocon Industries Ltd VIDEOIND.NS -0.038 -0.383 10.051 0.049
Panasonic Appliances PANASONIC.BO -0.049 -0.442 9.026 0.000
Tabela 2. Kompanije rangirane po korisnicki definisanoj funkciji za profitabilnost
INFO M 51/2014 g
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Korisnikova logika je sledeca: ako kompanija ima visok
finansijski leveridz, korisnika zanimaju firme sa velikim prino-
som na ukupna sredstva. S druge strane, ako firma nije visoko
zaduZzena korisnika zanima prihod na kapital. Ovako zadat kri-
terijum moze se opisati slede¢im logi¢kim izrazom:

CF =(FL A ROA)v (—=FL A ROE)

Ovaj izraz sistem automatski prevodi u odgovarajuci GBP:
CF = ROE+FL® ROA-FL® ROE

S obzirom da koris¢ena racija nisu iz iste grupe finansijskih
pokazatelja (ROE i ROA su racija profitabilnosti, dok je FL
pokazatelj finansijskog rizika) operator koji uzima ulogu GP je

algebarski proizvod (® =x). Na ovaj na¢in, u razmatranje oce-
ne odredene firme ukljuc¢ena su vrednosti samih racija, njihova
logicka zavisnost (koriS¢enjem korisnicki definisanog logic-
kog izraza) i njihova priroda (automatskim izborom operatora
za generalozovani proizvod).

Rezultati za 13 odabranih kompanija iz posmatranog sek-
tora su prikazani u Tabeli 2.

Zbog niske vrednosti FL i visokih vrednosti pokazatelja
profitabilnosti AAPL je izdvojena kao najbolja po odabranoj
kriterijumskoj funkciji. 1z istog razloga su RSW.L i SSU.DE
takode u samom vrhu. Bez obzira na negativne pokazatelje
profitabilnosti, kompanije BAJAJELEC.NS i SNE su bolje
rangirane od SHARP.BO. Razlog za to je nevelika razlika u
ROA izmedu ovih kompanija i izrazito visoka vrednost FL
kompanije SHARP.BO. Zbog visoke vrednosti finansijskog le-
veridza izuzetno mala vrednost ROE za kompanija PANASO-
NIC.BO i VIDEOIND.NS nije uzeta u razmatranje. Bez obzira
na to, ove dve kompanije su ubedljivo poslednje u rangiranju
jer imaju i nisku vrednost ROA.

4.3. Primer 2: DuPont analiza
profitabilnosti kompanije

DuPont analiza, takode poznata pod nazivima DuPont me-
tod ili DuPont Sema, je dobro poznati metod dekompozicije
racija profitabilnosti u multiplikativne komponente kojima se
mogu otkriti uzroci postignutih performansi. Najpoznatije Du-
Pont dekompozicije su ROA i ROE dekompozicije. U ovom
primeru, bi¢e prikazana analiza kompanija koris¢enjem Du-
Pont ROE dekompozicije.

ROE meri koliko efikasno kompanija koristi svoj kapital.
Ovaj pokazatelj je od velike vaznosti, posebno za investiture

¢iji je prinos na investiciju u direktnoj vezi sa ovim pokazate-
ljem. DuPont analiza dekomponuje ROE na tri faktora:

1. efikasnost poslovanja, merena profitnom marginom
(PM),

2. efikasnost koriS¢enja sredstava, merena koeficijentom
obrta ukupnih sredstava (KOS)

3. finansijski leveridz, koji se meri multiplikatorom kapi-
tala (MK).

=& N =V &

Predstavljena matematiCkom formulom, dekompozicija
izgleda ovako:

Prihodi
Ukupna aktiva

_ Neto profit 8
Prihodi

ROE y Ukupna aktiva

Kapital

Povecanjem/smanjenjem bilo koja od ova tri faktora vodi
povecanju/smanjenju ROE pokazatelja. Na taj nacin, DuPont
analiza je u stanju da otkrije na koji nacin analizirana kompa-
nija ostvaruje prikazanu profitabilnost.

U okviru predstavljenog sistema, implementiran je Du-
Pont metod zasnovan na logi¢kom pristupu, predstavljen u
[14]. Ovaj pristup je u moguénosti da koris¢enjem logickih
izraza opiSe razliite rezultate DuPont dekompozicije ROE
koje mogu proizi¢i iz uticaja prethodno tri opisana faktora.
Evaluacijom tih izraza koris¢enjem interpolativne Bulove al-
gebra, moguce je kvantifikovati pripadnost analizirane firme
pozeljnim oblicima ponasanja (pozeljnim nacinima ostvariva-
nja analiziranog ROE faktora) i rangirati ih prema tome. Na
primer, pozeljni nacin realizacije visokog nivoa ROE faktora
moze biti kroz visok nivo prva dva faktora koja uti¢u na njega
(neto profitne margine i koeficijenta obrta sredstava) i nizak
nivo faktora rizika (finansijskog leveridza). Logicki izraz koji
opisuje ovakvu preferenciju je

PM A KOS A —=MK

Koris¢enjem teorije interpolativne Bulove algebre izraz se
prevodi na slede¢i nacin:

(PM A KOS A ~MK)® = PM ® KOS ® (1-MK)
= PM ® KOS —PM ® KOS ® MK

Izborom adekvatnog operatora generalizovanog proizvo-
da, u ovom slucaju obi¢nog proizvoda, dobijamo konacni
oblik izraza:

(PM A KOS A ~MK)® = PM - KOS —PM - KOS - MK

Detaljan prikaz primene logickog DuPont pristupa zasno-
vanog na interpolativnoj Bulovoj algebra na analizi perfor-
mansi uspesnosti kompanija objasnjen je u radu [14].

Koris¢enjem predlozenog sistema za evaluaciju finansij-
skih performansi, izvrSena je analiza performansi nad kompa-
nijama smestenim u bazi podataka. U okviru Tabele 3. prika-
za¢emo rezultate za izabrane kompanije iz sektora elektronske
opreme.

Vrednosti u tabeli pokazuju nivoe ostvarenosti svih mo-
gucih obrazaca ponasanja koji se mogu definisati DuPont de-
kompozivijom ROE pokazatelja. Dobijeni rezultati pokazuju
da kompanije AAPL i RSW.L posluju na sli¢an nacin, odno-
sno imaju sli¢an nacin ostvarivanja njihove vrednosti ROE
pokazatelja. Obe firme u najvecoj meri (0.42 i 0.46) pripada-
ju obrascu koji karakterisSe poslovanje sa visokom profitnom
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PM A KOS A MK 017 | 017 | 0.15 0.16 | 0.18 030 | 010 | o.16 021 0.04 0.18 0.00 0.25
—PM AKOS A MK 0.01 0.27 0.12 024 | 028 0.62 0.10 0.00 0.33 0.07 0.07 0.00 0.25
PM A—KOS A MK 0.42 0.10 | 022 0.11 0.08 0.00 | 023 0.46 0.18 0.25 0.26 0.00 0.07
PM A KOS A - MK 0.10 0.07 0.08 0.08 0.09 0.03 0.06 0.10 0.00 0.01 0.11 0.00 0.14
—PM A—KOS A MK 0.03 0.17 | 0.17 0.17 0.13 0.00 | 022 0.00 0.28 0.48 0.11 0.96 0.07
—PM AKOS A - MK 0.01 0.11 0.06 0.11 0.14 | 0.06 0.05 0.00 0.00 0.01 0.04 0.00 0.14
PM A— KOS A — MK 0.25 0.04 | 0.12 0.05 0.04 | 000 | 0.12 0.29 0.00 0.05 0.16 0.00 0.04
—~PM A—~KOSA—-MK | 0.02 0.07 0.09 0.08 0.06 0.00 0.12 0.00 0.00 0.10 0.06 0.04 0.04

Tabela 3. Rezultati logicke DuPont analize

marginom, niskim obrtom sredstava i visokim multiplikatorom
kapitala tj. viSim stepenom rizika. I kod ostalih obrazaca ove
dve kompanije pokazuju slican stepen ostvarenosti.

Druge dve komapnije koje su interesantne za analizu su VI-
DEOIND.NS i SNE. Obe kompanije pokazuju prili¢an stepen
sli¢nosti ostvarujuéi u najvecoj meri obrazac koji moze uka-
zivati na velike finansijske poteskoc¢e. Radi se o obrascu koji
ukazuje na slabu profitabilnost, nizak koeficijent obrta sred-
stava i visok rizik. Uporedivanjem stepena pripadnosti datom
obrascu, dolazi se do zakljucka da je kompanija VIDEOIND.
NS u mnogo losijoj situaciji od SNE, ali je jasno da se ni SNE
ne nalazi u zavidnoj poziciji.

5. ZAKLJUCAK

U ovom radu, predlozen je sistem za evaluaciju finansijskih
performansi kompanija zasnovan je na finansijskoj racio anali-
zi 1 teoriji interpolativne Bulove algebre. IBA, kao konzisten-
tna realno-vrednosna generalizacija klasicne Bulove algebre,
koristi se kao okvir za logicku agregaciju finansijskih poka-
zatelja. Predlozen sistem je u moguénosti da prihvati zahteve
korisnika u obliku logickih izraza i da ih transformiSe u mate-
maticke forme koje je moguce proracunati i koje imaju rezultat
na jedini¢nom intervalu. Na osnovu dobijenih rezultata, iza-
brane kompanije mogu se analizirati, rangirati, klasifikovati,
itd. Pored korisnicki definisanih kriterijjuma sistem podrzava
i specifiéne metode finansijske analize uz kori§éenje logickog
pristupa. Rad sistema je prikazan kroz dva realna primera ana-
lize performansi izabranih kompanija.

Predlozeni sistem je posledica dosadasnjeg rada autora na
primeni teorije interpolativne Bulove algebre u problemima
finansijske analize i odlucivanja. Na osnovu dosadasnjih pri-
mena i primera prikazanih u ovom radu, mozemo zakljuciti da
kori$¢enje interpolativne Bulove algebra u finansijskoj analizi
unapreduje postoje¢e metode merenja finansijskih performansi
dajuci korisnicima $iru perspektivu. U planu autora je dalji rad
na nadogradnji sistema uvodenjem vremenske dimenzije radi
razmatranja dinamike performansi i implementacije mehani-
zama za ucenje.
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