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REZIME

Tema proucavanja u ovoj disertaciji su finansijski pokazatelji koji najbolje mogu predvidjeti
neuspjeh u poslovanju malog ili srednjeg preduzeca, i to s naglaskom na mala i srednja
preduzeca (u nastavku MSP) koja posluju na podru¢jima tranzicijskih zemalja. U svijetu postoje
vise ili manje naglaseni izazovi kada se radi o poslovanju malog ili srednjeg preduzeca, pa su, u
odnosu na uslove, poslovanja i rjeSavanja postoje¢ih problema razli¢ita. Medutim, uzroci
problema u poslovanju malih i1 srednjih preduzeca Cesto imaju istu osnovu, kao S$to su
neblagovremeno prepoznavanje poteskoca, ili nepridavanje vaznosti odredenim poteskocama. Na
pocetku ove disertacije smo se upoznali s kojim se to izazovima preduzeca susre¢u. Jedni dolaze
iz vanjskih, drugi iz unutra$njih izvora. Vecéina autora se slaze da su problemi unutrasnje prirode
koji se odnose na nacin rukovodenja, odnosno na propuste menadzera, ¢es¢i medu uzrocima koji
dovode do naruSavanja stalnosti poslovanja jednog preduzeca. U disertaciji su iznijeti stavovi
priznatih autora koji se bave tematikom kriznog menadzmenta, s naglaskom na rjeSavanju

problema u zavisnosti od uzroka koji su do njih doveli.

Sva preduzeca, pa tako 1 mala 1 srednja, imaju obavezu izrade finansijskih izvjeStaja koji imaju
viSestruku ulogu: pomazu menadzerima da uoce potencijalne ili postojece probleme;
zajmodavcima, koji Zele da zaStite posudena sredstva; dobavljacima, koji, vodeni vlastitom
profitabilno$¢u, zele poslovati samo s pouzdanim poslovnim partnerima; drzavi, koja se brine za
ispravnost u poslovanju, a pogotovo s ciljem otklanjanja devijacija u postivanju zakona i sli¢no.

Izrada finansijskih izvjesStaja je mandatorna i radi se najmanje jednom godisnje.

Jo§ davno su autori primijetili da omjeri pojedinih stavki iz finansijskih pokazatelja mogu
ukazati na odredene poteSkoce u poslovanju preduzeca. Ovom tematikom su se istrazivaci bavili
najprije isklju€ivo velikim preduze¢ima, medutim, kako se mijenjao nacin poslovanja u svijetu,
tako su i mala i srednja preduzecéa postajala sve vaznija u izu€avanju, pa im se posljednje dvije
decenije posvecuje posebna paznja. Cilj je pronaci finansijske pokazatelje koji su najbolji
prediktori potencijalnog loseg poslovanja preduzeéa u tekucoj te u naredne dvije ili tri godine. U
ovoj disertaciji su navedena istrazivanja bazirana na odredenim specifi¢nostima regija u kojima
su radena. Cilj ovog istrazivanja je otkrivanje finansijskih pokazatelja koji su prediktori za

zemlje u tranziciji. 1z tog razloga su u jednom dijelu ove disertacije predstavljene specifi¢nosti



poslovanja preduzeca, a posebno MSP u tranzicijskim zemljama, a zbog slicnosti poslovanja

paznja je uglavnom bila usmjerena prema drzavama Zapadnog Balkana.

Istrazivanje je sprovedeno na uzorku MSP iz jedne regije, u okviru tranzicijske zemlje Bosne i

Hercegovine, a obuhvacene su proizvodne i usluzne djelatnosti.

Najprije su se testirale moguénosti primjene postoje¢ih modela za predvidanje naruSenosti
poslovanja koje se koriste u svijetu i koje su najzastupljenije u literaturi, a to su Altmanov model,
te Chesserov, Fulmerov i Krali¢ekov DF indikator. Istrazivanje je pokazalo da ovi modeli imaju
ograni¢enu mogucénost primjene u tranzicijskim zemljama. Oni s vise ili manje uspjesnosti mogu
predvidjeti nastajanje finansijskih poteSkoca u jednoj od formiranih grupa iz uzorka, onih koji su
imali finansijskih poteskoca i onih koji nisu zapali u finansijske neprilike a koje su definisane u

okviru blokade transakcijskog racuna.

U ovom istrazivanju objasnjene su razlike izmedu MSP koja posluju u razvijenim zemljama,
nasuprot malih i srednjih preduzeéa u tranzicijskim zemljama. Definisano je da se u tranzicijskim
zemljama sporije gase nekonkurentna pravna lica, da je placanje obaveza, tj. naplata potrazivanja
sporija u zemljama u tranziciji i da vlasnici svoja preduzeca koriste za li¢no bogacenje, koje je na

Stetu drugih pravnih 1 fizi¢kih lica.

U potrazi za indikatorima koji ¢e najbolje predvidjeti moguée finansijske probleme MSP u
tranzicijskim zemljama, na tom uzorku su vrSena statistiCka testiranja. IstraZivanja u ovoj
disertaciji upucuju na to da su pokazatelji koji su prediktori neuspjeha u poslovanju, a za koje je
definisano blokiranje transakcijskog ra¢una u susini: racio marze pokri¢a (prihodi od prodaje —
varijabilni prihodi/poslovni prihodi); racio tekuce likvidnosti (trenutne — zbog sagledavanja
stanja na kraju godine, uzete su sve kratkoro¢ne obaveze kao dospjele obaveze, pa je vrSen
izratun  raspoloziva  gotovina/kratkorocne  obaveze); racio  solventnosti  (poslovna

imovina/dugovi) i koeficijent obrta obrtne imovine.



SUMMARY

The dissertation is the topic of the study of financial indicators that can best predict the failure of
one small or medium-sized enterprise (SME), with an emphasis on small and medium enterprises
operating in the areas of transition countries. Throughout the world, there are challenges that are
more or less emphasized when it comes to small and medium-sized businesses, so they are
different in terms of both business and problem solving. However, the causes of problems in the
business of SMEs often have the same basis, such as non-recognition, at least not in time,
difficulty, or non-compliance with certain difficulties of importance. At the beginning of this
dissertation, we were introduced to the challenges of the company. Some come from external
sources, some from the inner ones. Most authors agree that problems of internal nature, which
are related to the way of management, or to manager's failures, are more frequent among the
causes that impair the permanence of one company's business. The dissertation includes the
views of recognized authors dealing with crisis management issues, with an emphasis on

problem solving, depending on the causes that led to them.

All companies, including SMEs, have an obligation to produce financial reports that have
multiple roles: they help managers find problems or potential problems, loans, who want to
protect borrowed funds, suppliers who, driven by their own profitability, want to do business
only with reliable business partners, a country that is concerned with business integrity, and
especially with the aim of eliminating deviations in compliance with the law, and the like. The
preparation of financial statements is mandatory and is done at least once a year.

Long ago the authors noticed that the ratios of certain items from financial indicators may
indicate some difficulties in the business of the company. The researchers dealt with this topic
exclusively with large enterprises, however, as the way of doing business in the whole world
changed, so small and medium-sized enterprises became increasingly important in the study, and
the last two decades paid special attention to them. The goal is to identify those financial
indicators that are the best predictors of potential poor business performance in the next year, the
next two or three years. In this dissertation, research based on specific specificities in the regions
in which the research was conducted was published. The aim of this study was to identify those
financial indicators that are predictors of transition countries. For this reason, a part of the paper

presented the specifics of the business of companies, especially small and large enterprises in



transition countries, and due to the similarity of business, attention was more focused on the

countries of the Western Balkans.

The survey was conducted on a sample of SMEs from one region, within the transition country

of Bosnia and Herzegovina, and included various activities, production and service.

First, they tested the possibilities of applying the existing models for predicting the worsening of
business used in the world and which are mostly represented in the literature, such as the Altman
model, the Chesserov, Fulmer and Kralicek DF indicators. The research has shown that these
models have limited applicability in transition countries. With a higher or lower degree of
success, they can predict the emergence of financial difficulties in one of the formed groups from
the sample, those who had financial difficulties and those who did not set off in financial trouble,

which we defined through the blocking of the transaction account.

In this study, we have explained the differences between SMEs operating in the developed
countries as opposed to small and medium-sized enterprises in transition countries. We explained
that in transition countries slower gas flows are uncompetitive legal entities. We have proved
that payment of obligations, ie, collection of receivables is slower in transition countries, and that
owners use their businesses for personal enrichment, which is at the expense of other legal and

natural persons.

Looking for indicators that will best anticipate the possible financial problems of SMEs in
transition countries, on the same sample are methods of logical regression analysis. We came up
with the results: indicators that are the predictors of business failure, and for which we took the
blocking of the transaction account, are: Racio margin coverage (sales revenue - variable income
/ operating income), Current liquidity ratio (available cash / short-term liabilities), Solvency ratio

(business assets / debts) and Coefficient of turnover of working assets.



POPIS OZNAKA I SKRACENICA

BDP — Bruto domac¢i proizvod
CE (Capital Employed) — koristeni kapital — izrazava se kao bilansna suma
EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — dobit prije kamate i poreza

EBITDA (Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization) — dobit prije kamata,
poreza i amortizacije

EBRD (European Bank for Reconstruction and Development) — Evropska banka za obnovu i
razvoj

ECR (engl. Euromoney Country Risk ) — rizik zemlje
FBA — Agencija za bankarstvo Federacije Bosne i Hercegovine
FBiH — Federacija Bosne i Hercegovine

FMECA (Failure Modes and Effects Criticality Analysis) — analiza modaliteta neuspjeha i uéinka
kriticnosti

GCI (Global Competitiveness Index ) — indeks globalne konkurentnosti

HTC (Household Tax Compliance) — metoda koja mjeri procenat sive ekonomije u postovanju
poreskih propisa u domacinstvima

IFO (engl. Ifo Business Climate Index) — indeks poslovne klime

MIMIC (Multiple Indicators Multiple Causes) — metoda u statistickom istrazivanju koja Kkoristi
modeliranje strukturalnim jednac¢inama.

MSP — mala i srednja preduzeca

NPL (Non Performing Loans) — losi krediti, problemati¢ni krediti, neprihodovni krediti
ROCE — povrat koriStenog kapitala

ROE (Return on Equity) — povrat na uloZeni vlastiti kapital

ROI (Return on Investment) — povrat na ukupan kapital

RS — Republika Srpska

SPSS (Statistical Package for Social Sciences) — statisticki paket za drustvene nauke



1. UvOD

1.1. Elaboriranje nau¢nog problema

Negativni efekti svjetske ekonomske krize od 2008. godine ne dozvoljavaju pretjeranu nadu za
optimizam u realnom sektoru. S obzirom na izuzetno veliki broj insolventnih preduze¢a u Bosni i
Hercegovini u periodu od 2008. godine naovamo, medu kojima je najvise MSP, koji se i dalje
povecéava, banke i drugi povjerioci su zainteresovani da zastite svoja plasirana sredstva. lako su
banke razvile vlastite metode i mehanizme kojima nastoje predvidjeti opasnosti narusavanja
finansijske stabilnosti i neizvrSenja obaveza svojih duznika, a koje kao poslovnu tajnu drze
daleko od javnosti, broj i iznos plasiranih sredstava koje banke vode kao sumnjivu aktivu se
povecava. S druge strane, i drugi povjerioci, preduzeca, nastoje imati kvalitetnu analizu
poslovanja svojih kupaca, na osnovu koje bi iz poslovnog procesa eliminisali one sa lo$ijim
performansama kako ne bi ugrozili vlastito poslovanje. Sredstva zadrzana kod insolventnih
klijenata i kupaca dovode do daljeg propadanja ili oteZavanja u poslovanju drugih preduzeéa. Iz
tog razloga je neophodno razviti alate koji ¢e s visokim stepenom preciznosti moéi na vrijeme
detektovati ona mala i srednja preduzeca koja imaju naznake mogucéeg pogorSanja stalnosti

finansijskog poslovanja.

Tek posljednjih nekoliko decenija, ta¢nije od prvog naftnog Soka 1973. pa od drugog iz 1978.
godine, malim i srednjim preduzeé¢ima dat je znacaj koji kao privredni segment zasluzuju. Do
tada je u shvatanju snage privrednih tokova preovladavalo misljenje da su samo velika preduzeca
bitna za rast i napredak ekonomskog sistema, dok su MSP marginalizovana te im se u
akademskoj zajednici nije pridavao veliki znacaj. IstraZivanja koja su se odnosila na predvidanje
moguceg bankrota, likvidacije ili drugih oblika naruSenosti finansijske stabilnosti preduzeca
odnosila su se samo na velike privredne sisteme, dok su analize i izu¢avanja malih i srednjih
preduzeca u potpunosti bili izostavljeni. Medutim, krize koje su nastale nakon navedenih naftnih
Sokova, pa i kasnije, a koje su uzrokovale smanjenje zaposlenosti, visinu i pad bruto domaceg
proizvoda, navele su akademsku zajednicu i stru¢njake u privredi da paznju posvete razvoju
mikropreduzec¢a, malih i srednjih preduzeca. Odrzavanjem Konferencije Bijele kuce o malim
preduzec¢ima 1980. godine nastala je nova era u shvatanju privrednog funkcionisanja, u kojoj je
ogromnu ulogu imao upravo segment malih i srednjih preduzeca (Siropolis, 1994, kako navodi
Petkovi¢, 2010).



U Evropskoj povelji malih preduzeca, proizasloj iz Lisabonske deklaracije, ¢ije su potpisnice i
zemlje Zapadnog Balkana, ukljucujuc¢i i Bosnu i Hercegovinu (2000), konstatuje se da su mala
preduzeca “ki¢ma evropske privrede. Ona je nezamjenljiv izvor zaposljavanja, rasadnik

poduzetnickih ideja i inovacija”.

Kako u razvijenim zemljama u svijetu, tako je i u zemljama u tranziciji, ukljuc¢ujuci i zemlje u
regionu, tokom 90-ih godina proslog vijeka akcenat sa proucavanja i osnazivanja privrede
prenesen je i na mala i srednja preduze¢a. Medutim, mora se napomenuti da je ve¢ sada u
akademskim krugovima uvrijezeno misljenje da je za zdrav ekonomski rast potrebna sinergija

velikih preduzec¢a i malih i srednjih, jer su MSP ¢esto kooperanti velikih preduzeca.

U istrazivanju Aidisa i Saukue (2005) iznesena je tvrdnja da su MSP od specijalne vaznosti za
tranzicione zemlje iz mnostva razloga. Kao prvo, MSP su sposobna da pruzaju ekonomske
koristi izvan granica individualnog preduze¢a s aspekta ,eksperimentisanja, ucenja i
adaptilnosti*“. Ove osobine preduzeca su od posebnog znacaja za privrede koje sprovode velike
reforme, kao §to se desilo u biv§im zemljama centralnoplanske privrede. Drugo, istrazivanja u
tranzicionim zemljama pokazuju da i u slu¢aju kada mala i1 srednja preduzeca ,,ne generiSu nova
radna mjesta, ona redukuju eroziju ljudskog kapitala pruzanjem alternativnih moguénosti
zapoSljavanja za relativno obucene, ali jo§ nezaposlene radnike” (EBRD, 1995, kako navode
Petkovi¢ 1 Berberovi¢, 2013, str. 15).

Prema istrazivanju obavljenom u Hrvatskoj medu bankama (Hrvatska udruga banaka, 2010)
pokazalo se da su problemi nedostatka kapitala 1 poteSkoc¢e u naplati, kao povezani faktori,
problemi koji su banke istakle u odnosima s malim i srednjim preduze¢ima. Narocito za vrijeme
kriza MSP su prva na udaru kada je u pitanju opstanak preduzeca s obzirom na enormne
oscilacije tokom poslovnih ciklusa. ,,U danasnjem svijetu, u okvirima poslovnih aktivnosti,
dominiraju mala preduzeca (viSe od 95% poslovnih aktivnosti u svim drZzavama zasluga su

navedenog sektora)* (Bakovi¢ i Ledi¢-Purié, 2011).

Mala i srednja preduzeta obezbjeduju dvije tre¢ine radnih mjesta u privatnom sektoru i
doprinose sa vise od polovine ukupne dodate vrijednosti stvorene u preduzec¢ima u Evropskoj
uniji. Osim toga, MSP su stameni stub evropske privrede i primarno su odgovorna za rast |

razvoj, medutim, njihova klju¢na uloga je u inovacijama, istraZivanju i razvoju. Sirom Evropske



unije tokom 2013. godine oko 21,6 miliona MSP u nefinansijskom poslovhom sektoru
zapoSljavalo je 88,8 miliona ljudi koji su generisali 3,666 milijardi evra dodate vrijednosti.
Drugim rije¢ima, 99 od svakih 100 preduzec¢a su MSP, kao §to su dva od svaka tri zaposlena
radnika i 58 centi za svaki euro dodate vrijednosti iz malih i srednjih preduzeca. To pokazuje

kako su bitna ova preduzeca, $to odrazava i ovaj izvjestaj (European Commission, 2014).

Kada se govori o preduze¢ima s aspekta njihove veli¢ine, dijelimo ih na mikro, mala, srednja 1
velika preduzeca. Kao kriterije za ovu podjelu uzimaju se broj zaposlenih, vrijednost imovine i
ukupan prihod. Podjela preduzeca sa ovog aspekta je bitna, jer pristupi kojima se tretiraju
preduzeta s obzirom na njihovu veli¢inu utiCu na privredni razvoj zemlje. Mjerama
makroekonomske politike se obezbjeduje balans u ekonomiji svake zemlje (Jovicevi¢ et al.,
2014). Buduci da su MSP vrlo osjetljiv segment jedne ekonomije, kome je konstantno potrebna
institucionalna pomo¢ kada se posmatraju kao dio privrede, ali i pazljiv pregled kada su u pitanju
pojedinacna mala i srednja preduzeca, u nastavku su date njihove osnovne karakteristike kao i

prednosti i nedostaci:

» mala i srednja preduzeéa su prilagodljivija promjenama, a Cesto Su i Sama
inicijator promjena;

» kvaliteta finanalnih proizvoda i usluga je na visem novou, jer je vlasnik malog
preduzeca viSe motivisan i koristi kra¢i put od ideje do reealizacije iste;

» vlasnici malih preduzeca su veliki entuzijasti koji svoju volju i motivaciju prenose
na druge zaposlene;

> vlasnici malih preduzeca su promotori privatne svojine;

» s obzirom na mali broj ljudi koje zapos$ljavaju, u slu¢aju gasenja malog preduzeca
ne nastaju veci poremecaji na trzistu;

» kod malih preduzeéa postignuta je velika racionalnost u pocetnim troskovima
preduzeca, jer se u jednoj osobi spajaju i vlasnicka i menadzerska funkcija;

» postize se posebna motivacija za rad jer su u malim preduze¢ima ¢esto zaposleni
¢lanovi najuze porodice vlasnika malog preduzeca, koji svojim dodatnim

angazmanom doprinose kvalitetu i efikasnosti rada preduzeca,



>

s obzirom na mali broj zaposlenih, vlasnik firme ima potpunu kontrolu nad
cjelokupnim radnim procesom, ¢ime postize bolje pregovaracke alate u odnosu sa
drugom preduzeéima,

s obzirom da je najceSce vlasnik i menadZer jedna osoba, birokratizacija je
svedena na najmanju mogucu mjeru,

odnosi medu zaposlenima u malom preduzeéu su znatno bolji, $to dodatno
povecava efikasnost malog preduzeca;

mala preduzeca su znatno fleksibilnija, pa lako napustaju djelatnost u kojoj
tretuno obavljaju aktivnosti i prelaze u neku drugu, koja se pokazuje prinosno
atraktivnija, Sto podupire elasti¢nost ekonomskog sistema;

vlasnici/menadzeri malih preduzeca ¢esto imaju visoka znanja iz jedne oblaste, te
kroz svoj samostalan rad podstic¢u tehnoloski razvoj;

iako su mala preduzeca uglavnom orjentisana na malo trziSte, u lokalnoj zajednici

ili regionu, tendencija je ukljuenja malih preduze¢a u medunarodnu razmjenu

(ibid., 2014, str. 4-5).

S druge strane, poslovanje jednog od malih i srednjih preduzeca moze biti ugrozeno zbog

sljedec¢ih nedostataka:

mala preduzece mogu jednostavno da se ugase. Istrazivanja pokazuju da se Cak
30-40% malih preduzeca ugase tokom prve tri godine poslovanja, a u narednih
osam do deset godina likvidira se dodatnih 20-30% preduzeéa. Samo 5% malih
preduzeca se prenese na trecu generaciju porodice;

smanjene su mogucénosti uske specijalizacije zaposlenih, jer se zbog manjeg
obima ukupnog posla raspored istog vr$i na nafin da jedan radnik obavlja
nekoliko radnih zadataka;

vlasnici/menadzeri malih preduze¢a nekada nemaju dovoljno pristupa bitnim
informacijama;

u malim preduze¢ima ne postoje sindikalne organizacije, pa su zaposleni ponekad
izlozeni ve¢em radnom pritisku. Takoder, rizik od gubitka posla je viSe izrazen u

malim preduzecima, jer se ista lako ugase;



e mala preduzeta nemaju kapacitete da ravnopravno konkurisu velikim
preduzec¢ima na medunarodnom trzistu. Jedan od nacina prevazilazenja problema
je udruzivanje viSe malih preduzeca. Zajednickim nastupom prema stranom

partneru mogu postié¢i bolju ukupnu konkurentnost (ibid., 2014, str. 5).

S obzirom na navedene karakteristike te znacaja malih i srednjih preduzec¢a, posebno za zemlje u
tranziciji osnovano je, na nau¢noj osnovi, istraziti ranjivost finansijske stabilnosti ovih

preduzeca.

Snazno prediktivan model za detekciju finansijskih neprilika preduze¢a ve¢ dugo vremena je
izazov mnogim istrazivaima. Traze¢i finansijske indikatore koji su preduze¢ima dobar
signalizator da je na pomolu loSe poslovanje preduze¢a mnogo autora je dalo svoj naucni

doprinos. U nastavku disertacije su izdvojena neka od najznacajnijih istrazivanja.

Beaver (1967) je istrazivao finansijske pokazatelje kalkulisane iz finansijskih izvjestaja bilans
stanja i bilans uspjeha. U istrazivanju je prouCavao uzorak od 158 preduzeta koja su
okarakterisana kao uspjesna ili neuspjeSna. U svakoj grupi naslo se po 79 preduzeca. Od ukupno
14 finansijskih indikatora koje je analizirao, za tri je utvrdio da su najamarkantnija u predvidanju
finansijskog neuspjeha preduzeca. To su: nov€ani tok/ukupna imovina, neto prihod/ukupan dug i
novéani tok/ukupan dug. Ustanovio je da postoje grani¢ne vrijednosti za sva tri navedena
finansijska racija. Kod preduzeca koja imaju vrijednosti ispod grani¢nih postojala je velika

vjerovatnoca odlaska u steca;.

Poznati teoreti¢ar Edmister (1972) analizirao je preduzecéa koja su poslovala u periodu od 1954.
do 1969. godine. Autor je posmatao finansijske izvjestaje iz kojih je generisao 19 finansijskih
indikatora. Doprinos autora se ogleda u ¢injenici da su tokom ove analize prvi put koriSteni
trogodiSnji pokazatelji, odnosno trendovi u poslovanju predize¢a. Dodatno, utvrdio je da postoji
zavisnost izmedu finansijskih racija tokom tri godine poslovanja i indikatora poslovnih
aktivnosti (Salki¢, 2013). Pet godina nakon Edmisterovog istrazivanja, cuveni teoreti¢ar Altman
sa grupom istrazivaca (1977) kreirali su ZETA model. lako su prosSle decenije od kreiranja
ZETA modela, isti se jo§ uvijek smatra jednim od najuspjesnijih modela za predvidanje bankrota
preduzeca, i to za pet godina unaprijed. Altman je svoje istrazivanje sproveo na uzorku od 53

organizacija koje su bankrotirale i 58 preduzeca koja su se uspjesno odrzala na trzistu. Iz



finansijskih izvjeStaja je kreirao ukupno 27 finansijskih omjera. Eliminacijom nepouzdanih
pokazatelja, generisan je model koji se sastojao od sedam finansijskih pokazatelja:

1. povrat na imovinu — dobit / ukupna imovina,

2. stabilnost zarade,

3. dobit/ukupne pla¢ene kamate,

4. kumulativna profitabilnost — zadrzana dobit / ukupna imovina (Ovo je najvaZnija
varijabla u modelu, koja ukljucuje starost preduzeé¢a, politiku dividendi i profitabilnost
kroz duze vrijeme.),

5. likvidnost — ukupna tekuca aktiva / ukupna tekuéa pasiva,

6. kapitalizacija — vlasni¢ki kapital / ukupni kapital,

veli¢ina preduzeéa — mjerena njegovom ukupnom imovinom

7. velicina preduzeca — mjerena njegovom ukupnom imovinom.

Model se pokazao tacnim u 96,2% analiziranih slucajeva u periodu od jedne godine prije

bankrota, a za period od pet godina pouzdanost modela je iznosila 70%.

Tokom 80-tih godina proslog vijeka u izradi modela za predvidanje stecaja preduzeca pocelo se
sa primjenom savremenih statistikih alata. Cuveni istrazivaé Ohlson je 1980. godine prvi
koristio metodu logicke regresije s ciljem predvidanja bankrota. Od posmatranih 2105 preduzeca
koja su se nasla u tretiranom uzorku, 105 preduzeca je bankrotiralo, a 2000 je bilo onih koja su
nastavili sa egzistencijom. Ohlson je kreirao tri modela. Prvi model je sa vjerovatno¢om od
96,12% predvidao stecaj u toku prve godine od analize preduzec¢a, drugi model je preciznos¢u od
95,55% bio tatan u najavi steCaja, 1 to za varijantu da se ste¢aj ne dogodi u prvoj godini
poslovanja, dok je prilagodeni, tre¢i model, sa sigurnoS¢u od 92,84% prognozirao stecaj u prve
dvije godine zajedno (ibid., 2013).

Kako bi otklonio stati¢nost Altmanovog modela, Kralicek (1991) godine je generisao Quicktest
koji je prognozirao finansijsku uspjesnost preduzeca kao i rentabilnost sredstava. Model koji je
kreiran obuhvatao je rizi¢nost finansiranja, likvidnost i rentabilnost. Radi eliminisanja varijabli
koje ograniCavaju uspjeSnost modela, za svaku testiranu varijablu je kreirana skala sa
vrijednostima od 1 do 5, pri ¢emu je ocjenom 5 okarakterisan najlosiji pokazatelj. Varijable koje

su se analizirale u ovom modelu su: kratkoro¢na imovina, zalihe, vlastiti kapital, ukupne



obaveze, ukupni kapital i obaveze, poslovni prihodi, kamate na kapital, amortizacija te dobit

nakon oporezivanja.

Prethodnih decenija se najveci broj autora bavio istrazivanjem predvidanja bankrota velikih
preduzeca. Medutim, mala i srednja preduzeca su brojCano izrazajnija. Najprije su istrazivaci
pokusali primijeniti istovjetne alate i tehnike u predvidanju neuspjeha u poslovanju malih 1
srednjih preduzeca koje su koriStene kod velikih preduze¢a. Medutim, primjena istovjetnih
modela na mala i srednja preduzeca nije dala rezultate kao kod velikih preduzeca, jer MSP imaju
svoja posebna svojstva. Iz navedenog razloga su istrazivaci, predvodeni Altmanom (2007)
istrazili moguénost primjene kvalitativnih informacija u predikciji neuspjesnog poslovanja malih
i srednjih preduzeéa na uzorku od ¢ak 66.000 malih i srednjih preduzeca, ugasenih u periodu od
2000. do 2007. godine. Istrazivaci su zakljucili da kvalitativne informacije o zakonskim akcijama
koje banke i drugi povjerioci provode za naplatu spornih potrazivanja, kreditna istorija, izvjestaji
revizora kao i druge karakteristike preduzeca uveliko poveéavaju moguénost predvidanja

neuspjesnosti poslovanja malih i srednjih preduzeca.

Tokom perioda recesije u Italiji je sprovedeno istrazivanje od strane autora Teti at al. (2012).
Koriste¢i statisticku metodu diskriminacione analize na malim i srednjim preduzeéima
posmatrane regije autori su utvrdili da se kao pouzdani indikatori nadolazeceg steaja mogu uzeti
finansijski raciji: ukupan dug/ukupna imovina, ROS, EBIT/troskovi kamata, radni

kapital/EBITDA — tada ustanovljen inovativni finansijski indikator.

Francuski istraziva¢ Janer (2011) proucavao je moguénost koriStenja diskriminacione analize za
detekciju finansijskih pokazatelja koji najbolje predvidaju stecaj u zdravstvenoj industriji, ali na
uzorku malih i srednjih preduzeéa. Ustanovio je da se statisticka metoda diskriminacione analize

sa sigurno$¢u od 86,36% moze korisiti za predvidanje stecaja ispitane grupe preduzeca.

Opsezno istrazivanje je sprovedeno u Svedskoj, gdje su istraziva¢i (Yaznadar i Nilsson, 2008)
testirali 1991 preduzece koje je bankrotiralo i isto toliko preduzeéa koja su nastavila uspjesno
poslovati. Autori su koristili statisticke metode diskriminacione analize i logic¢ke regresije.

Prilikom koriStenja obje metode, dosli su do zakljuCka da obje statisticke metode mogu sa



sli¢nim rezultatima dati prognozu o budu¢em uspjeSnom ili neuspjeSnom poslovanju preduzeca.
Finansijski pokazatelji koji su se iskristalisali tokom ovog istrazivanja su indeks solventnosti,
brzi odnos i povrat na imovinu, uz uslov da se analiza radi najviSe jednu godinu prije nastanka

bankrota.

Britanski istraziva¢ Khanji (2010) analizirao je 560 malih 1 srednjih preduzeca koja su poslovala
tokom perioda od 2000. do 2007. godine, od kojih je tre¢ina, njih 187, malih. Ovdje se mora
skrenuti paznja na kriterije koji postoje u Velikoj Britaniji, a koji se odnose na definisanje malih
i srednjih preduze¢a. MSP su definisana brojem zaposlenih manjim od 250, prihodom manjim od
25,9 miliona funti i ukupnom imovinom manjom od 12,9 miliona funti. Autor je koristio tri
statisticke metode: diskriminacionu analizu (Z-skor), logicku regresiju i tehniku neuronskih
mreza. DoSao je do zakljucka da se prediktori neupjeha u poslovanju i buduéeg bankrota
razlikuju izmedu preduzeéa koja su svrstana u mala preduzeca i preduzeca kategorisanih kao
srednja. Kod prvih, najbolji finansijski indikatori budu¢eg bankrota su: profitna marza, povrat na
imovinu, dani placanja obaveza prema kreditorima i indeks solventnosti. Kod drugih, najta¢niju
predikciju moguceg stecaja pokazuju finansijski pokazatelji: povrat na imovinu, placanje
obaveza prema kreditorima, koeficijent likvidnosti i koeficijent solventnosti. U modelu koji je
kreirao zajedno za mala i srednja preduzeca uvrsteni su svi navedeni finansijski indikatori, i za
mala 1 za srednja preduzeca. Model se pokazao uspjeSnim kod predvidanja neupjeSnosti
poslovanja malih preduzeca sa precizno$cu od 70%, kod srednjih nesto vise, 76%, a zajednicki

model za mala i srednja preduzeca je pokazao vjerovatnocu od 74 posto.

Malezijski istraziva¢i Nur Adiana et al (2014) testirali su 132 malih 1 srednjih preduzeca
angazovanih iskljucivo u proizvodnom sektoru, a koji su egzistirali u periodu 2000-2010. godine.
Ustanovili su da je ve¢a mogucnost bankrota kod preduzeca koja registruju ve¢u napregnutost,
kao 1 manju profitabilnost. Ukljucili su i kvalitativne informacije u analizu i ustanovili da starost
preduzeca kao 1 kreditna istorija znacajno uti¢u na pouzdanost modela za predvidanje bankrota
malog i1 srednjeg preduzeca. Zakljucak istrazivanja je glasio da se najboljim modelima za
predvidanje neuspjeha u poslovanju pokazuju modeli koji sadrze i1 kvalitativne 1 kvantitativne

informacije. U zavisnosti od toga da li su u model ukljuc¢ene samo finansijske informacije ili je



isti dopunjen nefinansijskim varijablama, kreirani model je sa sigurno$¢u od 75% odnosno 89%

mogao da predvidi ste¢aj malog ili srednjeg preduzeca i to za period od ¢ak pet godina unaprijed.

U Tajlandskoj studiji proucavana su mala preduzeca u kojoj su istraziva¢i Nongnit i Chancharat
(2011) su ustanovili da najveci broj malih preduzeca propada zbog slabog pristupa sredstvima
finansiranja. Za ovo istrazivanje je bitno napomenuti da se sprovodilo u privredi okarakterisanoj

kao rastu¢a ekonomija.

Zanimljiva prou¢avanja su obavljena u Madarskoj, gdje su autori Ekes i Koloszar (2014)
analizirali prediktivne modela za mala 1 srednja preduze¢a. Od metoda su koriStene
diskriminaciona analiza, logiCka regresija te tehnika neuralnih mreza s ciljem iznalazenja one
metode koja najbolje predvida stecaj preduzeéa. U uzorku su ukljucana mala preduzeca sa
procentom od 28,4% i srednja preduzeéa sa procentom od 71,6%. Obuhvatao je ukupno 88 malih
1 srednjih preduzeca, od kojih su 33 preduzeca proglasila bankrot, te 55 preduzeca koja su
nastavila sa poslovanjem. Zakljucak koji su ustanovili glasio je da se madarskim privrednim
uslovima ne mogu Koristiti alati za predikciju neuspjeha u poslovanju malih i srednjih predizeéa
kao $to se mogu koristiti za predvidanje neuspjeha velikih preduzeéa. Finansijski indikatori nisu
pouzdani za predvidanje buduceg uspjeha u poslovanju malih i srednjih preduzeca. Za kvalitetnu
ocjenu poslovanja jednog preduzeéa neophodno je ukljuciti iskustvo i znanje eksperata, te

nefinansijske parametre.

Spanski istrazivaé Mures-Quintana (2012) je prou¢avao modele za predvidanje neupjeha kod
malih 1 srednjih preduzeca u svojoj zemlji. Koristio je metode diskriminacione analize i1 logicke
regresije, te je na osnovu istih kreirao modele za procjenu moguceg buduéeg bankrota. Uzorak
koji je koriSten sastojao se od 59 preduzeca koja su pokazala neupjeh u poslovanju i 396
preduzeca koja su uspjes$no nastavila sa poslovanjem. U trenutku izrade studije, na Spanskom
trziStu je poslovalo 41.584 malih i srednjih preduzeéa. Ustanovio je da metoda logicke regresije
daje pouzdanije finansijske pokazatelje za ocjenu rada preduzeca. Od finansijskih indikatora koji
su ukljuceni u model iskristalisali su se sljedec¢i, kao najpoudaniji, pokazatelji: indikatori
povezani sa likvidno$¢u, struktura pasive, ekonomska profitabilnost, koeficijent aktivnosti,

trenutna pozicija i nov¢ani tok. Naknadno je autor u model ukljucio i1 nefinansijske parametre,



svrstane u dvije grupe: ,,ukupna ekonomska aktivnost* i ,nivo cijena“, ¢ime je osnazio

prediktivhu mo¢ modela.

Wellalage i Locke (2012), novozelanski istrazivaci, su koristenjem tehnike logiCke regresije
proucavali finansijske pokazatelje koji kod malih i srednjih preduzeca najbolje pokazuju
mogucnost njihovog opstanka na trziStu. Autori su utvrdili da se za mala i srednja preduzeca,
pored finansijskih pokazatelja moraju uzeti u razmatranje i nefinansijski, kao §ti su, recimo,

regija poslovanja malog i srednjeg preduzeca — da li nalazi u gradu ili u provinciji.

Sa aspekta ove disertacije su posebno interesantna istrazivanja koja su se sprovodila u regionu. U
Hrvatskoj je autor Skeljo (2000) istrazio moguénost primjene Altmanovog modela na
predvidanje bankrota preduzeca. Ustanovio je da u privrednim uslovima u kojima posluju
hrvatska preduzeéa primjena Altmanovog modela nije adekvatna kao $to je kod preduzeca na
ameri¢kom trzistu, gdje je model prvobitno konstruisan.

Muminovi¢ (2011) je takoder testirao Altmanov model, ali na preduzeéima iz Srbije koja kotiraju
na Beogradskoj berzi. Autor je zaklju¢io da primjena Altmanovog modela nije moguca za
predvidanje neuspjeha u poslovanju preduzeéa za zemlje u tranziciji. Dvije godine nakon
navedene studije autor Alihodzi¢ (2013) je takoder na preduzecima koja kotiraju na Beogradskoj
berzi testirao moguénost primjene Kralicekovog DF indikatora. Utvrdio je da se na osnovu
finansijskih pokazatelja koji su obuhvaceni Kralicekovim DF indikatorom mozZe predvidjeti

neupjeh u poslovanju tretiranih preduzeca.

Iste godine je u Hrvatskoj sprovedeno istrazivanje kojim je obuhvaceno 78 preduzeca koja su
bila neuspjesna u poslovanju 1 isto toliko uspjesnih preduzeca (Pervan at al.,2011). KoriStene su
tehnike distriminaciona analiza i logicka regresija. U uzorku su se naSla preduzeca iz oblasti
veletrgovine i proizvodna preduzeca. Autor je zakljucio da se prvom navedenom tehnikom sa
preciznoséu od 79,5% moze predvidjeti bankrot preduzeca. Druga tehnika, logicka regresija, je
dala znatno bolje rezultate, jer je iskazana vjerovatnoc¢a od ¢ak 85,9% za predvidanje moguceg
bakrota preduzeca. Istrazivadi Jeger i Sarlija (2011) su utvrdili da je metoda logicke regresije

ipak imala manju prediktivnu mo¢ za vrijeme recesije.
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Autorica Salki¢ (2011) je sprovela istrazivanje na teritoriji Federacije Bosne i Hercegovine kojim
je obuhvatila 40 preduzeca svrstanih u dvije grupe: preduzeca koja su disciplinovana u
servisiranju obaveza prema bankama i preduzeca koja krSe ugovornu obavezu vise od 90 dana, 1
koja su od strane banke svrstana u kategoriju aktive sa posebnom napomenom. Preduzeéa su
zaposljavala manje od 20 radnika i imala registrovan godis$nji prihod manji od tri miliona
konvertibilnih maraka. Autorica je konstatovala da Altmanov model i revidirani Altmanov model
nisu pouzdani za ocjenu kreditne sposobnosti preduzeca u Federaciji Bosne i Hercegovine. Dvije
godine nakon ove objave autorica Salki¢ (2013) je testirala moguénost primjene Kralicekovog
DF modela na istovjetnu skupinu preduzeca. Analiza je pokazala da je Kralicekov DF model
pouzdan u predvidanju uspjeha u poslovanju uspje$nih preduzeca, ali nije adekvatan za

predvidanje bankrota preduzecéa kategorisanih u grupu neuspjesnih preduzeca.

Pregledom navedenih rezultata istraZivanja koja su sprovedena u nekoliko proteklih godina,
moze se uoCiti da su istrazivaci, upravo zbog karakeristika MSP u pojedinim drzavama i
regijama, a koja se vezu sa poslovni ambijent doti¢ne zemlje ili regiona, analize i istrazivanja
radili s akcentom na vlastititim trziStima, tretiraju¢i preduzeca koja na njima posluju. Zakonske
regulative, poslovni obi€aji, razvijenost zemlje 1 drugi parametri stvarali su pretpostavke za
izradu modela koji sa velikom sigurno$¢u mogu predvidjeti nestabilnost poslovanja MSP. 1z tog
razloga stvorila se potreba da se u zemljama u tranziciji sprovede istraZzivanje koje ¢e rezultirati
time da se sa odredenim stepenom sigurnosti mogu utvrditi modeli 1 finansijski parametri koji su
snazni signali povjeriocima, bankama, ali i poslovnim partnerima malih i srednjih preduzeca, da

je na pomolu njihovo lose poslovanje.

Mala i srednja preduzeca U tranzicijskim drzavama, pored karakteristika u vezi sa brojem
zaposlenih, imovinom i godisnjim prihodom, odlikuje i fleksibilnost, inovativnost, ali i izraZenija
spremnost preuzimanja rizika. Povjerioci su zainteresovani da pronadu model kojim ¢e se sa
sigurno$¢u predvidjeti mogucnosti MSP da na vrijeme vrate posudena sredstva. Medutim, mala i
srednja preduzeca po svojim specifi¢nostima se razlikuju od velikih preduzeca zbog kojih ¢ista
finansijska analiza nije najpodesniji alat kojim bi se procijenila sposobnost kontinuiranog
poslovanja tih preduzeca i sposobnost urednog izmirenja preuzetih obaveza. U situaciji kada bi
povjerioci, prije svega banke, slijepo slijedile samo finansijske pokazatelje, usporila bi se

kreditna aktivnost usmjerena na mala i srednja preduzeca.
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Prema navedenim istrazivanjima, uo¢avamo da modeli za predvidanje narusenosti poslovanja
koji se koriste kod velikih preduzeca kao i u razvijenim zemljama svijeta, nisu U potpunosti
primjereni za predvidanje insolventnosti malih i srednjih preduzeca, kao §to su i drugi istrazivaci
ranije utvrdili. U ovom slucaju ¢e biti istrazena uzro¢no-posljedi¢na veza izmedu finansijskih
pokazatelja i buduc¢e potencijalne narusenosti finansijske stabilnosti, ali i stepen sigurnosti na
osnovu kojeg bi se dalje mogla finansirati mala i srednja preduzeéa u tranzicijskim drzavama.

Istrazivanja koja su do sada provedena u svijetu dala su teorijske okvire za utvrdivanje kreditne
sposobnosti, predvidanja narusenosti poslovanja, bankrota i neispunjenja obaveza prema
bankama, i to za razvijene zemlje svijeta. S obzirom na specificnosti poslovanja MSP u
odredenim regijama, zakonsku regulativu i1 razvijenost trziSta, za zemlje u tranziciji postoji
potreba utvrdivanja prihvatljivosti modeld koje su ranije razvili naucnici, kao i njihove
istovremene primjene, ¢ime bi se umanjili eventualni nedostaci pojedinih modela, a time i
povecala moguénost valjane procjene finansijske uspjeSnosti preduzeca. Istrazivaci u svijetu
prilikom formiranja modela za procjenu finansijske uspjesnosti, kako velikih firmi tako i MSP,
bavili su se iskljucivo analizom trzista i regiona u kojima zive i djeluju, a kako se, prema nasim
saznanjima, do sada istraziva¢i u zemljama u tranziciji nisu bavili izradom modela za
predvidanje naruSenosti poslovanja, ovim je evidentno da postoji neistrazen prostor u okviru
predvidanja neuspjeha poslovanja MSP na trziStima u razvoju. Uvazavajuéi ¢injenicu da ova
preduzeca U svijetu imaju svoje karakteristike odredene zakonskom regulativom pojedinih
drzava, poslovnim ambijentom, stanjem privrede i1 drugim okolnostima, modeli koji se
primjenjuju u svijetu prilagodeni su trzistima zemalja u kojima su autori vrsili istrazivanje. Ovim
istrazivanjem bi se obuhvatili 1 uzroci koji dovode do ograni¢ene mogucénosti prognoziranja
finansijskih neprilika MSP za zemlje u tranziciji, ali i posljedice koje proizlaze iz

neblagovremenog i neadekvatnog rjeSavanja ovog problema.

Istrazivanjem bi se moglo do¢i do odgovora na pitanje koji bi od postojecih teorijskih modela za

Neprepoznavanje MSP koja ne¢e mo¢i na vrijeme udovoljiti svojim ugovornim obavezama moze

dovesti do sljedecih posljedica:

= preduzece svoju likvidnost projektuje na osnovu oc¢ekivanih novc€anih priliva. U slu¢aju

da oni izostanu, preduzece nece mocéi ispostovati svoje finansijske obaveze, pa ¢e se

12



nelikvidnost jednog preduzeca, poput domino-efekta, prenijeti na druga i u konacnici
dovesti do pogorsanja likvidnosti u privredi,

= neizvrSavanje obaveza prema bankama, koje, u kontekstu losih iskustava plasiranih
kredita privredi, uvode restriktivhu kreditnu politiku, ¢ime narusavaju potrebno
finansiranje privrede, a time usporavaju ili urusavaju ekonomsku stabilnost zemlje;

= konzervativne politike u kreditiranju omoguc¢avanjem odgodenog placanja od drugih
preduzeca, ali i banaka, prema finansijski “zdravim” malim i srednjim preduzecima,
dovode do smanjenja profitabilnosti kreditora, Sto, opet, dovodi do nizih nivoa
ekonomskih aktivnosti.

Ograni¢ena mogucénost prepoznavanja ranih znakova narusenosti poslovanja MSP u zemljama u

tranziciji, koriste¢i se modelima i analizama koje postoje u svijetu, proizlazi iz:

v" relativno niskog nivoa kapitala preduzeca;

v' usporenih placanja i izvrSavanja obaveza kod malih i srednjih preduzeca, te ukupnog
poslovnog ambijenta;

v' zakonske i izvr$ne regulative u razvijenim zemljama u odnosu na zemlje u tranziciji,
odnosno brzeg eliminisanja iz ekonomskih tokova uéesnika sa slabijim performansama u

razvijenim zemljama u odnosu na zemlje u tranziciji.

1.2. Definisanje predmeta istraZivanja

Predmet istraZivanja disertacije je trazenje odgovora na pitanje koji su finansijski pokazatelji
malih i srednjih preduzeca, dobijeni iz bilansa stanja, bilansa uspjeha i izvjeStaja o nov¢anim
tokovima, najbolji prediktori buduc¢e narusenosti njihovog poslovanja za zemlje u tranziciji, te s
kojom sigurnos¢u se mogu koristiti u finansijskim analizama. U istrazivanju ¢e se utvrditi da li se
modeli koji su najpoznatiji u svijetu — Altmanov, Kralicekov, Chesserov i Fulmerov — mogu
koristiti pri analizi solventnosti MSP u zemljama u tranziciji, kao i upotrebljivost analize
prinosnog, imovinskog i finansijskog polozaja u prepoznavanju finansijskog neuspjeha

preduzeca.

Istrazivanjima koja su ranije radena u zemlji, regionu i svijetu obuhvacena su velika preduzeca,

te mala i1 srednja preduzeca koja egzistiraju u odredenim regijama ili zemljama. Ovim
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istrazivanjem  bi se metodom slucajnog i strukturiranog uzorka ustanovilo koji su od
najpoznatijih modela za predvidanje narusenosti finansijske sigurnosti pogodni za finansijsku
analizu MSP u zemljama u tranziciji. Time bi se detektovale manjkavosti i prednosti njihovog
koristenja. Na osnovu karakteristika MSP u naSoj zemlji, vode¢i se zakonskom regulativom,
poslovnim ambijentom, razvijeno$¢u ekonomije te poduzetim koracima nadleznih institucija koji
za cilj imaju podizanje ekonomske aktivnosti, potrebno je ustanoviti koji su to faktori koji
kreditorima sa sigurno$S¢u mogu dati pouzdane signale za potencijalni neuspjeh doti¢nog
preduze¢a. Medutim, na ovaj nacin bi se doSlo i do uzroka koji narusavaju kontinuitet u
poslovanju malog ili srednjeg preduzeca, te iz njih izvukle preporuke za unapredenje rada tih

preduzeca.

Podrucje istrazivanja je ekonomsko i obradivat ¢e se u podrucju poslovnih finansija. Istrazivanje
¢e se sprovesti na uzorku MSP u Bosni i Hercegovini, kao jednoj od zemalja u tranziciji, a

uzorkom ¢e biti obuhvac¢ena mala i srednja preduzeca sa podrucja Zenicko-dobojskog kantona.
1.3. Definisanje ciljeva istrazivanja

Istrazivanjem bi se opisao stepen funkcionalne zavisnosti budu¢ih potencijalno slabijih
performansi malih i srednjih preduzeca i finansijskih pokazatelja koriStenih postoje¢im
modelima za predvidanje naruSenosti poslovanja, kao i analizom prinosnog, imovinskog i
finansijskog polozaja preduzeca. Klasifikacijom malih i srednjih preduze¢a nakon analize
uradene na osnovu finansijskih izvjestaja za 2012. odnosno 2013. godinu protekom perioda od
dvije godine, do¢i ¢e se do faktora koji predvidaju moguce narusenosti poslovanja. Istrazivanjem
¢e se ustanoviti stepen povezanosti 1 uzrocno-posljedicne zavisnosti izmedu finansijskih
pokazatelja, s jedne, i buduce potencijalne narusenosti poslovanja malih i srednjih preduzeca, s
druge strane. Utvrdit ¢e se stepen pouzdanosti kojom bi se finansijski pokazatelji, dobijeni iz

finansijskih izvjestaja mogli koristiti za predvidanje potencijalnog neuspjeha.
1.3.1. Naucni ciljevi istraZivanja

Temeljni naucni cilj u ovom istraZivanju koji proizlazi iz postavljenog problema istraZivanja

jeste trazenje odgovora na pitanja:
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1. Kako i s kojim stepenom pouzdanosti sada$nji finansijski pokazatelji malih i srednjih
preduzeca predvidaju njihovo buduce potencijalno neuspje$no poslovanje?

2. Na koji nacin utvrdivati zakonitosti uticaja sada$njih bilansnih pozicija kod malih i
srednjih predzeca na potencijalni neuspjeh poslovanja, te kako definisati funkcijske

povezanosti izmedu ove dvije varijable?

Naucni ciljevi u ovom radu obradeni su nau¢nim opisivanjem, klasifikacijom, objasnjenjem i

predvidanjem:

Nauéno opisivanje. Ovim istrazivanjem ¢e se opisati karakteristike MSP u razvijenim zemljama
u svijetu i u drzavama u tranziciji, te metodi koji se koriste u procjeni kvaliteta poslovanja MSP,
a odnose se na finansijsku analizu. Putem kriticke analize sagledat ¢e se najpoznatiji modeli koji
se koriste za predvidanje stecaja, nelikvidnosti, nesolventnosti i nemoguénosti izvrSavanja
obaveza kod MSP. Obradit ¢e se u teoriji poznati uzroci i posljedice izmedu finansijskih
pokazatelja iz prethodnog perioda i uspje$nosti poslovanja malih i srednjih preduze¢a nakon

proteka perioda od dvije godine.

Klasifikacija. Ovdje ¢e se klasifikovati finansijski pokazetelji, analizirani na osnovu finansijskih
izvjestaja preduzeca koja su se pokazala uspjeSnim u daljem poslovanju kao i preduzeca koja su
imala finansijskih poteskoca, te ¢e se odrediti oni pokazatelji koji s najvecom sigurnoséu ukazuju

na mogucu naru$enost poslovanja.

Objasnjenje. TraZit ¢e se objaSnjenje kako izrada i primjena adekvatnog modela za predvidanje
narusenosti stabilnog poslovanja moze vidno da smanji mogucénost donosSenja pogresnih
poslovnih odluka a koje se ogledaju u finansiranju MSP koja ne¢e moc¢i na vrijeme ispuniti
svoje finansijske obaveze. Uz to ¢e se objasniti veza izmedu pogorsanja finansijskih indikatora,

vremenskog protoka i finansijske neuspjesnosti malih i srednjih preduzeca.

Predvidanje. Na osnovu utvrdenih spoznaja, koje ¢e prethodno biti navedene, medu postojec¢im
analizama 1 modelima prepoznat ¢e se onaj koji ¢e s najve¢om izvjesnos¢u moci predvidjeti
buduce lose poslovanje malih i srednjih preduzeéa. Modelom ¢e biti obuhvacene one varijable
koje pokazu da imaju najveci znacaj i najbolji su prediktori prilikom predvidanja narusenosti

poslovanja.
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1.3.2. Pragmaticni ciljevi istraZivanja

Pragmaticni cilj ovog istrazivanja bi se ogledao u otkrivanju mehanizama koji bankama i drugim
zajmodavcima, finansijerima, poslovnim partnerima doti¢nog preduzeca mogu pomoéi u
prepoznavanju potencijalno neuspjeSnih zajmoprimaca iz kategorije malih 1 srednjih preduzeca,

¢ime bi zastitili sopstveno sigurno poslovanje.

Drustvene skupine koje ¢e ovim istrazivanjem dobiti dodatna potrebna saznanja su vlasnici

kapitala, ukljucujuci i banke, te menadzeri i akademska zajednica.

Viasnici kapitala, ukljucujuci i banke: Koristenjem adekvatne metode za predvidanje narusenosti

poslovanja MSP koje kreditiraju su u poziciji da o¢uvaju i/ili uvecaju vlastiti kapital.

Menadzeri: Dodatnim saznanjima o prepoznavanju potencijalno losih poslovnih partnera donosit

¢e kvalitetnije poslovne odluke koje ¢e minimizirati rizik od finansijskih gubitaka.

Akademska zajednica: Doprinos ovog istrazivanja ¢e se ogledati u otkrivanju intenziteta
povezanosti ranijih finansijskih analiza i naknadnog finansijskog neuspjeha u poslovanju MSP.
U tom smislu mo¢i ¢e se vrsiti istrazivanja u oblasti kreditnog rizika, finansijskog menadzmenta,

finansijskog ra¢unovodstva, te srodnih ekonomskih oblasti.

U konacnici, cilj disertacije je traZenje odgovora na pitanje u kojoj mjeri su finansijski
pokazatelji malih i srednjih preduzeéa dobijeni iz bilansa stanja, bilansa uspjeha i izvjestaja o
novéanim tokovima mjerodavnih za donoSenje odluka o pruzanju finansijske podrske

preduze¢ima u zemljama u tranziciji.
1.4. Definisanje osnovne i pomo¢nih hipoteza

Sagledavanjem wuzroka i posljedica ogranicene mogucénosti prepoznavanja ranih znakova
narusenosti navedenih poslovanja, a na osnovu problema, predmeta i ciljeva istrazivanja,
postavljaju se glavna i pomo¢ne hipoteze. Osnovna hipoteza proizlazi iz postavljenog problema i

ona glasi:

HO: Postojeci teorijski modeli za predvidanje finansijskih neprilika su ogranicene primjene za

mala i srednja preduzeca u zemljama u tranziciji.
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Osnovna hipoteza ¢e se potvrditi teorijskim i empirijskim istrazivanjem. Pregledom sli¢nih
istrazivanja koja su se provodila u drugim drzavama 1 poslovnim ambijentima, kao i koriStenjem
uzorka na kojem ¢e se provjeriti tatnost polaznih postavki, ovim istrazivanjem ¢e se potvrditi

postavljena temeljna hipoteza.

Za potrebe dokazivanja glavne hipoteze postavljene su i pomoéne hipoteze kao misaoni odgovori

na uzroke postavljenog problema:

H1: Sebicne strategije vlasnika kapitala smanjuju vrijednost malih i srednjih preduzeca Sto

povelava rizik finansijskih neprilika u kratkom roku.

Prva pomoc¢na hipoteza ¢e, na osnovu uzorka koji ¢e se koristiti u ovom istrazivanju, nastojati da
utvrdi vezu izmedu malih i srednjih preduzeca koja su imala iznenadne krupne oscilacije u
apsolutnim vrijednostima pojedinih bilansnih stavki (preduzimanje visokorizi¢nih projekata,
isplata ekstradividendi, bonusa i dezinvestiranje) i adekvatnost primjene pojedinih teorijskih
modela i1 analiza koje ¢e se obuhvatiti ovim istrazivanjem. Navedeni uzrok se ne moze otkloniti,
jer je prisutna determinanta malih i srednjih preduzec¢a u zemljama u tranziciji, ali se ovaj uticaj
na smanjenje moguénosti primjene metode za predvidanje finansijskih neprilika moze ublaziti
unoSenjem kvalitativnih informacija u modele, kao Sto su starost malih 1 srednjih preduzeca,

kreditna istorija i tome sli¢no.

H2: Sistemski dugi periodi plaéanja obaveza i naplate potraZivanja kod malih i srednjih
preduzeéa u zemljama u tranziciji negativno uticu na mogucénost primjene modela i analiza

koje se koriste u svijetu.

Mala i srednja preduzeca u svijetu i u zemljama u tranziciji ne posluju u slicnim uslovima. U
razvijenim zemljama svijeta su dani placanja obaveza i naplate potraZivanja znatno kra¢a nego u
zemljama u tranziciji, $to rezultira time da i finansijski zdravija preduzec¢a imaju vidno drugacije
dane vezanja aktivnosti, §to rezultira skromnijim mogucénostima koriStenja postoje¢ih modela 1
analiza za predvidanje finansijskih neprilika. Ova pomoc¢na hipoteza pokuSat ¢e se dokazati
induktivnom i deduktivnom metodom, metodom komparacije, te metodom analize i sinteze. U
skladu sa dobijenim rezultatima testiranja druge hipoteze u disertaciji ¢e se dati preporuke za

otklanjanje ili ublazavanje uzroka postojecih problema.
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H3: Sporo i dugotrajno gasenje neuspjesnih malih i srednjih preduzeéa u zemljama u

tranziciji negativno uti¢u na mogucnost primjene modela i analiza koje se koriste u svijetu.

Zakonska regulativa u razvijenim zemljama svijeta i zemljama u tranziciji, ali i izvrSna
sprovodenja znatno Se razlikuju, $to rezultira time da su u zemljama u tranziciji kao trzi$ni
sudionici jo§ dugo nakon neuspjeha zvani¢no u privrednim kretanjima i ona mala i srednja
preduzeca koja su sustinski ve¢ znatno ranije doZivjela neuspjeh. | treCa pomoéna hipoteza Ce se
dokazati induktivnom i deduktivom metodom, metodom komparacije, te metodom analize i
sinteze. Prema dobijenim rezultatima testiranja trece hipoteze, u disertaciji ¢e se dati smjernice

za otklananje ili ublazavanje ovog uzroka istrazivanja.
1.4.1. Pokazatelji iz Altmanovog modela

Ovdje su u analizu uzeta mala i srednja preduzeca razli¢itih djelatnosti, a ne samo proizvodna
preduzeca, ¢ime se ograni¢ava snaga ranije postavljenog Altmanovog modela prilagodenog
proizvodnim preduze¢ima koja ne kotiraju na berzi. Cetiri su koeficijenta koja je Altman razvio

za predvidanje stecaja (Zager et al., 2008):

X1 = radni kapital / ukupna imovina
X2 = zadrZana dobit / ukupna imovina
X3 = dobit prije kamata i poreza (EBIT) / ukupna imovina

X4 = knjigovodstvena vrijednost preduzeca / ukupne obaveze
1.4.2. Pokazatelji iz Kralicekovog DF modela

X1 = ¢isti novcani tok / ukupne obaveze

X2 = ukupna imovina / ukupne obaveze

X3 = dobit prije kamata i poreza (EBIT) / ukupna imovina
X4 = dobit prije kamata i poreza (EBIT) / ukupni prihodi
X5 = zalihe / ukupni prihodi

X6 = poslovni prihodi / ukupna imovina
1.4.3. Pokazatelji iz Fulmerovog modela

X1 = zadrzana dobit / ukupna imovina
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X2 = prihodi / ukupna imovina

X3 = EBIT / ukupan kapital

X4 =novcani tok iz redovne djelatnosti / ukupne obaveze
X5 = obaveze / ukupan kapital

X6 = tekuce obaveze / ukupna imovina

X7 =log (stalna sredstva)

X8 = radni kapital / ukupne obeveze

X9 = log (EBIT) / troskovi kamata

1.4.4. Pokazatelji iz Chesserovog modela

X1 = gotovina / imovina

X2 = prihod / gotovina

X3 = dobit prije oporezivanja / imovina

X4 = (kratkoro¢ni krediti + dugoro¢ne obaveze) / imovina
X5 = stalna sredstva / imovina

X6 = (tekuca sredstva — kratkoro¢ni krediti) / prihod
1.4.5. Pokazatelji prinosnog imovinskog i finansijskog poloZaja (Mikerevié, 2011, str. 305-349)

1. racio uspjesnosti = rezultat redovne aktivnosti / (poslovni prihodi + finansijski
prihodi)

2. koeficijent troskova prodatih u¢inaka = troskovi prodatih uginaka® / troskovi
sadrzani u poslovnim rashodima?
marza pokrica = prihod od prodaje — varijabilni rashodi®

3

4. racio poslovnog rizika = marza pokric¢a / poslovni dobitak

5. racio finansijskog rizika = poslovni dobitak / dobitak iz redovne aktivnosti
6

racio marze pokri¢a = marza pokric¢a / poslovni prihodi

Troskovi prodatih ucinaka = troskovi sadrzani u poslovni rashodima + smanjenje vrijednosti zalihe uc¢inaka — povecanje vrijednosti zalihe
ucinaka.

2. . L. . . . . .
Troskovi sadrzani u poslovnim rashodima = poslovni rashodi - nabavna vrijednost prodate robe.

3 s . .. . . .. . . . . . . . . .
Varijabilni rashodi = nabavna vrijednost prodate robe + troskovi materijala za izradu, tro$kovi energije i goriva, troskovi proizvodnih usluga,
40% troskova bruto zarada i naknada zarada, fiksni i pretezno rashodi — svi ostali troskovi prodatih uéinaka.
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10.

11.

12.
13.

14.

15.

16.

17.

18.

procenat iskoriS¢enja poslovnog prihoda za ostvarenje neutralnog poslovnog
rezultata = potreban poslovni prihod za ostvarenje neutralnog poslovnog rezultat x
100 / poslovni prihodi

potreban poslovni prihod za ostvarenje neutralnog poslovnog rezultata = poslovni
fiksni 1 pretezno fiksni rashodi / racio marze pokric¢a

stopa elasticnosti ostvarenja neutralnog poslovnog rezultata = (poslovni prihodi —
potreban poslovni prihod za ostvarenje neutralnog rezultata redovne aktivnosti) x
100 / poslovni prihodi

procenat iskoriS¢enja poslovnog prihoda za ostvarenje neutralnog rezultata
redovne aktivnosti = potreban poslovni prihod za ostvarenje neutralnog rezultata
redovne aktivnosti x 100 / poslovni prihodi

stopa elasti¢nosti ostvarenja neutralnog rezultata redovne aktivnosti = (poslovni
prihodi — potreban poslovni prihod za ostvarenje neutralnog rezultata redovne
aktivnosti) x 100 / poslovni prihodi

racio pokrivenosti troSkova kamata = poslovni dobitak / troSkovi kamata

racio pokrivenosti fiksnih zaduZenja = (poslovni dobitak + troSkovi zakupa) /
(troSkovi kamata + troSkovi zakupa + dospjela glavnica dugoro¢nih obaveza x
1/1-poreska stopa)

stopa bruto prinosa na ukupan kapital = (bruto dobitak+rashodi kamata) /
(poslovna imovina po bilansu otvaranja + poslovna imovina po zakljuénom
bilansu)

stopa neto prinosa na ukupan kapital = (neto dobitak + rashodi kamata) /
(poslovna imovina po bilansu otvaranja + poslovna imovina po zaklju¢nom
bilansu)

rentabilnost sopstvenog kapitala (roe) = neto dobitak x 100 / (sopstveni kapital po
bilansu otvaranja + sopstveni kapital po zaklju¢nom bilansu)

rentabilnost osnovnog kapitala = neto dobitak x 100 / (osnovni kapital po bilansu
otvaranja + osnovni kapital po zaklju¢nom bilansu)

koeficijent obrta obrtne imovine = (prihodi od prodaje + finansijski prihodi) /
(operativna imovina po bilansu otvaranja + operativna imovina po zakljuénom

bilansu)
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19.
20.

21.

22.
23.

24,

25.

26.

27.
28.

29.

30.

31.

32.
33.

broj dana obrta = broj dana u godini (365) / koeficijent obrta operativne imovine
koeficijent obrta stalne imovine = (prihodi od prodaje + finansijski prihodi) /
(stalna imovina po bilansu otvaranje + stalna imovina po zaklju¢nom bilansu)
koeficijent obrta zaliha = (troSkovi prodatih proizvoda + nabavna vrijednost
prodate robe) / (zalihe po bilansu otvaranja + zalihe po zaklju¢nom bilansu)

broj dana vezivanja zaliha = broj dana u godini (365) / koeficijent obrta zaliha
koeficijent obrta potrazivanje od kupaca = prihodi od prodaje / (potrazivanja od
kupaca po bilansu otvaranja + potrazivanja od kupaca po zaklju¢nom bilansu)

broj dana vezivanja potraZzivanja od kupaca = broj dana u godini (365) /
koeficijent obrta potrazivanja od kupaca

koeficijent obrta obrtne imovine = prihodi od prodaje / (obrtna imovina po bilansu
otvaranja + obrtna imovina po zaklju¢énom bilansu)

broj dana vezivanja obrtne imovine = broj dana u godini (365) / koeficijent obrta
obrtne imovine

racio trenutne likvidnosti = raspoloziva gotovina / dospjele obaveze za placanje
racio ubrzane likvidnosti = (kratkorocna potrazivanja + kratkoro¢ne hartije od
vrijednosti + gotovina) / kratkoro¢ne obaveze

racio tekuce likvidnosti = obrtna imovina / kratkoro¢ne obaveze

racio finansijske stabilnosti = (stalna imovina + stalne zalihe i stalna imovina
namijenjena prodaji + gubitak iznad kapitala) / (kapital umanjen za gubitak do
visine kapitala + dugoro¢na rezervisanja + dugoro¢ne obaveze)

stopa pokrivenosti zaliha neto obrtnim kapitalom = (obrtna imovina — kratkoro¢ne
obaveze) x 100 / zalihe

racio solventnosti = poslovna imovina / dugovi

odnos tokova gotovine i obaveza = dobit prije kamata, poreza i amortizacije /

obaveze.

1.5. Metode istrazivanja

U radu ¢e se primjenjivati kombinacija vise nau¢nih metoda. Metoda strukturiranog sluc¢ajnog

uzorka je najizrazenija bududi da je istraZivanje planirano na uzorku malih i srednjih preduzeca,

uzetih sluc¢ajnim stratifikovanim odabirom na osnovu podataka uzetih iz njihovih bilansa stanja,
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bilansa uspjeha i izvjestaja o novéanim tokovima. Kompilacijska metoda ¢e biti zastupljena i u
radu s obzirom na to da je predvideno testiranje postoje¢ih modela za ocjenu uspjeSnosti
poslovanja malih i srednjih preduzeca, uvazavajuéi ranija istrazivanja autora u svijetu i na regiji.
U empirijskom dijelu rada ¢e se koristiti metode deskripcije, te metode analize i sinteze, gdje ¢e
se obrazloziti trenutno stanje u privredi i bankarskom sektoru u pogledu zastupljenosti kreditne
izlozenosti prema malim i srednjim preduzeé¢ima, a naroCito prema onim koja imaju teSkoca sa
otplatom preuzetih zajmova. Osim navedenih metoda u radu ¢e se koristiti 1 induktivna i
deduktivna metoda, zatim metoda apstrakcije i konkretizacije, te komparativna metoda. Opsta
metoda spoznajnog procesa bit ¢e zastupljena u cjelokunoj disertaciji, za $ta ¢e biti koriStena i

proucena strucna literatura i radni materijal iz predmetne oblasti.
Prikupljanje podataka pri izradi doktorske disertacije obuhvatit Ce:

1. analiziranje knjiga, stru¢nih Casopisa, objavljenih istrazivanja naucnika u zemlji 1
inostranstvu, narocito u teorijskom dijelu rada;

2. KoriStenje podataka preuzetih iz bilansa stanja, bilansa uspjeha i izvjeStaja o nov€anim
tokovima malih i srednjih preduzeca uzetih za uzorak, te koristenje sekundarnih podataka

kao Sto su statisticke publikacije i zakonska regulativa.

U istrazivanju ¢e kao uzorak biti obuhvaceno najmanje 10% malih i srednjih preduzeéa iz
Zenicko-dobojskog kantona, koja ¢e biti grupisana u dvije skupine. Prvu skupinu ¢e Ciniti
preduzeca koja su 1 nakon perioda 2013-2015. godine, poslije uradenih finansijskih analiza,
imala stalnost u poslovanju. Drugu skupinu saéinjavaju mala i srednja preduzeca koja su poslije
izvrSenih finansijskih analiza, sprovedenih na osnovu bilansa stanja, bilansa uspjeha i izvjestaja o
novCanim tokovima iz 2013. do 2015. godine imala poteskoc¢a u poslovanju. Poteskoce su se
ogledale u blokadi transakcijskog racuna od jednog ili vise povjerilaca, na osnovu cega nisu
imali moguc¢nosti da dalje izvrSavaju svoje finansijske obaveze.

U odredivanju veli¢ine uzorka, od metoda koje se koriste (intuitivha metoda, metoda statisticke
preciznosti, metoda troSkovnih ograni¢enja i metoda industrijskih standarda) izabrana je metoda
industrijskih standarda, jer se “zasniva na izvjesnim standardima koji su formirani na osnovu
prethodnog iskustva 1 sluZe kao iskustvena pravila” (Soldi¢-Aleksi¢ 1 Chroneos Krasavac, 2009,
str. 16). Budu¢i da je uzorak slucajan i stratifikovan, metoda industrijskih standarda je izabrana

kao odgovarajuca.
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Uzorak je slucajan, stratifikovan. Naime, osnovni skup je podijeljen geografski, po kantonima,
unutar drzave Bosne i Hercegovine. Kao prigodan, izabran je kanton Zeni¢ko-dobojski, a mala i
srednja preduzeca iz navedenog kantona, koja ¢e se tretirati ovim istrazivanjem, odabrat ¢e se
metodom slucajnog odabira, iz AFIP-ove baze podataka, iz koje ¢e se preuzeti finansijski
izvjestaji za navedena mala i srednja preduzeca — bilansi stanja, bilansi uspjeha i izvjestaji o
novéanim tokovima za 2012. odnosno 2013. godinu. Uzorak finansijskih izvjeStaja za navedene
godine se ¢ini prikladnim s obzirom na pocetak svjetske ekonomske krize 2008. godine. Prilikom
izrade disertacije ¢e se posmatrati dvogodisnji period u kojem ¢e blokade tretiranih preduzeca
biti registrovane. Posto u Federaciji Bosne i Hercegovine mala preduzeca nisu u zakonskoj
obavezi da izrade izvjestaj o nov¢anim tokovima, uzorak ¢e obuhvatati preduzeca koja imaju
imovinu preko milion konvertibilnih maraka, godisnji prihod preko dva miliona konvertibilnih

maraka i broj zaposlenih preko deset, odnosno onih koji se ubrajaju u grupu srednjih preduzeca.

Na uzorku ¢e se testirati postoje¢i modeli za ocjenu narusenosti poslovanja — Altmanov,
Kralicekov, Chesserov i Fulmerov — te izvrSiti analiza prinosnog, imovinskog i finansijskog
polozaja, nakon Cega ¢e se utvrditi prihvatljivosti navedenih modela i analiza i unutar navedenih
finansijskih pokazatelja koji su najbolji prediktori narusenosti finansijske stabilnosti kod malih i

srednjih preduzeca.

Za provjeru postojanja blokade na transakcijskim ra¢unuima malih i srednjih preduzeca Kkoristit
¢e se pregled insolventnih preduzeca koje objavljuje Centralna banka Bosne i Hercegovine.
Prema provijeri da li je svako od malih i srednjih preduzeca koji su u uzorku imali evidentirane
blokade transakcijskog racuna, izvrsit ¢e se grupisanje u jednu od dvije grupe: preduzeéa sa

blokiranim transakcijskim ra¢unom i preduzec¢a bez blokade transakcijskog racuna.

Istrazivanjem ¢e biti definisane dvije grupe preduzeca, solventna i insolventna pravna lica, koja
¢e se dalje tretirati navedenim modelima 1 analizama za ocjenu narusenosti poslovanja. Uzorci ¢e

biti tretirani primjenom SPSS rac¢unarskog paketa.
1.6. ObrazloZenje okvirnog sadrzaja doktorske disertacije

Aktivnosti na izradi disertacije podijeljene su na osam dijelova, zatim uvod i zakljucak.
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PredloZena doktorska dosertacija bi zapocela uvodom u kojem bi se elaborirao naucni problem,

odredili naucni i pragmaticni ciljevi istrazivanja, te predstavio predmet istrazivanja.

U prvom dijelu disertacije ukazat ¢e se na postojanje u literaturi razliitih sistema ranog
upozorenja na finansijske neprilike preduzeca, na postojece razlike u pojmovnom
odredenju, simptomima, vrstama i uzrocima krize preduzeca. U tom smislu posebna
paznja ¢e se usmjeriti na specifi¢nostima prepoznavanja i dijagnosticiranja finansijskih
neprilika MSP u zemljama u tranziciji. U ovom dijelu disertacije bi se predstavila ranija
istrazivanja u pogledu procjene kreditne sposobnosti, predvidanja insolventnosti i
moguéeg bankrota MSP u zemlji i svijetu. Ovaj dio predstavit ¢e pojmove krize,
finansijskih neprilika, tehnike upravljanja rizikom te stanje u privredi i bankarskom
sektoru Bosne i Hercegovine s akcentom na finansiranje MSP. Takoder, prezentovat ¢e se
pojam rizika, nacin na koji se rizici mogu detektovati, te koji su moguce akcije koje se
mogu sprovesti za otklanjanje rizika. Predstavit ¢e se obim sive ekonomije u zemljama u
regionu te posljedice koje ima za ekonomiju. Takoder, prezentovat ¢e se fiskalna politika
koju sprovodi drzava. Na kraju prvog dijela govorit ¢e se o steCaju kao krajnjem stadiju
poslovanja jednog preduzeca.

U drugom dijelu disertacije bit ¢e rije¢i o finansijskim izvjesStajima kao instrumentima
dijagnosticiranja 1 predvidanja finansijskih neprilika preduzeca. Prezentirat ¢e se uloga
bilansa stanja, bilansa uspjeha i izvjeStaja o novCanim tokovima u ocjeni kreditnog
boniteta, razdvajajuci pri tome kvantitativne i kvalitativne kriterijume kreditnog boniteta i
njegovim rizicima.

Tre¢i dio ove disertacije obuhvatit ¢e metode istrazivanja, istrazivacki uzorak, tehnike,
alate i postupke koristenja tog istrazivanja kao i njihova ogranicenja.

U cetvrtom dijelu bit ¢e predstavljeni teorijsko-metodoloski modeli za predvidanje
finansijskih neprilika koji su dostupni u literaturi, a odnose se na Altmanov, Chesserov,
Kralicekov i Fulmerov model, kao i na analizu prinosnog, imovinskog i finansijskog
polozaja malih 1 srednjih preduzeca, te bi na predstavljenom uzorku bila izvrSena
provjera prihvatljivosti pojedinih modela na domacem trzistu. Na kraju ovog poglavlja
izvr§io bi se izbor finansijskih pokazatelja koji na najbolji nafin upozoravaju na

mogucénost pojave krize u poslovanju preduzeca.
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Peti dio disertacije ¢e se bazirati na detektovanju onih finansijskih pokazatelja malih i
srednjih preduzec¢a koja su najjaci prediktori u predvidanju finansijskih neprilika koje ¢e
se istraziti na uzorku MSP u Zenicko-dobojskom kantonu. Na bazi rezultata istrazivanja
na reprezentativnom uzorku iskristalisat ¢e se modeli koji su primjenljivi za mala i
srednja preduzeca u zemljama u tranziciji kao $to je Bosna i Hercegovina.

U Sestom dijelu ¢e se interpretirati dobijeni rezultati istrazivanja i testirati postavljene
istrazivacke hipoteze.

Zakljucak, kao posljednji dio disertacije, jo§ jednom ¢e sadrzati rezultate do kojih se
doslo, kako na osnovu teorijskog, tako i na osnovu empirijskog istrazivanja.

Literatura, popis grafikona i slika predstavljaju posljednje dijelovi predlozene disertacije.
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2. SISTEM RANOG UPOZORENJA NA FINANSIJSKE NEPRILIKE PREDUZECA
2.1. Pojmovno odredenje, simptomi i vrste kriza preduzecéa
2.1.1. Pojam, faze i karakteristike krize

Izucavanje krize S njenim elementima okupira paznju mnogih autora, koji, Zele¢i da nadu
efikasnije nacine izlaska iz krize, studiozno posmatraju nastanak krize, njen razvoj, faze, klju¢ne
taCke 1 ostale karakteristike. Terminoloski, pojam krize je uglavnom jasan i usaglaSen u
akademskim krugovima. Rije¢ kriza poti¢e od gréke rije¢i Krisis, §to je oznacavalo odluku,
preokret, opasnost, razlucivaje, odlucivanje. lzraz je oznacavao i davanje misljenja, prosudbe,
procjene ili odluke. Obiljezavala je i odredenu situaciju, kritiéni momenat, klju¢nu ili odlu¢nu
tacku, prelomni trenutak ili prekretnicu. U skladu s navedenim pojmovnim objaSnjenjem rijeci
kriza, autori su, kao $to su Osmanagi¢ Bedenik (2010), Malini¢ (2013), Muratovi¢ (2006), Softi¢
(2011), Kekovi¢ 1 Kesetovi¢ (2006), Pulji¢ (2013) i mnogi drugi, interpretirali definicije krize,
vodec¢i ra¢una o pocetnom pojmu krize, i uoCavali razloge njenog nastanka. Navedeni autori
imaju zajedni¢ku sponu: da krizom proglasavaju odreden momenat, ¢esto nazvan tackom, u
kojem se postojece performance preduzeca mijenjaju nagore. Misljenja se razlikuju u tome koje
od negativnih promjena autori smatraju bitnim za nastavak poslovanja preduzeca. Zajednicko
misljenje je da se uspjeSnost menadzera u savladavanju krize cijeni po proteku vremena od

uocavanja krize do pocetka njenog rjeSavanja.

Stoga se moze govoriti o razli¢itim vrstama finansijske krize. U tom smislu se prema veli¢ini
moze govoriti o malim, srednjim 1 velikim krizama; prema vidljivosti: nevidljive (prikrivene) 1
vidljive; prema Sirini djelovanja kompleksne i parcijalne; prema predvidljivosti: nepredvidljive i
predvidljive krize (Markovi¢, 2010, str. 3-4).

S aspekta mogucénosti ostvarivanja ciljeva preduzeca, ma kako da su definisani, moze se o

govoriti 0:

o strateSkoj krizi, koju karakteriSe ostvarivanje gubitaka u poslovanju i gubljenju
konkurentske sposobnosti;
e krizi uspjeha, koja se manifestuje u smanjenju dobitka u poslovanju preduzeca, te pojavu

gubitaka, Sto za posljedicu ima smanjenje sopstvenog kapitala,
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e krizi likvidnosti, koja se nepovoljno odrazava na mogucnost neplacanja obaveza o roku
dospijeca, a koja se ne moze prevazi¢i postoje¢im rezervama likvidnosti (Mikerevié,

2018, str. 22-23).
Kao i svaka bolest, kriza se u preduzecu razvija u fazama kao: potencijalna, latentna i akutna
(Mikerevi¢, 2018, str. 23). Uspjesnost menadzmenta u rjeSavanju kriza preduzeca zavisi zapravo

od faze u kojoj se kriza nalazi.

U osnovi, pojava krize u preduzeéu ugrozava ostvarivanje vrhunskog cilja preduzeca: uz
odrianje stalnosti poslovanja, maksimiranje dobitka u dugom roku, a to onda ugrozava

stejkholdere: vlasnike, povjerioce, kreditore, zaposlene i drzavu. (Mikerevi¢, 2018, str. 32).

Da bi preduzece odrzalo stalnost poslovanja, neophodno je da obezbijedi finansijsku stabilnost i

prihvatljiv stepen zaduzenosti.

Finansijska stabilnost. Na stalnost poslovanja uti¢e i finansijska stabilnost preduzeca koja se
dobije iz odnosa dugoro¢no vezane imovine i zbira trajnog i dugoro¢nog kapitala. Preduzeca
koja imaju pokazatelj finansijske stabilnosti u vrijendosti jedan (1) znac¢i da imaju prihvatljivu
finansijsku stabilnost, a privredna drustva ¢iji je koeficijent manji od jedan imaju dobru
finansijsku stabilnost, dok preduzeca koja imaju taj koeficijent visi od jedan, imaju losu
finansijsku stabilnost. U skladu s tim povjerioci i kreditori diferenciraju kreditni bonitet

doti¢nog preduzeca.

Stepen zaduZenosti. Pokazuje strukturu kapitala i na¢in na koji se imovina finansira. Svojevrsni
je pokazatelj rizika. Sto je preduzeée zaduZenije, veéi je i rizik koji povjerioci preuzimaju
prilikom finansiranja tog preduzeca. Poveéano zaduZivanje preduzeéa kao posljedica vecih
nastalih troskova, izuzev investicionih, upozoravajuci je signal da se preduzece nalazi u krizi.
Veci troSkovi preduzeca dodatno uvecéani za troSkove kamate, kao cijene posudenog novca,
ugrozavaju profitabilnost, a time i kapital. Stepen zaduzenosti se racuna kao odnos zbira
kratkoro¢nih i dugoro¢nih obaveza s kapitalom, a koeficijent kojim se izrazava ovaj odnos
naziva se finansijskim leveridzom. Koliki treba da bude finansijski leveridz, u literaturi nema

nekog standarda, jer on zavisi od vrste djelatnosti kojom se preduzece bavi, ali i drugih trzista.

Ugrozena likvidnost je Cesto karakteristika krize. Manji prilivi novca i ve¢i odlivi dovode

preduzece u situaciju da ne moze odgovoriti svojim finansijskim obavezama u predvidenim
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rokovima. Ovu karakteristiku preduze¢a u krizi primjecuju i vanjski subjekti, kao S§to su
dobavljaci, ¢ime se narusava reputacija preduzeca, a to onda moze dovesti do brzeg odvodenja

preduzeca u dublju krizu.

Netransparentnost izvjesStaja moze biti razlog zbog kojeg je preduzece doslo u krizu, jer se
izgubila prava informacija onima koji donose odluke, ali isto tako moze biti i svjesna ili
nesvjesna posljedica ve¢ nastale krize. Prema tome, netransparentnost usloznjava procese, skriva

prave razloge nastanka krize, kao i reakcije iz trzi$ta ili Sireg okruZenja (Soros, 2008, str. 90).

Odnosi u preduze¢u su izmijenjeni. Ovo ponajprije vide zaposlenici angaZovani u doti¢nom
preduze¢u. Mogu biti posljedica nerijeSenih konflikata pojedinih radnika, licnih ili
profesionalnih, a mogu biti i posljedica nepostojanja kontrole ili nekog drugog upravljackog
mehanizma. Nezainteresovana uprava ¢e prije ili kasnije stvoriti situaciju da se mijenjaju odnosi
medu radnicima, Sto ¢e uticati na radne performanse, pa posljedi¢no i na rezultate poslovanja
preduzeca. Isto tako, neobjektivnost menadZzmenta ¢e zanemariti prve naznake naruSenosti

motivacije, §to, opet, za posljedicu ima nastanak krizne situacije.

Ipak, pojam krize ne treba poistovjecéivati s pojmom konflikta. Tako Softi¢ (2011) isti¢e da je
konflikt “situacija kada dvije ili viSe strana, pojedinaca ili grupa smatraju da druga strana
preduzima akcije koje ugroZavaju njene interese, te nastoje da se suprotstave onoj drugoj strani”.
Posmatrajuéi konflikt kroz ovu definiciju, moze se utvrditi da je tacno da se pojmovi krize i
konflikta ne bi trebali poistovjecivati. Konflikt moze biti korektivna reakcija koja ¢e dovesti do
toga da se kriza izbjegne. RazrjeSavanjem konflikata poveéava se nivo transparentnosti, $to je
motiviraju¢i faktor u preduzecu. Prema istom principu, ne bi se trebali poistovjecivati pojmovi
katastrofe i rizika s pojmom krize, jer prvi nastaju kao posljedica nekog tragi¢nog dogadaja koji
je doveo do gubitaka, a drugi predstavljaju moguénost nastanka nekog problema ili krize, ali ne
nuzno 1 njihov nastanak. Pojmovi haos, skandali, podrucje problema, diskonuiteti, Sokovi 1
iznenadni poremecaji su, kako kaze Softi¢ (2011, str. 38), neki od pojmova koje ne treba mijesati
s pojmom kriza. Dakle, kriza preduze¢a moze se definisati kao tacka preokreta, kada se redovne
aktivnosti 1 performanse preduzec¢a mijenjaju u loSijem kontekstu. Pri prvim znacima da je
promjena nagore na pomolu, aktivnosti koje relevantne funkcije treba da poduzmu moraju se
sprovoditi u $to hitnijem roku, jer su ugrozeni ciljevi i vrijednosti preduzeca. Svako odgadanje

dovest ¢e do produbljivanja krize, a rezultati preduzeca bit ¢e losiji.
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Od toga koliko ¢e se ¢ekati na korektivne akcije 1 da li ¢e one biti ispravnog karaktera zavisi
buduénost preduzeca. Dakle, kriza je nastala iz nekog prethodnog dogadaja, akcije ili nedostatka
aktivnosti, a iz nje ¢e nastati nove karakteristike preduzeca. Posto tokom krize nema potpune
kontrole nad dogadajima i posljedicama, kriza stvara nesigurnost kod svih steakholdera, bez

obzira na njene uzroke, tj. da li je rije¢ o unutra$njim ili pak vanjskim uzrocima krize.
2.1.2. Simptomi krize

Simptomi krize u preduzecu mogu biti razli¢iti: smanjenje prihoda i finansijskog rezultata,
povecéanje rashoda, smanjenje aktive, pogorsanje strukture kapitala, nelikvidnost i insolventnost,
smanjena rentabilnost, pojave gubitaka u poslovanju i sliéno (Mikerevi¢, 2018, str. 23).
Eliminacijom uzroka mogu se stvoriti pretpostavke za izlazak iz krize. Simptomi krize se,
ukoliko se prepoznaju na vrijeme, mogu lijeciti, samo kao simptomi, bez tretiranja uzroka, $to u
pravilu ne dovodi do ozdravljenja preduzeca. Jedino ispravno djelovanje je na uzroke koji su

doveli do nastanka krize.

Kriza preduzeca moze se identifikovati po odredenim obiljeZjima. Prvo i najcesce je pad trziSnog
ucesca i potraznje za naSim proizvodima ili uslugama. Isto vodi do pada prihoda, posljedi¢no
pada dobiti, pa likvidnosti preduzeta. Sve navedeno moze se jasno identifikovati
knjigovodstvenim podacima. Neki od simptoma pokazuju zavr$nu fazu krize preduzeca, iz kojeg
se nije moguce pomjeriti na bolju poziciju, ali drugi simptomi krize, medu kojima su i finansijski
pokazatelji, mogu posluziti za ranu detekciju problema. Dobro organizovana ra¢unovodstvena
funkcija moZe pomo¢i u ranoj identifikaciji krize. Ra¢unovodstvo koje se vodi u preduze¢ima
moze prepoznati neke od simptoma ukoliko ne predstavljaju egzogene uzroke krize. Medutim,
Cesto se u preduzeCima raunovodstvena funkcija izvrSava samo sprovodenjem zakonskih
obaveza u pogledu poreznih, pravnih i trgovinskih propisa, a planiranje i kontrola nisu ukljuceni

u ovu funkciju kao sto bi trebalo.

Znaci da se u preduzecu odvija krizna situacija su: pad prihoda, pad rentabilnosti, nedostatak
slobodnih novc¢anih sredstava, povecanje troSkova poslovanja, svih ili nekih segmenata, losa
motivisanost radnika, odlazak iz preduzeca najboljih radnika, Ceste promjene u nastupu
preduzeca prema kupcma i dobavljac¢ima i sli¢no. Neki od navedenih simptoma krize su zapravo

prvi njeni nagovjestaji i uz pravovremenu intervenciju mogu se otkloniti; medutim, pojedini, a
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pogotovo ako ih je vise istovremeno, mogu oznacavati da je preduzece kriza duboko zahvatila.
Na osnovu navedenog, simptomi krize mogu se podijeliti na predznake krize, ili krizu u
pocetnim stadijima i znake duboke, kulminirane krize, koja moze dovesti do ugrozavanja

opstanka firme.

Medutim, posmatrati krizu samo kroz dva stepena bilo bi prejednostavno. Svi simptomi nemaju
istu jacinu niti se javljaju u istim momentima. Ponekad se preduzeée nalazi u krizi godinama,
odnosno jedan od simptoma krize je odavno identifikovan u preduzecu, ali njegovo poslovanje

nije ugrozeno do te mjere da ga je neophodno gasiti. Medutim, potrebne su promjene.

Faze krize se mogu ilustrovati na sljede¢i nacin.

Kriza koja ne
ugrozava
egzistenciju

Kriza koja
ugrozava
egzistenciju Kriza koja
gasi
preduzece

Stecajni postupak

Slika 1: Faze krize

Izvor: Prema Bjorn, Bokenforde, 1996. i Skari¢-Jovanovié, 2011.

U prvoj fazi nije ugrozen opstanak preduzeca, pa postoji mogucénost intervencije s ciljem
otklanjanja nastalih poteSkoca. U drugoj fazi su poteskoce s kojima se susreée preduzecée znatnije
izrazene, pa su i moguénosti interventnog djelovanja manje. Ukoliko se i u drugoj fazi krize ne

uspije naéi nacin kojim bi preduzece opstalo, ono ide u tre¢u fazu, 0dnNoOsNo U stecaj.

Vedi broj simptoma krize znaci da je preduzece je dublje zahvaceno krizom pa cCe trebati vise
korektivnih elemenata kako bi se vratilo u uravnotezeno stanje. Zbog toga je od neophodno
blagovremeno uocavanje i najmanjih pokazatelja krize. Ukoliko se ignoriSu prvi signali,

preduzece ¢e sve dublje tonuti u krizu.
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Pored finansijskih, postoje i drugi simptomi krize, kao $to su opadanje kvaliteta proizvoda ili
usluga, sumnji¢avost kupaca i dobavljaa, pa do neazurnosti u nabavljanju kancelarijskog

materijala, te sitne popravke na imovini i sli¢no.

Racunovodstveni signali su najbolji pokazatelj da preduzeée ima teskocée u poslovanju, ali ako se
simptomi preduzeca ne dobiju od racunovodstvene funkcije, bilo iz razloga Sto racunovodstvo ne
vr$i sve svoje uloge u potpunosti, ili iz razloga Sto izvjestaji koje racunovodstvo priprema
pokazuju period koji je ve¢ prosao, potrebno je angazovati i druge izvore informacija kako bi se

dobila realna slika o preduzecu i dubini prisutne Krize.
2.1.3. Razvojni ciklus preduzeca (organizacije)

Organizacija tokom svog zivotnog vijeka prolazi kroz vise faza. U svakoj fazi se pojavljuju
odredeni predviljivi problemi, a zadatak menadZmenta je da svoje aktivnosti prilagodi fazama u
kojima se organizacija nalazi. Neki od najznacajnijih modela zZivotnog ciklusa su prezenotvani u

nastavku, prema autorima koji se najée$¢e spominju u literaturi (Schwartz, 2006, str. 99)

e Lawrence E. Greiner (1972) prepoznaje pet faza krize. To su stvaralastvo, upravljanje,
delegiranje, koordinacija i saradnja. U prvoj fazi je nastanak preduzeca, vlasnik je
motivisan, stvara, posjeduje ideje koje s entuzijazmom nastoji realizirati. Upravljacka
funkcija je dominatna kod preduzeca koja su u drugoj fazi. Kako preduzece raste 1
razvija se, tako nastaje potreba da se dio menadZerskih poslova povjeri drugim osobama,
$to oslikava treéu fazu. Cetvrta i peta faza su prepoznate U preduzeéima kod kojih je

odvojena vlasnicka 1 upravljacka funkcija.

e Kimbery i Miles (1980) navode cetiri faze krize. To su faze radanja, mladosti, srednje
dobi i zrelosti. Prva moze nastati pri samom osnivanju, dok preduzece ima jednostavnu
strukturu. Druga je rezultat ubrzanog rasta organizacije. U srednjoj dobi kriza nastaje
zbog kompleksne organizacije i preformalne strukture koja pravi smetnje u poslovanju.
U fazi zrelosti kriza je moguca zbog pada efikasnosti preduzeca uzrokovane velikom

birokratijom.
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Bleicher, K. (1983) tvrdi da postoje Sest faza krize. One su pionirska faza, osvajanje
trzista, diverzifikacija, akvizicija, kooperacija i restrukturiranje. Autor je faze nazvao po

dominantnim radnjama koje se unutar jedne faze odvijaju;

Mintzberg (1985) polazi od cetiri faze krize. To su nastajanje, razvoj, zrelost i
propadanje. Vrlo jednostavna, ali slikovato razdvaja faza preduzeca, ukljucujuéi i kraj

njegovog postojanja;

Isak Adizes (1988) opisuje deset faza. Autor je nekoliko decenija razvijao teoriju
zivotnih ciklusa preduzeéa na osnovu kojih je razvio principe prema kojima je
neophodno postupati u odredenim kriznim situacijama. Predstavio je odgovore na pitanja
0 rastu, starenju i umiranju organizacije, te kako se moze efikasno oporavljati u svim
fazama rasta i razvoja preduzeca. Ukupno je prepoznao deset faza zivotnog ciklusa
preduzeca kao i akcije koje je u svakoj kriznoj fazi neophodno preduzimati s ciljem

uspjesnog poslovanja.

Kaplan & Norton (1996) navode tri krizne faze. To su rast, zadrzavanje i zrelost. U
svakoj od te tri faze dominiraju tri grupe finansijskih ciljeva koji su ujedno i oslonci
poslovne strategije: a) rast prihoda, b) proSirenje asortimana c) smanjenje troSkova i

povecanje produktivnosti;

Jones (2004) iznosi stav da postoje Cetiri faze krize. To su radanje, rast, opadanje i
odumiranje organizacije, sa razliitim vremenskim trajanjem. Nije nuzno da svaka

organizacija koja je u krizi prode kroz sve nabrojane faze.

Ar 1.faza 2.faza 3.faza 4. faza 5.faza I /——
Kriza Kriza Kriza Kriza .
rukovodenja | autonomije kontrole birokratije /
<
-4 L
= /
=
e
= ’
o
& Odgovor Odgovor Odgovor
= |stvaraiastvom | upravijanjem saradnjom
= —
/ Odgovor Odgovor
. delegiranjem | koordinacijom
| -
Miado Staro
preduzece preduzece

Slika 2: Faze rasta organizacije (faze kriza i rjeSenja) prema Greineru
Izvor: Puri¢, 1999, str. 19.
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Greiner je, kako je na slici 2 prikazano, istovremeno posmatrao starost preduzeca, predstavljenu
na apscisi, i veli¢inu preduzeéa, predstavljenu ordinatom u uslovima ravnomjernog rasta i
razvoja. U svakoj razvojnoj fazi preduzece se moze sresti sa odredenom vrstom krize, na koju je
Greiner dao odgovor. Ukoliko preduzece uspjesno savlada potencijalnu krizu jednog nivoa, na

sljede¢em ga ¢ekaju drugi izazovi kojima mora adekvatno odgovoriti.

U cilju uspje$nog poslovanja preduzeca menadzment ima obavezu da prati razvojni proces i
cjelokupno poslovanje preduzeca. Kada se pojave simptomi krize, ukoliko se ne reaguje na
vrijeme, preduzece se nalazi pred opasno$éu pogorSanja poslovanja, ¢ak i u situacijama kada je
preduzece do tog momenta vazilo kao izuzetno uspjesno. S druge strane, moguce je da preduzece
koje je u ranijim periodima imalo lo$ije poslovanje, svoje poslovne performanse poboljsa, Sto
pokazuje da stanja krize imaju razli¢ita i karakteristi¢na svojstva. MenadZeri koji znaju prirodu i
svojstva kriza, i koji krizu tretiraju i kao Sanse i kao prijetnje, imaju bolje pretpostavke za
uspje$no nadvladavanje kriznih situacija. Ako izostane prepoznavanje krize i pravovremena
reakcije na nju, moguce je da se preduzece nade u vrtlogu “vrazje spirale”, prema Fopp-u, kako
je to predstavljeno na slici 3. Posljednja tacka “vrazje spirale” okvalifikuje preduzece kao “slucaj

za sanaciju’.

OPIS:

)
J

(1) Informacije o trZistu stizu prekasno i nesistematski

(2)  Najvise rukovodstvo ima premalo izravnih kontakata sa kupcima
(3)  Udinci nisu uvijek i u svim detaljima konformni sa trZiStem

(4) Konkurencija "otima” dobre kupce

(5) Vlasita mjesta vodenja trZita postaju nesigurna

(6)  Gubise postotak trZiénog uceica (prvi znak alarma)

(7)  Kupdi odugovlace razgovore o cijenama (drugi znak alarma)

(8) Proizvodi saizvornom upotreb ij i postaju malobrojni
(9) Prihodi stagniraju iako su popusti na cijenama uobicajeni

Tan
9

<
J

%
2
(treéi znak alarma)

B e (10) Naglasava se vainost troskova; Stednja je adut
(1) Mladii perspektivni kadrovi napustaju organizaciju
v, g (12) Smanjivanje proracuna za istrazivanje, promociju, rek iranje
v isli¢no nastavlja se svake godine

s (13) Trgovci energicno zahtjevaju nove proizvode i vise promocije

JO (14) lzostaje investicija za obnovu programa

» (15) Uvode se analize opcih troskova i vrijednosti

(16) Zbog tednje ogranicavaju se proslave
(17) Zaposljava se “jeftina” radna snaga
@' (18) Prikrivaju se napetosti u pogonu (preduzecu); guranje pod tepih

(19) Osporavaju se troskovi unapredenja prodaje

2 (20) Nema obnove rukovodstva

(21) Na svim podrudjima dominira “osrednjost”
» (22) Banke zahtijevaju visoke garancije
(23) Visoke kamate za tudi kapital premasuju snagu zaradivanja
(%6 rentabilnosti)

% (24) Banke otkazuju dosadasnju politiku odgode placanja

» () (25) Preduzece je sluaj za sanaciju

A
NWAN

Slika 3: Spirala nastanka krize (“vrazja spirala”)

Izvor: Fopp, 1989, str. 45-47
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Na svakoj tacki ,,davolje spirale” je prekretnica za preduzece. U njoj se nalaze signali krize

poslovanja, na koje se mora adekvatno i pravovremeno reagovati.

Viduci¢ (2012, str. 134) polazi od ranijih opservacija i istrazivanja nekolicine autora — Rothiga
(1976), prema kojem postoje dvije faze krize: latentna i akutna, Britta (1973), koji tvrdi da
postoje tri faze u kriznom procesu. To su faza pogresnog razvoja, u kojoj je potrebno istraziti
nastanak krize, faza krize, u kojoj su potrebne adekvatne mjere s ciljem izbjegavanja likvidacije
preduzeca, i faza savladavanja krize. Ovaj autor tvrdi da posljedice destruktivnih kretanja krize
mogu biti lake i teske. Prema Rodlu (1979), moguce je razlikovati tri faze krize: podrucje
latentne krize, koju odlikuju prikriveni znaci, subakutno podrucje, gdje su poteskoée vidljive, te
podru¢je akutne krize, gdje je kriza otvorena i zahtijeva djelovanje. Prema Slatteru (1984),
postoje Cetiri uobicajene faze u razvoju krize: nepoznavanje krize, gdje menadzeri nisu svjesni da
je kriza nastupila, poricanje krize, gdje se nastoji opravdati nastala sutuacija, te dezintegracija i
kolaps preduzeca. Fink (1986) krizu povezuje za Cetiri faze: faza prodromalne krize, koju poredi
s lak$im bolestima, a koje su svojevrsna opomena preduzecu, faza akutne krize, u kojoj je Steta
ve¢ evidentna, faza Kroni¢ne krize i faza rjeSavanja krize. Kako se moglo vidjeti iz zivotnog
ciklusa preduzeca, njegov razvoj ne tece linearno. Organizacija tokom svog razvoja dozivljava
odredene oscilacije. Iste mogu da dovedu do poteskoca u pojedinim fazama razvoja, koje

ponekad mogu da ozbiljno ugroze dalju egzistenciju preduzecéa (Viduci¢, 2012, str. 134).

Na slikama 4 i 5 mogu se pojednostavljeno predstaviti krize kao slijed dogadaja. Tri ¢vorista —

pocetak, zaokret (prekretnica) i kraj mogu imati ambivalentne ishode.

Pocetak Kraj

Sanse za prezivijavanje

~
Zaokret 5

N

S Kraj

»
L

Vrijeme

Performanse

Pad

Zaokret

4
Kritiéna faza .=

T

Likvidacija

»

Vrijeme

Slika 4: Prikaz kriznog procesa kroz cvorista

Izvor: Kosti¢, 1973, str. 165

Slika 5: Kriticna faza procesa krize

Izvor: Kosti¢, 1973, str. 165
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Sublimirana podjela kriznih procesa, prema relevaatnoj literaturi, moze se predstaviti tabelom 1:

Tabela 1: Faze kriznih procesa

Lohneysen,V.(1583)

Normalna situacija

Potencijalna kriza

Latentna kriza

Aktuelna kriza

Alpack, H{1979)

Rodl, H. (1379)

Rothing, 7. {1976)

Britt, A. (1973)

1. labljsnje povierenja, 2. Tajni razgovor s glavnim
povjeriocima, 3. Kriza postaje poznata u javnosti, 4. Prijedlog
7a stedaj, nakon toga raspad Il

5. Uspjesi programa sanacije postaju vidljivi,

6 Uspjes! programa sanacije postaju vidljivi

Latenina faza

| Subakutna faza

Akutna faza

Latenina faza

Akutna faza

Faza pogreinog razvoje

Faza krize

I Faza savladavanja

Faze krize
{Jas) me ki {Vise]
gslne kiza Mastanak| Frevencia lzbjegavanje Akutno izbijanje Savladavanje Kraj k::::'l ne
Bannowitz A /Kasherich A . Kriza proizvoda i Akutna Slom
e b Stratedka kriza P Krizauspleha | Kriza bkvidnosti . b
{2004) plasmana ugrafenost
Hauschildr, J. {2000) Prothodsi uzrok krize Latentna kriza Manifestna kriza Stocaj
Potencijalna kriza Latentna kriza Akutno konktrolabilna kriza :t:;:‘:mh wilna kriza
Krystek, U. (20021
Ucenje iz krize
Menadiment Menadiment - . - X - o :
Topfer, A. (2000 fsue ks Pravencija krize, (preventiviil krizni menadiment Savladanje krize (reaktivni] krizni menadiment
Tournarouna
Finsterer, H. {1%99) Stratedka kriza Kriza uspjeha | prihoda Kriza likvidnosti Irestruktuiranje) alternativa
steda)
Strategije za Cenje iz
Naubauer, M. [1299) Mastanak krize Fano prepoznavanje krize Prikaz krize S.U tegle ) Utenje
riefavanje krize krize
. Rano prepoznavanje, Smanjenje | ogranicavanje Utenje iz
Topfer, A.[1999) Pravencija krize prep e .J.'. . o Jenje fagrani b Fecovery -1
upazoravanje, pojainjavanje itere krize
Scaullen, WLF.(1935) Potencijelna kriza Latentna kriza Mktuelna kriza
Faleweski, 5.0995) Potencijelna kriza Latentna kriza Aktuelna kriza
Interno Eksterna prepoznata
Clasen, JF.(1592) Neswjesno iniciranje krize Nepoznata kriza preponata kriza 0 prepoznat Krj krize
kriza
Muller, R (1980) Stratedka kriza Kriza uspjena | Kriza likvidnosti | Stetaj

Izvor: Viducié, 2012, str. 144

Uvidom u pregled mogu se uociti neke karakteristike, od kojih je najjednostavnija da se proces

krize moZe grupisati u zavisnosti koliko ima faza (dvije, tri, Cetiri 1 pet).

HORIZONT DJELOVANJA PROTUMUJERA

POJAVNI OBLIK SIMPTOMA KRIZE

Dugoroéno Srednjeroéno Kratkoroéno

A + Stecaj _
=
=
=
=1
— Kriza likvidnosti
= Kriza uspjeha
=
-
=
ES Strateska kriza

- +
Slabo Srednje Jako

POJAVNI OBLIK SIMPTOMA KRIZE

Slika 6: Faze kriznog procesa, prema Miilleru

Izvor: Viduci¢, 2012, p. 157
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Prema Miulleru (1980), krize se mogu podijeliti na strateSku krizu, krizu uspjeha, krizu
likvidnosti i stecaj. U strateSkoj krizi su ugrozene struktura i moguénosti uspjeha organizacije. U
krizi uspjeha su ugrozeni ciljevi, kao §to su zadati nivo prihoda, prometa, dobiti i rentabilnosti.
Krizu likvidnosti najces¢e odlikuje prezaduzenost, a stecaj je kulminacija krize koja vodi
preduzeca u likvidaciju. U modelu nije navedena moguénost restrukturiranja preduzeca, $to mu

je manjkavost.

Prema poznatom teoreti¢aru Krysteku (2002), krize se dijele na potencijalnu krizu, §to oznacava
kao prvu fazu, latentnu krizu preduzeca, S$to je druga faza, akutna / kontrolabilna kriza

organizacije, kao treca faza i akutna / nekontrolabilna kriza, oznacena kao Cetvrta faza (slika 7).

2
@ 5
> & BN
& o > L
AN & N d &L
P ~ 0 v Sy Sy
b 2 e o 4 TEy
A NO¥ v ES ¥ & &
& £ & 9
5 R 3 Q S & L Intenzitet (realnih)
L - & S&
T ¥ S destruktivnih dejstava
Zahtjev za ranim Zahtjevi
prepoznavaniem R o @ L s e e e = e 4 savladavanja krize
/ Potencijalna dojavijivanja/
I \ / savladavanja krize
P e (Uobicajeni) potencijal
Zahtjev za oo - / identifikacije
dojavijivanjem Je e e s - e ————— - —_ N R —— -
- 4 -
[Potcncqalno) . - . /
gestrUKtNG L o as e asee q
dejstvo

Slika 7: Faze generalnog procesa krize, prema Krysteku
Izvor: Sucevié, 2010, str. 103

Osnovne karakteristike pojedinih faza su: u prvoj fazi su samo moguce, ali joS uvijek
neprimjetne krize. Budu¢i da su simptomi jo§ neuocljivi, autor ovu fazu naziva |
kvazinormalnom. Druga faza je okarakterisana ve¢ postojecom, ali prikrivenom krizom
preduzeca. Pri kori§tenju modela za procjenu ranog prepoznavanja krize u preduzecu, u ovoj fazi
se uspjeSno primjenjuju mjere za prevladavanje krize. U treCoj fazi je jo§ uvijek moguce

poduzimati korektivne akcije, mada su simptomi uveliko vidljivi. Anksioznost steakholdera
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moze u ovoj fazi pogorsati nastojanja menadzmenta za prevladavanje krize. Ukoliko se kriza ne
savlada u trecoj fazi, autor smatra da preduzece ide u katastrofu, $to znaci nepostizanje osnovnih
ciljeva preduzeca. Dalje upravljanje krizom nije moguée zbog vremenskog pritiska, rastuéih

intenzivnih destruktivnih djelovanja kao i gubljenja moguénosti i opcija djelovanja.

Bitno je ista¢i da se nakon savladavanja krize formira dimenzija nazvana “ucenje iz krize”. Iz
svake spomenute faze krize mogu se izvesti bitne spoznaje koje preduzecu u buducénosti mogu

biti neprocjenjive.
2.2. Unutrasnji (interni) i vanjski (eksterni) uzroci kriza

Uzroci kriza mogu biti unutrasnji i vanjski, u zavisnosti od toga da li su rezultat nepovoljnog
uticaja iz okruzenja ili su iz samog preduzeca. Utvrdivanje uzroka krize moze se odvijati na

kvantitativan i kvalitativni nagin.

| sa jednim i sa drugim vrstama podataka potrebno je biti oprezan, jer uvijek postoji moguénost
pogresne interpretacije. Problemi analize podataka nastoje se prevazici koristenjem kvalitativnih

i kvantitativnih metoda istovremeno kako se ne bi donosili eventualni dvosmisleni zakljudci.

Uzroci krize uvijek dovode neposredno do krizne situacije. Cesto postoji vise uzroka krize koji
su se nadovezivali jedni na druge, pa se u konacnici javlja sinergijski efekat kojim uzroci krize
pojacavaju jedni druge i oteZavaju izlazak iz Kkrizne situacije. Brojni su i sloZeni uzroci, pa je
mnogo i kriterijuma za njihovu podjelu i razvrstavanje. Podjela na interne i eksterne uzroke je
ona oko koje se istrazivaci slazu. Kako navodi PeSevi¢ (2013, str. 296), u trziSnim ekonomijama
je oko jedna trecina kriza nastala vanjskim faktorima, dok dvije tre¢ine kriza uzroke nalaze u
unutra$njim faktorima. U tranzicijskim zemljama je taj odnos nesto drugaciji, odnosno polovina
krivice potice iz okoline. Simptomi preduzeca su pomogli da se detektuje kriza u preduzecu, ali

onda kada se kriza ustanovila, potrebno je pronaci uzroke. Uzroke je potrebno pronaci radi:

1. procjene stanja,
2. utvrdivanja odgovornosti,

3. buduceg nacina poslovanja,
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Sto ¢e uveliko olaksati rad doti¢nog preduzeca. Ukoliko se poznaje trenutna situaciju, ukljucujuci
sve lose razloge zbog koje je preduzece u takvoj situaciji, lakSe je otkloniti nepravilnosti i u

narednom periodu poslovati izmijenjenim nac¢inom, onim koji ¢e dovesti do oporavka.
2.2.1. Vanjski uzroci kriza

Vanjski izvori poslovne krize naj¢es¢e su odraz nepovoljnog razvoja dogadaja u okolini, §to se
reflektuje na poslovanje preduzeca. Ovdje menadzment ima zadatak da procijeni buducée razvoje
okoline i ocijeni vaznost tih promjena na preduzece kojim rukovodi. Nacin rjeSavanja ovog
problema je veoma kompleksan, jer informacije iz samog preduzeca Cesto nisu dovoljne za
donosenje odluka. Vanjski izvori kriza se ne mogu sprijeciti, jer jedno preduzece u pravilu nema
mo¢ nad razvojem dogadaja u jednoj bransi ili ukupnoj ekonomiji. Ono §to menadzment moze
uraditi je da razvije sistem pravovremenog primanja informacija iz okoline kako bi se brze
moglo poceti s promjenama U odnosu na konkurenciju. Cilj razvijanja pravovremenog

informisanja je dobijanje na vremenu u odnosu na ostale vanjske uticaje.
Vanjski uzroci kriza mogu biti sadrzani u promjenama:

e globalizacija ponekad nosi loSe poljedice za trziSne ucesnike;

e kontinuirane izmjene zakonske regulative doprinose povecanju rizika u poslovanju;

e izmjene trendova u potro$ackim navikama nalazu vecu adaptabilnost preduzeca;

e cjenovna osciliranja donose mogucénost stvaranja dodatnih profita, ali i velikih gubitaka;
e izvozna ograni¢enja smanjuju mogucnosti realizacije proizvoda,

e kontrakcije privrede smanjuju mogucnosti prodaje roba i usluga;

e nizak nivo preduzetnickog mentaliteta redukuje razvoj privrede;

e velike prirodne nesrec¢e doprinose smanjenju privrednih kretanja;

e los splet razli¢itih nepovoljnih okolnosti ogranicava rad i razvoj preduzeca i sl. (Softic,

2011, str. 128).

Autor ovdje izdvaja dvije posebne grupe vanjskih uzroka krize, ,,velike nesrece i prirodne

(13 A

katastrofe* 1 ,,sticaj nesre¢nih okolnosti®, Sto bi se moglo svrstati u jednu od ovih navedenih
grupa. Osim toga, ,,Ceste promjene propisa‘“i ,,barijere izvoza“ bi se mogle svesti u jednu grupu

koja obuhvata primjenu zakonske regulative, bez obzira na to da li se radi o regulativi zemlje u
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kojoj se odvija poslovanje ili inozemnoj regulativi. Isto tako, alineje ,,nepredvidljiva kretanja
cijena® i ,,op¢i uslovi privredivanja“ mogli bi se podvesti pod jednu koja obuhvata trziSne

promjene.
Pored navedene, postoje i druge podjele eksternih kriza, koje se mogu svrstati u sljede¢e skupine:

e pod ekonomskim promjenama podrazumijeva se smanjena potraznja za proizvodima,
nedovoljna likvidnost, ¢esto dodatno otezana pogorsanim uslovima kreditiranja od strane
povjerilaca, inflatorna kretanja i sli¢no;

e pod promjenama kod konkurencije podrazumijeva se stalno pracenje izmjena u
proizvodima i uslugama kod konkurenata, kako preduzeée ne bi zaostalo u pracenju
trendova,;

e drzavnim uticajima smatraju su izmjene zakonske regulative, promjene u poreskim i
carinskim stopama, zabrane koristenje odredenih energenata i sli¢no;

e pod socijalnim promjenama grupisane su izmjene zZivotnih stilova generacije, jaz izmedu
generacija, moguci Strajkovi 1 sli¢no;

e pod tehnoloskim promjenama moguci su problemi zbog zaostajanja u tehnoloskom

razvoju (Muratovié, 2006, str. 32).

Autor ovdje veoma jasno povezuje vrste eksternih kriza sa druStvenim grupama, trziSnim
ucesnicima, koje ih stvaraju. Medutim, pojam ,,ekonomske promjene sam za sebe u nazivu nije
jasno definisan, mada je naknadno obrazloZen, pa bi njegovo definisanje kroz makroekonomski

naziv ¢itaocima bilo razumljivije.

Osmanagi¢ Bedenik naglaSava dvije vrste vanjskih uzroka krize. Prvi su posljedica
konjunkturnih razvoja, a drugi su strukturalne promjene. Prvi zapravo nisu uzroci, nego
pojacavaju krizu, a drugi uzroci su iznenadni i dovode do snaznih promjena u preduzecu. Ovdje
su ukljuceni novi materijali ili tehnologije za kupce, novi procesi, promjene u ocekivanjima
kupaca, trzisne promjene i sli¢éno. Ukoliko se one zanemare, put u krizu je neminovan. Ovakva

podjela nije definisana do kraja, pa ju je tesSko primijeniti 1 argumentovati primjerima.
Vise autora (Softi¢, 2011, str. 129-130) kao uzro¢nike vanjskih kriza navode:

v’ zivotne cikluse poslovnih moguénosti,
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v' djelovanje konkurencije,

v’ dalje promjene okruZenja.

Prelazi izmedu faza Cine se poprili¢no kriti¢nim, jer Krizu, recimo, moze uzrokovati poveéana
potraznja koja je posljedica prelaska iz faze nastanka u fazu rasta. Ovakvu vrstu krize mogu
osjetiti naj¢esc¢e manja preduzeca koja naglo rastu, a pojedine funkcije ne prate dovoljno rast
kapaciteta i povecane potencijale prodaje. Finansiranje je ovdje vrlo ¢esto problem. Analogno,
prilikom smanjenja potraznje od kupaca, kada bi se preduzece trebalo prilagoditi nastaloj
situaciji, fiksni troskovi pojedinih pogona ili odjela ostaju, a proda je usljed manje potraZnje
slabija pa ¢e preduzece ostvarivati gubitak. Kriza se pojavljuje ukoliko se na trziStu pojavi novi
konkurent, ili postoje¢i konkurenti naprave drugaciju strategiju djelovanja. Kao posljedica
moguce su promjene trziSnih udjela, smanjenja cijena 1 slicno. Ovdje spadaju i moguée promjene
tehnologije u proizvodnim procesima, kao i pojava supstituta koji izazivaju Sok za postojeca
preduzeca. U te promjene se ubrajaju: promjene plata, promjena cijena sirovina, posebno kada je
u pitanju berzovna roba a oscilacije su iznenadno snazne, promjena kursa, mjere na podrucju

socijalne politike, prirodne katastrofe...)
Kada se govori o0 vanjskim uzrocima Krize, treba se osvrnuti na nekoliko stavova.

Malini¢ (2002, str. 77) navodi da postoje dvije grupe promjena koje dovode do gubitka u
poslovanju, a to su promjene uzrokovane recesijom i promjene uzrokovane krizom u odredenoj

grani privrede.

Recesija ima ograniceno djelovanje, pa se nakon odredenog vremena moze ocekivati poboljSanje
privredne situacije. Kvalitet menadzmenta i kvalitet resursa preduzeca odreduju nacin na koji ¢e

se preduzece izboriti s recesijom.

| faza
- Neobic¢no velika potreba za proizvodima neke vrste
- Pretjerano investiranje u prosirenje kapaciteta

Il faza
- Po zadovoljenju traznje dolazi do razocarenja, pad
rasta prodaje

111 faza
- Rast se uravnoteZzuje na normalnu mjeru 40
- Investiciie se odlazu iz razlooa opreznosti




IV faza
- Rast se smanjuje prema nuli
- Zbog tvrdnje da prethodni rast nece biti vise moguc,
investitori imaiu restriktivnu politiku

Slika 8: Cetiri faze krize

Izvor: Malini¢, 2002, str. 77.
Kriza grane ima potpuno drugacije uzroke, ali i trajanje. Uzroci ugradeni u granske krize su:

» izmjene u potrebama kupaca,

» promjena tehnologije,

» uvodenje supstituta.
Medutim, nakon globalne krize 2008. godine, od kada se privreda teSko oporavljala, moze se
konstatovati da su se promjene uzrokovane recesijom i promjene u odredenoj grani ispreplele, pa
je tesko reci da li su jedna drugu poticale. Medutim, dugogodi$nji izlazak iz recesije i privredni

oporavak dodatno su otezali prihvatanje ove klasifikacije.

Menadzment je obavezan da prepozna pojave u okruZenju koje mogu dovesti do prijetnji za

preduzeée (Dmitrovié-Saponja, 2011, str. 151) te je neophodno sprovesti zastitu, koja ukljucuje:

e anticipativno prepoznavanje opasnosti,

usmjerenost na proizvod ili trziste koji nosi visoke rizike,

jasno definisanje strategije, bez moguc¢nosti pogresnih interpretacija ili nedorecenosti,

precizno i fokusirano upotrebljavanje tehnologija,

operacionalizacija poslovanja,

e ublazavanje ili izbjegavanje rizika.
Autor ovdje ukljuCuje obavezu menadZmenta da prepozna 1 minimizira rizik biraju¢i segmente
poslovanja koji nose manji rizik. Dakle, veza izmedu menadzmenta, koji je najodgovorniji za
unutra$nje rizike, i vanjskih uticaja je istaknuta. Kriza grane ili rececija ne znaci nuzno da ¢e
preduzece zapasti u krizu. U loSijim vremenima interne snage preduzeca kao i1 sposoban
menadzment mogu pokazati dovoljno snage 1 vjeStina za uspjeSno prevladavanje potencijalnih

opasnosti, ¢ak ih prevodeci u Sanse.
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Prema pomenutom autoru eksterni uzroci kriza mogu biti eksterne strategijske krize, eksterne
krize uspjeha i eksterne krize likvidnosti. Prve najce$¢e pocinju u izmjenama potroSackih
obrazaca ponasanja kao posljedica recesije u privredi, jer se smanjuje platezna sposobnost
kupaca. Kupci mijenjaju politiku zaliha, pa se stvara visak proizvoda na trzistu. Dodatno,
moguca su sezonska kolebanja u odredenim granama koja usloznjavaju prilike. Drzava moze da
mijenja politiku kursa, a mogucée su i politicke krize. Druge vrste eksternih uzroka krize su
vezane za poskupljenja sirovina ili drugih troSkova preduzeca. U ovu vrstu uticaja autor ubraja i
posljedice Strajkova, te promjene kod davaoca kredita. Na preduzece ¢e uticati i novi proizvodi,
substituti, ali isto tako i promjene fiskalnih mjera od strane drzaave. Trece, eksterne krize
likvidnosti dolaze od naruSavanja ugleda preduzeca izazvanih vanjskim uticajima, kao §to su
publikacije u Casopisima koje u loSem svjetlu predstavljaju preduzece. Ovdje autor ubraja i
mogucnost poistovjeéivanja naziva organizacije sa osobom. Autor je ovdje veoma detaljno
razmatrao konkretne krize koje se spominju u literaturi, i svaku je nastojao svrstati u odredenu
grupu (strategijske krize, krize uspjeha i krize likvidnosti), ali je zamka ovakvog pojedinacnog
navodenja moguéih kriza u tome da se pri svakom novom scenariju, a svakako ¢e ih biti
neprepoznatih, vrsi pogresno uvrStavanje u neku od pobrojane tri grupe. One jos u nazivu grupe

ostavljaju prostora za uvrstavanje novih kriza u bilo koju od navedenih grupa.

Bilo koji vanjski razlog koji je doveo do krize u preduzecu treba §to ranije detektovati.

......

ispravan smjer ili preusmjeravanje na druge djelostnosti, a pravovremeno reagovanje moze za
kratak vremenski period preduzece vratiti u fazu normalnog poslovanja, ali uz prilagodavanje

vanjskim uticajima.
2.2.2. Unutra$nji izvori kriza

Unutra$nji izvori kriza, ili kako ith zovu ,kuéne krize®, poticu iz samog preduzeca, tj. iz
nepravilnih funkcionisanja segmenata jedne privredne organizacije. S obzirom na ¢injenicu da je
menadzment odgovoran za uskladivanje funkcija preduzeca, kao i nadzor nad svakom

funkcijom, smatra se 1 odgovornim za nastanak unutrasnje krize.

Prema razli¢itim istrazivanjima, menadzment je odgovoran za 60-80% slucajeva propasti

preduzeca (Sucevi¢, 2010, str. 63). Prema mnogim autorima, unutras$nji izvori kriza su znatno
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prisutniji u odnosu na vanjske. Procjene se krecu od jedne polovine, dvije trecine, pa ¢ak i 90%
da je kriza uzrokovana unutra$njim uzrocima (Sucevi¢, 2010, str. 63). Najvise se kao uzrok istie
odgovornost menadzmenta. Medutim, na nasim prostorima unutra$nji uzroci mozda i nisu toliko
izrazeni u odnosu na vanjske, mada treba biti svjestan Cinjenice da nijedan menadZer necée

priznati sopstvene greske koje su dovele do pojave krize, nego je, u pravilu, krivac neko drugi.

Bitno je da se preduzece ne bavi predugo utvrdivanjima uzroka i odgovornosti, jer predugo
gubljenje vremena usmjereno na proSlost nece doprinijeti rjeSavanju problema. Naprotiv,
dodatno potroSeno vrijeme moze uticati na ishod krize. Cilj preduzeca u okolnostima krize ne
smije biti javno optuZzivanje, nego $to hitnije normalno funkcionisanje preduzeca. Medutim, i
premalo pridavanja vaZnosti ovim segmentima moze imati negativne posljedice. Ovom

problematikom moze se baviti i naknadno, nakon saniranja problema.

Interni uzroci Krize su naj¢e$ée nastali od zaposlenih u preduzeéu. Kod ovakvih vrsta kriza

-----

o greske menadzmenta,

o nedovoljna snabdjevenost kapitalom,

o los izbor lokacije,

o presirok ili preuzak proizvodni program,
o losa organizaciona struktura,

o liéni konflikti,

o pretjerana birokratija,

o odlazak grupe stru¢njaka iz preduzeca,

o kriminalne radnje.

Autor ovdje kao poseban uzro¢nik krize navodi greske menadzmenta, iako su svi ostali navedeni
uzrocnici posljedica gresaka koje je menadzer ucinio, bez obzira na vremenski interval u kojem

su nastale.
Prema Vrankovicu (2004, str. 160), moguca je sljedeca podjela internih kriza:
a) interne strategijske krize (lo§ odabir mjesta poslovanja, pogresno odabrana paleta

proizvoda ili usluga, losa prognoza ekonomskih promjena u okruZenju, oscijalacije tokom
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sezona koje nisu anticipirane u poslovne odluke, lose diverzifikovani proizvodi ili usluge,
konfuzna organizacijska struktura, nejasni ciljevi, nedefinisana prava i obaveza
rukovodilaca, losi kadrovski izbori, nesposoban menadzment koji ispoljava za preduzece
lose karakterne osobine, neplanski rast i razvoj, greske pri invistiranju, prekomjerno
oslanjanje na jednog kupca ili jednog dobavljaca, neadekvatni kontolni mehanizmi,
neiskoriStenost kapaciteta, neadekvatna oprema, nepostojanje postprodajnih aktivnosti,
losa finansijska kalkulacija, nedovoljan vlastiti kapital, te manipulativne aktivnosti u

finansijskim izvjestajima;

b) interne krize uspjeha (lose predvidanje aktivnosti pri razvoju novog proizvoda koji kao
posljedicu ima uspjeh sa zakasnjenjem ili povecane troSkove, realizacija po niskim
cijenama koje ne mogu pokriti troskove poslovanja, proizvodi koji viSe nisu interesantni
na trzi$tu, loSa ulaganja u neprofitabilne projekte, loSa troSkovna kontrola, losi rezultati
prodajnih aktivnosti, nerentabilni produkti, spajanje sa nerentabilnim preduzecima,
nedovoljne marketinske aktivnosti, neracionalni troSkovi u proizvodnji i administraciji,

preveliki rashodi po osnovu kamata i naknada bankama te kriminalne aktivnosti);

c) interne krize likvidnosti (ulaganja u dugoro¢ne investicije, nepostojanje formiranih
rezervi, losi kreditni uslovi, nepostojanje kontrole nad duZnicima, preuzimanje prevelikih
rizika, prekomjerno ulaganje u segmente koji nisu produktivni, kao §to su administrativni
segment, finansijski odlivi za kupovine preduzeca ,,gubitasa®, stvaranje prevelikih zaliha

te stvaranje zastoja u prodaji).

Autor je ovdje veoma detaljno nabrojao moguce uzroke koji se spominju u literaturi i podijelio ih
u tri grupe, ali kao i u ranije pomenutom istraZivanju autora Dmitrovié-Saponja (2011, str. 151)
koji je na slican nacin analizirao uzroke eksternih kriza, novi, potencijalni uzroci bi se teSko
mogli jasno, bez dvojbe, razvrstati u jednu od predlozenih grupa, upravo zbog njihovog

nedovoljno konciznog naziva.

Kao interne uzroke kriza (Softi¢, 2011, str. 130-131) navode se mnogobrojne greske:
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a)

b)

Neadekvatnost ciljeva i strategija. Ciljevi nisu realni, ostvarivi, mjeriljivi, sa planiranom
vremenskom dimenzijom i slicno. MenadZzement se obi¢no precijenio, kao §to je
precijenio i ostale potencijale preduzeca.

Problemi (los rad) menadzmenta. Greske u upravljanju, kao sto su koncentracija mo¢i i
odluc¢ivanje kod pojedinca, ¢esto nedovoljno kompetentnog, zanemarivanje prioriteta,
nejasne odgovornosti, loSa komunikacija u upravljatkim strukturama, najée$¢e dovode
do krize. Menadzment koji dopusta da njegove licne karakteristike dominiraju u
upravljanju, kao i odnos prema zaposlenicima, neminovno ¢e voditi preduzece u krizu.
Menadzment koji se ne interesuje za pojedine dijelove preduzeca, bilo zbog nedostatka
znanja, bilo zbog toga Sto smatra da ne treba jer su to jednostavne funkcije, prave greske
koje su opasnost za preduzeca. Autokratsko rukovodenje karakteriSe neuspjesna
preduzeca na dugi rok. Iako se dobri rezultati na pocetku Cine rezultatom takvog nacina
rukovodenja, pa svi hvale ,,odlu¢nost i dalekovidost“ takvog menadzmenta, a kada
nastanu problemi, svi takvog menadzera vide kao prepreku i krivca za razvoj preduzeca.
Nije tada kasno za preobrat, ¢ak i procvat, ako menadzer diktator prihvati da promijeni
nacin rukovodenja, razvije kreativnost i1 entuzijazam kod saradnika. Medutim, ako
promjene ne uslijede, viSe je nego vjerovatno da ¢e preduzeée zavrsiti u propasti.
MenadZeri koji smatraju da imaju zadatak odrzavati postojec¢e stanje, bez uvodenja
novina, bez usaglasavanja s potrebama trzista, poredenja s konkurencijom 1 sli¢no, Cine
greske pri rukovodenju. Kako se sve oko nas mijenja, tako je 1 preduzece, isto kao 1 zivi
organizam, s vremena na vrijeme neophodno usavrsavati i obnavljati da ne bi zaostalo u
odnosu na okruzenje. Pored navedenog, nezainteresovan ili neadekvatan nadzorni odbor,
kao jedan od bitnih upravljackih tijela u preduzecéu, koji ima zadatak planiranja razvoja
preduzeca, njegove efikasne alokacije i kontrole, moze da preduzecu svojom pasivno$éu
napravi prepreke i ko¢nice u razvoju koje ¢e dovesti do krize. S druge strane, vlasnicka
struktura moZe biti nezainteresovana ili se previse uplitati u menadzersku funkciju, Sto
moze otezati poslovanje. Ovdje se kao primjeri mogu uzeti neadekvatan izbor sjediSta
preduzeca ili lo§ izbor njegovog pravnog oblika. U lo§ menadzment spada i pretjerana
diversifikacija djelatnosti preduzeca. Iako preduzeca u odredenim fazama dodaju sebi jos$

poneku djelatnost kako bi pokrili trziste ili bili konkurentniji, previse razlicitih djelatnosti
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d)

f)

9)

h)

)

udaljenih od ,,core businessa“, koje zapravo odvlace paznju od djelatnosti koja donosi
prihode, mogu dovesti do teskih posljedica.

Losa finansijska politika. Konzervativne finansijske politike, npr. one u kojima
menadzment uopsSte ne zeli da uzima bankovne zajmove, kao i politike pretjeranog
zaduzivanja, mogu ozbiljno ugroziti osnovne zadatke preduzeca.

Neadekvatna finansijska i menadzerska kontrola. U malim firmama kontrole nekada
uopSte nema, a u velikim predze¢ima kontrola je na niskom nivou. PremaSivanje
budzetiranih kategorija, gotovnskih tokova, izostanak kontrole troskova samo su neke od
stavki koje obuhvataju ovu kategoriju.

Lose upravljanje tekucim (obrtnim) kapitalom. Veoma je slicna prethodnoj Cestoj gresci,
ali se viSe odnosi na bavljenje duznicima, kreditorima i gotovinom. Povecanje zaliha,
potrazivanja, a smanjenje broja povjerilaca moze da izmakne kontroli i ugrozi opstanak
preduzeca.

Visoki troskovi poslovanja i nepovoljna struktura troskova. Niska produktivnost rada,
lose planirana proizvodnja, zastarjela oprema i tehnologija te pretjerani fiksni ili
varijabilni troSkovi ozbiljno ugrozavaju egzistenciju preduzeca. Kao vodeéi razlozi
nastajanja visokih troSkova u literaturi se navode neiskoristenost kapaciteta, nedostatak
iskustva u djelatnosti u odnosu na konkurenciju, kontrola na¢ina proizvodnje, nedostatak
ili pretjerana diverzifikacija i stil rukovodenja, ukljucujuci i organizacijsku strukturu.
Manjak trzisnih i marketinskih napora (akcija). Druge dobre pozicije u preduze¢u mogu
da potiru losa distribucija proizvoda ili usluge, slaba motivisanost prodavaca, lo$
postprodajni servis, neadekvatan odgovor na zahtjeve kupaca i sli¢no.

Prihvatanje narudzbi kojima nije moguce udovoljiti. Ponekad se deSava da narudzbine
proizvoda ili usluga rastu brze u odnosu na proizvodnju ili finansijsku podr§sku ako se
posao finansira iz bankarskih kredita.

Organizaciona inercija i konfuzija. Ukoliko u preduzecu nema jasne odgovornosti ili je
organizacioni aparat prekomplikovan, sigurno ¢e preduzece dospjeti u krizu.

Visak zaposlenih. Ovdje nije u pitanju samo broj radnika koji je visi od potrebnog, nego
problem mogu stvoriti neadekvatno osoblje u pogledu kvalifikacija koje posjeduju ili pak
ne posjeduju, starosna struktura, preoptere¢enost pojedinih dijelova naustrb drugih i

sli¢no.
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k) Neblagovremeno djelovanje na promjene. Promjene se stalno desavaju, i ako preduzece
ne ide u korak s vremenom, sigurno ¢e kad-tad zapasti u krizu. Ovdje je najveéi krivac
menadzment koji ima zadatak da prati promjene u okruzenju i prilagodava im se.

I) Kriminalne radnje u preduzeéu. Mogu biti na nivou pojedinca ili grupe udruzenih
pojedinaca. Moze se raditi 0 manipulacijama bilansom, potkradanju, smjelim
Spekulacijama na trzistu, korupciji i slicnim mahinacijama.

m) Gubljenje vremena. Nekad nenamjerno, ¢ekajuci ,,pravi® trenutak, iz neodlu¢nosti, a
nekada Spekulativno i kriminalno, radi gubljenja vrijednosti sadasnjih stvari, dolazi do

nepotrebnog gubljenja vremena.

Ovdje se kao poseban uzrok ponovo navodi lo§ rad menadzmenta, iako se, u Sirem kontekstu, svi
nevedeni unutra$nji uzroci kriza vezuju za takvo ponaSanje menadzmenta. Ono $to otezava

pracenje ovakve podjele je to §to su zajedno navedeni i strateski i operativni uzroci.

Autorica Osmanagi¢ Bedenik smatra da su najceci unutrasnji razlozi kriza greSke u vodenju i

nedovoljan vlastiti kapital.
Prema Muratovicu, unutra$nji razlozi koji se odnose na menadzment su:

e neznanje, nekompetentnost,

e nejasna vizija,

e nisu jasno odredeni prioriteti,

¢ rukovodilac autokratski vodi preduzece ili segment preduzeca,

e mali broj rukovodilaca sa specijalistickim znanjima iz rukovodenja,
e spora adaptabilnost promjenama,

e poremeceni odnosi izmedu segmenata preduzeca.

Autor navodi i cetiri greske koje ¢ine rukovodioci i time doprinose krizi preduzeca:

Zanemarivanje promjena na trziStu (okruzenju),
slaba kontrola troskova 1 rezultata poslovanja,

nedovoljna znanja i provedba investicionih aktivnosti,

<N X X

prekomjerno koriStenje kreditnih bankarskih sredstava.
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Ovdje se polazi od unutrasnjih razloga za nastajanje krize Koji se odnose na menadzment, a
posebno se razdvajaju greske koje ¢ine rukovodioci. Autor nije pri tome jasno odvojio ova dva

pojma, Sto otezava prihvatanje ovakvog definisanja unutrasnjih uzroka krize.

Ono oko c¢ega se svi navedeni autori slazu je neraskidiva veza izmedu kvaliteta i aktivnosti
menadZmenta i nastanka krize izazvane unutrasnjim uzrocima. Cak se i u uslovima kriza nastalih
vanjskim uzrocima prepoznaje kvalitet 1 rad menadZzmenta, pa i u vremenima recesije ili krize
grane, i zahvaljuju¢i njima pojedina preduzeca opstaju i dobro posluju, a druga zapadaju u

teSkoce.

Nekada je jedan uzrok dovoljan da preduzeée dovede u lose poslovanje, ali ¢esto se desi da se u
jednom preduzeéu detektuju multiplikovani uzroci, $to usloznjava prepoznavanje problema i

njihovo rjeSavanje.

Navedeni autori koji su se bavili istrazivanjima kriza, njihovom klasifikacijom i iznalazenjem
mogucnosti za rjeSavanje uglavnom imaju usaglasene stavove. Eventualne razlike se primjecuju
u dubini klasifikacije, $to sustinski ne ¢ini veliku razliku. Interni uzroci krize mogu se traziti u
organizacijskim razlozima, tj. u propustima koje su napravili menadzer i ovlasteni saradnici, $to,
opet, vodi ka dotiénom menadzeru, a eksterni uzro¢nici kriza mogu se traziti medu promjenama
unutar branse ili cjelokupnog stanja ekonomije. Budu¢i da je svako preduzece razli¢ito od nekog
drugog, i konkretni uzroci kriza poticu iz tih specificnosti, pa je i rjeSavanje kriza moguée samo
na autenti¢ne nacine. Primjena ,,recepata® za izlaske iz kriza moguca je jedino uz modifikacije,
koje u sustini obuhvataju specifi¢nosti tog preduzeca. Na isti na¢in su i eksterni uzroci zasebni.
Krize koje su nastale u prethodnim vremenima zahtijevale bi drugaciji tretman kad bi se prenijele
u sadasnje poslovanje, jer uslovi nikako ne mogu biti istovjetni onim prethodnim niti buduc¢im.
Raznolikost koja nastaje moguc¢om kombinacijom uzroka krize internog i eksternog karaktera i
njihovog intenziteta, a koja je potencijalna u svakom trenutnku, zapravo predstavlja stalnu borbu

upravljackih struktura i u konacnici pokazuje uspjeSnost menadzmenta.
2.3. Stepeni i indikatori krize u ranom stadijumu

Pojmovno i sustinski se krizni menadZzment moze podijeliti na izbjegavanje krize i suo¢avanje s
njom. Prvi je anticipativni, aktivni, a drugi reaktivni. Anticipativnim kriznim menadzmentom su

obuhvacene aktivnosti kojima se pokusava izbje¢i kriza ili sprijeéiti da se ona dogodi, odnosno
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djelovanje je proaktivno. Ovaj sistem se u literaturi Cesto naziva sistemom ranog otkrivanja
krize. S druge strane, reaktivni krizni menadZement je pasivan, odbramben. Orijentisan je na

suzbijanje nastale krize ili ublazavanje posljedica.

1. Otkrivanje slabih signala 2. Prenos vaZznih informacija
Pra¢enje 1 otkrivanje slabih signala | Pravodobni prenos svih vaznih informacija

u unutrasnjoj 1 vanjskoj okolini | 0 promjenama u dijelove preduzeca koji na

preduzeca. njih mogu djelovati.

3. Stvaranje kreativne podloge 4. Sprecavanje poslovne krize

Stvarati  podlogu za  odgovarajuce Pomoc¢u otkrivanja slabih signala i
i kreativno reagiranje na promjene prenosom informacija do donosioca
i izazove okoline. odluke, predvidjeti razvoj negativnih

dogadaja 1 sprijeciti izbijanje poslovne

krize.

Slika 9: Uloge sistema ranog upozorenja krize poslovanja

Izvor: Softi¢, Kurtovié, 2011, str. 196, prema Dojé¢inovi¢, D., 2008, str. 26, prema Bickhoff, N. et al:
Internehmenkriese als Chance, Springer, Heidelber, 2004, str. 5-10.

Rani stadij poslovne krize se, kako je predstavljeno na slici 9, sastoji od Cetiri podfaze, u kojima
se odvijaju ili se trebaju odvijati procesi. Medutim, kako je svaka kriza razli€ita, indikatori krize
iz jednog stepena mogu se pojaviti u nekom drugom stadiju, §to moze dovesti do
neprepoznavanja krize u pocetnoj fazi. Iz tog razloga je potrebno razmotriti indikatore krize u
odnosu na uzroke, ali i ostale simptome krize kako bi se na vrijeme reagovalo na uocene

propuste.
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2.4. Povezanost indikatora Krize sa vrstama krize

Prema Softicu i Kurtovicu, prvi znaci krize dolaze sa trziSta, a mogu se prepoznati po manjem
trziSnom uceséu. Preduzeca ne uocavaju ovu promjenu jer podaci o trzisSnom uce$cu uglavnom
nisu dostupni, ili ih je tesko precizno voditi, pa se ovaj pokazatelj cesto previdi. Medutim, ono
Sto se moze ubrzo uociti su opadanje osnovnih veli¢ina preduzeca, a to su pad prihoda ili

usporavanije rasta.

h 209290 024
A
N 00 4
-

-

LIKVIDACIJA
Slika 10: Sistem bilansnih indikatora ranog upozorenja
Izvor: Osmanagi¢ Bedenik, 2003, str. 142

Na slici 10 je predstavljen na¢in kako se mogu uvidjeti nadolaze¢i problemi. Pad prometa je prvi
bilansni indikator koji pokazuje na mogucu buducu krizu. Ovo je i najuo€ljiviji indikator. Zato je
na prve znake pada prometa u preduzecu potrebno izvrsiti analizu i preduzeti korektivne akcije.
Iz pada prometa se kao indikatori radaju pad rentabilnosti, ekonomi¢nosti, likvidnosti, preduzece

se zaduzuje, a sve to vodi prema njegovoj likvidaciji.
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Softi¢ 1 Kurtovi¢ (2011) sproveli su istrazivanja na Sto preduzeca koja su imala gubitak u
poslovanju tokom 2008. godine. Uzorkom su bila obuhvacena preduzeéa razliCite branse
(proizvodnja, prerada, usluge, gradevinarstvo, poljoprivreda...), razli¢itih godina postojanja (u
rasponu od 5 do preko 30 godina), organizovana u oblike drustava sa ograni¢enom
odgovorno$¢u, dionickih druStava i samostalnih obrta, preduzeéa i u privatnom i u drzavnom
vlasnistvu, kao i razlicite veli¢ine (mikropreduzeca, mala, srednja i velika). Rezultati istrazivanja
su potvrdili da preventivno djelovanje menadzera moze sprijeciti ili ublaziti poslovnu krizu.
Istrazivanje je utvrdilo da posmatrane privredne organizacije, tj. njihovi menadzeri imaju snazno
formirano misljenje 0 bitnosti pojedinih aktivnosti i instrumenata sistema ranog upozorenja na
krizu, ali njihovu primjenu mnogi zanemaruju. Nedovoljno se analizira konkurencija, slabo se
planira obim poslovanja, interna i eksterna likvidnost, ne koriste se moguénosti SWOT analize,
niti indikatori iz balanced scorcarda-a. Preduzeca su za preventivno uo¢avanje krize posebno
vaznim izdvojili pokazatelje poslovanja iz finansijskih izvjestaja (likvidnost, zaduzenost, zalihe
i sl.). Kroz svoj Zivotni vijek preduzeée se viSe puta susrece sa krizama i one nisu neuobicajena

pojava.

Razli¢iti autori, polaze¢i od drugacijih pristupa, bavili su se temama nastanka krize, te fazama
krize u preduze¢ima. Klimke i Schott (1993, str. 95) polazili su od jacine destruktivnih elemenata
krize kako bi je podijelili po stadijumima. Smatraju da postoji pet razvojinih stadijuma krize, a
svaku fazu su povezali 1 sa moguénostima kojima se kriza moze prevazi¢i. Stadijumi su oznaceni
kao: potencijalna kriza, latentna, akutna, ambivalentna akutna i nesavladiva akutna. Bitno je
napomenuti da se polazi od vremenske duZine trajanja svih stadijuma krize duzim od jedne

godine.

Zadatak menadzmenta je da djeluje odmah na prvim tackama — uocavanja stadijuma krize, jer

svako propustanje vodi preduzece u dublju krizu iz koje se teze oporaviti.

Tintor (2000, prema Dubelj, Domijan-Armeri, 2011, str. 190) takoder pretpostavlja da postoji pet
stadijuma krize: kumulacija uzroka krize, latentna kriza, manifestna kriza, ambivalentna akutna
kriza 1 nesavladiva akutna kriza. U stadijumu kulminacije uzroka poslovanje jo$ nije ozbiljno
ugrozeno, ali postoje razli€iti, obi¢no visSe njih, poslovni problemi. U ovoj fazi krize menadzment
ne prepoznaje ozbiljnost problema, nego ih smatra lako rjeSivim svaki za sebe, pa izostaje

korektivna reakcija. Preduzece nastavlja da posluje sa unutraSnjim kontradiktornostima, a
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kulminacija problema se nastavlja, pa se problemi produbljuju. Cesto je razlog nejasnog i
neadekvatnog djelovanja menadZmenta cCinjenica da dobijaju informacije koje su samo

djelimi¢no strukturirane, tj. nedovoljno su jasne.

U drugom, stadijumu latentne krize stizu novi problemi, a stari nisu rijeSeni, $to dovodi do
zagusenja menadzmenta nerijeSenim problemima. U ovoj fazi razvoja krize formira se
»eksplozivna smjesa®“, ali joS nema dovoljno jakih signala upozorenja. Samo su najvisSem
menadzmentu jasne koli¢ine 1 intenziteti nastalih problema. Radnici joS nisu svjesni krize, odnosi
s poslovnim partnerima su na istom nivou, nepromijenjeni, banke ne uskracuju kredite...
Medutim, kvalitetan menadzment koriStenjem sistema ranog upozorenja moze izbje¢i moguca
iznenadenja, te uraditi neophodne korektivne akcije. U treCem stadijumu manifestne krize
problemi preduzeca su vidljivi i s vana i iznutra. Poslovni partnerni su takoder uocili probleme
pa negativno reaguju. Dobavlja¢i ukidaju prava na odgodena pla¢anja prema kupcima, te
zahtijevaju avansna plac¢anja ili garancije. Banke postaju nestrpljive. U ovom stadijumu
preduzece je blizu vlastitog sloma, pa je moguce da neka sitnija reakcija aktivira, kako autor
kaze ,.eksplozivnu smjesu“. U Cetvrtom, stadijumu ambivalentne akutne krize, banke i1 ostali
povjerioci vidno su negativno raspolozeni prema preduzecu. Otkazuju se kreditne linije i
saradnje s preduzec¢em. Drugim rije¢ima — ,,smjesa je eksplodirala. Povjerioci nastoje zaplijeniti
dio imovine zbog neplac¢anja dospjelih obaveza. Kupci viSe ne kupuju proizvode ili usluge od
ovakvog preduze¢a. Medutim, oznaka ,,ambivalentna®, prema autoru, oznacava da jo§ uvijek
postoji moguénost iznalazenja rjeSenja i prevladavanja krize. On smatra da su podjednako
moguci 1 propast 1 prezivljavanje ukoliko menadzment u ovom trenutku napravi realan plan
sanacije 1 predoci ga svojim povjeriocima, te uz odredene garancije uspije izvojevati odredene
pomoci, kao $to su reprogramiranje dugova, finansijske injekcije, refinansiranja i sli¢no. Ishod
ovog stadija je jasan. U petom stadijumu problemi se ne mogu vise prevladati. Preduzecée je

doslo u situaciju da sud ili neko drugo mjerodavno tijelo proglasi stecaj ili likvidaciju.

Osmanagi¢ Bedenik (2010, str. 107) iznosi tvrdnju da su indikatori krize u vezi s vrstama kriza
(strategijska kriza, kriza uspjeha i kriza likvidnosti). Da se preduzece nalazi u pravoj navedenoj,
strategijskoj krizi, moguce je prepoznati kroz promjenu u konkurentskoj poziciji, trziSnom rastu,
izmjenama cijena, promjenama u kvaliteti proizvoda ili usluga, naruSenom ugledu, loSijem

odnosu prema kupcima, smanjenom ili poveéanom obimu investicija te Smanjenom obimu
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sredstava namijenjenih istrazivanju 1 razvoju. Ako preduzecée prolazi kroz krizu uspjeha, izmjene
¢e nastati u nov€anom toku, berzovnim vrijednostima, stvaranju novih vrijednosti, rentabilnosti
ulaganja vlastitih sredstava, rentabilnosti prometa, kao i drugim finansijskim pokazateljima
rentabilnosti. Da je preduzeée zahvatila kriza likvidnosti steakholderi ¢e prepoznati kroz
promjene stepana likvidnosti, radnog kapitala, koeficijenata obrtaja, nov€anog toka, izmjenama u

kapitalu 1 sli¢no.

I pored cinjenice da neuspjeh u poslovanju predstavlja ne samo problem doti¢nog drustva,
njegovih stakeholdera, menadzmenta ili radnika, nego je i $iri drustveni problem. Precizan metod
za predikciju poslovnog neupjeha jo$ nije pronaden ni u razvijenom Zapadu, a pogotovo ne u
zemljama u tranziciji, koje su optere¢ene raznim problemima i izazovima. Medutim, cilj
iznalazenja pouzdanog indikatora krize u ranom stadijumu je prepoznavanje onih aktivnosti koje

mogu biti preventivne.

Medu najvaznijim tehnikama za predikciju poslovnog neuspjeha i za rano otkrivanje signala
latentne krize preduzeéa svakako spadaju analize boniteta preduzeca, posmatranje bilansnih
indikatora, pracenje vanbilansnih indikatora, kontrola uskladenosti ciljeva i rezultata te analiza
njihovog jaza. Preventivnim planiranjem i trzisnim predvidanjem pocinju navedene aktivnosti. O
ovome ée biti viSe rijeci na narednim stranicama. Cesto je potrebno kombinovati vise tehnika

kako bi se ta¢no utvrdila latentna kriza preduzeca.
2.4.1. Pokazatelji boniteta preduzecéa

U literaturi postoji nekoliko shvatanja rijec¢i bonitet (lat. bonus — dobar). Predstavljen u
ekonomskom kontekstu, odnosi se na obiljezja preduzeca koja ga Cine odredenom vrstom
duznika, dobrim, loSim, s razli¢itim varijacijama izmedu ovih dvaju pojmova ili odredenim
duznikom. Odnosi se 1 na robu, potrazivanja i1 ostalu imovinu. Bankari posmatraju bonitet kroz
sposobnost plac¢anja kreditnih obaveza i kroz njegove karakteristike koje ga Cine sigurnim
duznikom. (Osmanagi¢ Bedenik, 2007, str. 88). Iako se u literaturi moze naci tumacenje pojma
naruSenog boniteta s pojmovima insolventnosti ili nelikvidnosti, ipak je uvrijeZeno misljenje da
se u iskazivanju boniteta moraju ukljuciti finansijski pokazatelji preduzeca, ali i reputacija i
unutrasnje vrijednosti u preduzecu koje mogu uticati na njegovu buduénost. Procjena boniteta

jednog preduzeca mora poceti analizom finansijskih izvjestaja kao i procjenom rizika s kojima se
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preduzece susrece. Dalje, predstavlja njegovu ukupnu poziciju — ugled i reputaciju, stru¢ne
kompetencije kadra, organizacijsku strukturu, veli¢inu, razvojne moguénosti, poslovnu

perspektivu i slicno.

Na bonitet preduzeca uticu i razvojni programi koji su u toku, a koji se ne mogu vidjeti kroz
bilansne pokazatelje, stepen produktivnosti, iskoristenost kapaciteta, kvalitet rada poslovnih
funkcija 1 sliéno. U stvari, procjena boniteta bi trebalo da bude usko povezana s procjenom
poslovnih rizika i poslovnih moguénosti. Odredivanje boniteta je vrlo zahtjevan posao jer se,
pored analize bilansnih pokazatelja, polazi od sagledavanja proslosti, predvidanja buduénosti,
ukljucivanja ugleda i reputacije u analize koje nemaju svoju brojku, ali imaju vrijednost. Nije
samo bitna trenutna veli¢ina, mora Se posmatrati kontinuitet. Za ocjenu boniteta postoje
pokazatelji koji se uzimaju kao prosjek nekog perioda, ¢esto tri godine, pa se prema odredenom
kriteriju boduje svaki od utvrdenih kriterija, te se dobiju ocjene od 1 do 5, ili se koristi neka

sli¢na skala.

Za utvrdivanje boniteta poslovnih entiteta koriste se razli¢iti modeli:
e analiza prinosnog, imovinskog i finansijskog polozaja,
e Z—score model
e EM score model
e Zmijewski model
e Springate model

e Fulmer model, itd.

Svaki od ovih modela ima svoje specifi¢nosti 1 svi su razvijeni u ekonomijama koje se znatno
razlikuju od ekonomije Bosne i Hercegovine. Bilo je pokuSaja i u regionu da se neki od ovih
modela prilagode uslovima u okruzenju, ali oni nisu sasvim relevantni da bi bili predmet analize

u ovoj disertaciji. Zato Ce se dati kratak osvrt na karakteristike prethodno navedenih modela.
Analiza prinosnog, imovinskog i finansijskog polozaja je klasi¢na tradicionalna metoda kojom je

moguce s velikom izvjesnos$¢u procijeniti bonitet nekog entiteta, bilo da je u pitanju preduzece,

banka ili pak neki drugi entitet. Najveci broj radova koji tretiraju problematiku primjene ovog
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modela kod ocjene boniteta mogu se na¢i u radovima profesord Jovana Rodi¢a i Dragana
Mikerevica, autora iz oblasti poslovnih finansija.

Sustina modela je da se analiza prinosnog polozaja temelji na bilansu uspjeha putem indikatora:
struktura finansijskog rezultata i uspjesnost bilansa; rizik ostvarenja rezultata redovne aktivnosti,
donja tacka rentabilnosti i stopa elasti¢nosti; finansijska mo¢; rentabilnost.

Analiza imovinskog i finansijskog poloZaja temelji se na analizi bilansa stanja, tako da su
indikatori imovinskog polozaja: analiza strukture aktive; struktura i efikasnost operativne
imovine; struktura stanja i1 efikasnost stalne imovine; struktura, stanje i efikasnost obrtne
imovine. Indikatori finansijskog polozaja su prema autorima: struktura pasive s osvrtom na
strukturu kapitala; likvidnost; finansijska stabilnost; zaduzenost (adekvatnost Kkapitala);
solventnost.

Autori s pravom sugeriSu da se ova analiza upotpuni analizom novcanih tokova kojom
menadzeri, vlasnici, investitori i kreditori, a i fiskus, mogu dobiti dragocjene informacije o
prilivima i odlivima novca tokom obracunskog perioda, kao i prisutnim trendovima $to je vazna
determinanta likvidnosti. Ostali, prethodno navedeni modeli se tretiraju savremenim modelima

ocjene boniteta preduzeca.

Z — score model nastao je u drugoj polovini 20. vijeka u Sjedinjenim Americkim Drzavama a
sacinio ga je autor Eduard I. Altman. (James C. Van Horne, 1997, str. 782—783). Osnovni model
se sastoji od pet finansijskih odnosa (pokazatelja):

Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+ 1,0X5,

pri ¢emu Su:

X1 = obrtna imovina — kratkoro¢ne obaveze / ukupna imovina

X2 = nerasporedena dobit / ukupna imovina

X3 = poslovni dobitak / ukupna imovina

X4 = trzi$na vrijednost kapitala / knjigovodstvena vrijednost ukupnih obaveza

X5 = prihodi od prodaje / ukupna imovina

Ukoliko je vrijednost Z scora iznad 2, 99, preduzece je stabilno i izrazava solidne poslovne
performanse; ukoliko je izmedu 1,81 do 2,99, preduzece posluje u sivoj (rizi¢noj) zoni i ima
neadekvatnu kreditnu sposobnost, a ukoliko je taj koeficijent ispod 1,81, preduzecu prijeti stecaj

1 teSko se moze kreditno zaduZiti.
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Tokom 2005. godine Altman je izvrSio revidiranje svojih ranijih modela i kreirao novi — EMS
model (Emergency Market Score Model). Diferencijacija u odnosu na Altmanove ranije modele i
njihove modifikacije je u tome Sto ukljucuje tri glavna faktora: ranjivost preduzeca na
devalvaciju valuta, pripadnost preduzeca odredenoj bransi 1 konkurentnost preduzec¢a u industriji
kojoj pripada. Prvobitno je EMS model bio namijenjen iskljucivo za proizvodna preduzeca, ali je

naknadnim doradama obuhvatio i neproizvodna.

Zmijewski model je razvijen 1984. godine, nakon testiranja 800 preduzeca koja nisu bankrotirala
140 koja su bankrotirala. Polazi od sljede¢ih finansijskih pokazatelja:

Model glasi:

X=-43-45X1+5,7X2 —0,004 X3,

pri ¢emu su:

X1 = neto dobit / ukupna imovina

X2 = ukupni dug / ukupna imovina

X3 = kratkoro¢na imovina / kratkoro¢ne obaveze

Ukoliko je traZena vrijednost X ispod vrijednosti 0,5, velika je vjerovatnoca da ¢e preduzece

doZivjeti bankrot.

Springate model je razvijen 1979. godine. lako ima skoro podjednaku pouzdanost kao i
Altmanov model, nikada nije postigao tako veliku popularnost. Osnova Springate modela za
procjenu moguceg bankrota izrazena je putem formule:

X =1,03 (radni kapital / imovina) + 3,07 (EBIT / imovina) + 0,66 (EBT / tekuce obaveze) + 0,4
(prihod od prodaje / imovina)

Ukoliko je vrijednost X ispod 0,862, smatra se da je preduzece pod velikim rizikom bankrota, da
je nestabilno i opasno za potencijalne investitore i povjerioce. Za vrijednsoti ispod 0,9 smatra se
da se preduzeéu mora posvetiti posebna paznja, izvrsiti dodatne analize i naciniti akcije koje ¢e

voditi ka pobolj$anju performansi preduzeca.

Fulmerov model je kreiran 1984. godine. Polazi od formule:
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H =5,528 X1 + 0,212 X2 + 0,073 X3 + 1,270 X4 + 0,120 X5 + 2,335 X6 + 0,575 X7 + 1,083
X8 + 0,894 X9 - 6,075,

pri ¢emu su:

X1 = zadrzana dobit / ukupna imovina
X2 = prihodi / ukupna imovina
X3 = EBIT / ukupan kapital
X4 = nov¢ani tok iz redovne djelatnosti / ukupne obaveze
X5 = obaveze / ukupan kapital
X6 = tekuce obaveze / ukupna imovina
Za vrijednosti ispod 0 smatra se da ¢e preduzece sa velikom vjerovatnocom otiéi u stec¢aj. Model

ima viSe finansijskih pokazatelja nego Sto su autori pri izradi modela koristili.

Ovo su neki od modela koji se spominju u literaturi. Od znacajnijih treba spomenuti Chesserov,
Krali¢ekov i Kralicekov DF model. U petom dijelu disertacije izvrsit ¢e se testiranje pojedinih

modela u cilju dokazivanja postavljenih hipoteza.

2.5. Specifi¢nosti dijagnosticiranja finansijskih neprilika malih i srednjih entiteta u

zemljama u tranziciji

Budu¢i da su se medunarodni racunovodstveni standardi dosljedno mogli primijeniti na velika
preduzeca, Medunarodni odbor za raCunovodstvene standarde je 2000. godine prepoznao potrebu
za posebnim racunovodstvenim standardima koji bi se trebali primjenjivati za male 1 srednje
entitete. Tokom 2004. godine objavili su preliminarni pregled ra¢unovodstvenih standarda za

MSP, a 2009. godine su standardi zvani¢no stupili na snagu.

Centralna, jugoisto¢na i istoéna Evropa su krajem proslog i po¢etkom ovog vijeka prolazile kroz
velike promjene politicke i ekonomske ideologije, nazvane tranzicijskim periodom u kojem su se
mijenjali jednopoliticki rezimi, centralnoplanske privrede u visepartijske sisteme, parlamentarne
demokratije i trziSne ekonomije. ZapocCeti procesi traju i danas, jer nijedna od zemalja nije
uspjela u prethodne dvije ili tri decenije dosti¢i planirane nivoe politicke svijesti, ekonomskog

razvoja niti uspostaviti stubove na kojima pocivaju sistemi u koje se nastojalo prijec¢i. Vecina
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tranzicijskih zemalja je od pocetka slijedila smjernice koje su dali Svjetska banka i Medunarodni

monetarni fond.

U prethodnim sistemima tranzicijskih zemalja nisu postojale velike moguénosti razvoja za mala i
srednja preduzeca. Drzave su kreirale ekonomsku politiku upravljaju¢i velikim drzavnim
preduze¢ima, dok su mala i srednja preduzeca bila zanemarena, kako njihovo uredenje, tako i
njihov razvoj. Medutim, slijedeci primjere zamalja razvijenog Zapada, koje su prepoznale da su
mala i srednja preduzeca ,,0kosnica razvoja privrede,, koja zapoSljavaju najveéi broj
stanovnistva, drzave su se okrenule prema konceptima razvoja oslanjaju¢i se upravo na mala i
srednja preduzeca. Mnoge mjere koje su peporucile vlade bile su usmjerene ka pomo¢i malim i
srednjim preduzecima, ali se nisu pokazale kao dovoljne. Vlade zemalja su racunale na vecu
pomo¢ medunarodne zajednice u implementaciji inostrane prakse, preko medunarodnih

institucija koje su, kako se ocekivalo, trebale pomo¢i razvoju malog i srednjeg biznisa.

Prije nego $to je mala i srednja preduzeca definisala Evropska unija, postojale su razlicite
definicije. Prema regulativama u Velikoj Britaniji i Francuskoj, kao osnov za razlikovanje malih
1 srednjih preduzeca od velikih preduzeca je bio broj zaposlenih, dok je u Njemackoj kao osnov
uziman i ukupan prihod (Puki¢, Pavlovi¢, 2014, str. 473, prema Radulovi¢, 2006, str. 25-26).
OECD je dao okvire za definisanje veli¢ine entiteta u pogledu broja radnika koje zaposljavaju,
ali je svakoj zamlji ostavljen prostor za smanjenje ili povecanje ovog broja. Mikroentiteti imaju
zapoSljavaju do Cetiri radnika, vrlo mali angazuju pet do 19 radnika, mala preduzeé¢a do 100

radnika i srednja maksimalno 500 radnika..

Tabela 2: Klasifikacija entiteta prema definiciji Svjetske banke

Kategorija entiteta Broj zaposlenih Ukupan prihod (ili) Ukupan iznos bilansa
Veliki entitet >300 > 15 mil. eura >3 mil. eura
Srednji entitet <300 <15 mil. eura <3 mil. eura
Mali entitet <50 <3 mil. eura <3 mil. eura
Mikroentitet <10 <0,1 mil. eura < 0,1 mil. eura

Izvor: Buki¢, Pavlovi¢, 2014, str. 473
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Postoji razlika u definisanju entiteteta izmedu Svjetske banke i Evropske unije. Na

tabeli 3 moze se uoditi ova razlika.

Tabela 3: Klasifikacija enntiteta prema definiciji Evropske unije

tabeli 2 i

Kategorija entiteta Broj zaposlenih Ukupan prihod (ili) | Ukupan iznos bilansa
Veliki entitet >250 > 50 mil. eura > 43 mil. eura
Srednji entitet <250 <50 mil. eura <43 mil. eura
Mali entitet <50 <10 mil. eura < 10 mil. eura
Mikroentitet <10 <2 mil. eura <2 mil. eura

Izvor: European Commission, The New Definition, User guide and model declaration, 2012, p. 14

Razlika u klasifikaciji prema kriterijima Svjetske banke i Evropske unije uocava se u broju
zaposlenih kod srednjih i velikih entiteta® i ona nije velika, ali mnogo vise se ogleda u iznosu
finansijskih sredstava kojima preduzecéa rade u toku jedne poslovne godine, pa je, recimo, srednji
entitet onaj koji ima godi$nje prihode do 15 miliona eura prema definiciji Svjetske banke, dok
prema kriterijima Evropske unije taj iznos defini$e srednje entitete do 50 miliona eura. Dakle,
Evropska unija definiSe znatno vece iznose kad su u pitanju ukupan prihod i ukupna bilansna
suma, ¢ime prepoznaju 1 potvrduju vaznost 1 snagu malih 1 srednjih preduzeca. Ovdje ipak treba
naglasiti distinkciju izmedu institucija: Svjetska banka, kao §to joj i naziv kaZe, geografski u
svom radu pokriva cijeli svijet, mnogo malih 1/ili siroma$nih zemalja, sa niZim standardom i
prihodima, pa je 1 nomenklatura ove institucije morala biti prilagodena ekonomskim prilikama u
cijelom svijetu. S druge strane, Evropska unija predstavlja skup ekonomski razvijenih zemalja
Zapadne Evrope, sa znatno viS§im finansijskim sredstvima koja su u opticaju, pa su, logi¢no, i

kriteriji za razvrstavanje preduzeca po velicini drugacij i°

% Nisu uvijek bili istovjetni kriteriji za klasifikaciju preduzec¢a po veli¢ini u svim zemljama Evropske unije. Tako su
u Njemackoj mala preduzeca brojala do 50 zaposlenika, a srednja do 200, dok je u Velikoj Britaniji broj radnika u
malim preduze¢ima bio maksimalno 200, a u Belgiji maksimalno 100. Prva definicija malih preduzeca bila je 1971.
Godine. Kao kriterij za svrstavanje preduze¢a u malo uzeta je nezavisnost preduzeca od velikih sistema, upravljanje
od strane vlasnika, malo u¢es¢e na trzistu i cjenovnu politiku koja se prilagodava cijenama velikih preduzeca.

> Pojam SME (small and medium enterprise) koristi se u terminologiji zemalja Evropske unije, Svjetske banke,
Svjetske trgovinske organizacije i Ujedinjenih naroda, dok se u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama koristi pojam
SMB (small and medium business).
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U ovom radu vrsena su istrazivanja o malim i srednim preduzeéima u tranzicijskim zemljama, a
uzorak za testiranje je iz Bosne i Hercegovine kao tranzicijske zemlje. Prema Zakonu o
racunovodstvu Republike Srpske, mikropreduzeéa zaposljavaju do deset zaposlenika, imaju
godisnji prihod do 500.000 i imovinu do 250.000 konvertibilnih maraka. Mala preduzeca
zaposljavaju do 50 radnika, imaju imovinu vrijednosti do jednog miliona i prihod do dva miliona
konvertibilnih maraka. Srednja preduze¢a imaju do 250 radnika, imovinu do Cetiri miliona i
godisnji prihod do osam miliona konvertibilnih maraka. Prema Zakonu o racunovostvu i reviziji
Federacije Bosne i Hercegovine, mikropreduzeca nisu definisana, mala preduzeca zaposljavaju
do 50 zaposlenika, imaju poslovnu imovinu do vrijednosti jednog miliona i prihod do dva
miliona konvertibilnih maraka. Srednja preduzeca imaju do 250 radnika, imovinu do Cetiri
miliona i godisnji prihod do osam miliona konvertibilnih maraka. Razlike, i to veoma izrazene,
pojavljuju se u visinama prihoda i imovine kao kriterije za kategorizaciju preduzeca, ali je ovo
upravo iz razloga razlike u razvijenosti tranzicijskih zemalja i zemalja razvijenog Zapada. To se

odrazava i na moguc¢nost koristenja prediktivnih modela, $to ¢e se u daljem istrazivanju dokazati.
2.6. Rizici i neizvjesnosti od uticaja na finansijsku stabilnost

Povjerioci preduzeca, njegovi dobavljaci, banke, ali 1 investitori u vrijednosne papire moraju
imati na umu da se vrijednosti njihovih uloga u porfoliju nekada kre¢u u istom smjeru, a nekada
u razli¢itim smjerovima. Zato je potrebno da pri odabiru poslovnih partnera ili ulaganja u
vlasni¢ke uloge pojedinih preduzeca redukuju rizik posluju¢i sa vise razli¢itih preduzeca ili
ulazuéi u vise razli¢itih vrijednosnih papira. Ovo je poznato kao pojam diversifikacija. Koristi od
ovako diversifikovanog izbora poslovnih partnera ili portfolija je u tome $to je ukupan rizik
ulaganja manji od svakog pojedina¢nog uloga u tom portfoliju. Po istom principu diversifikacija
rapidno smanjuje ukupan rizik i kod preduzeca koja imaju svoja potrazivanja kod vise preduzeca

s kojima posluju, kao i kod investitora na trzistu kapitala.

Kad se prinosi vrijednosnih papira krecu istosmjerno, imaju pozitivnu korelaciju, a kad se
navedeni prinosi kre¢u u suprotnim smjerovima, rije¢ je 0 negativnoj korelaciji. Postoji i pojam
odsustva korelacije, a 0 njemu se govori kad su kretanja prinosa po osnovu uloga medusobno

nezavisna.
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Za preduzetnike koji ucestvuju u privrednim kretanjima na isti nacin vrijede iste ekonomske
zakonitosti. Partnerski odnosi s preduzecima iste djelatnosti ne smanjuju ukupan rizik njihovih
ulaganja, pa bi privredni ucesnici, ukoliko Zele smanjiti ukupne rizike u svom poslovanju, morali
razmotriti mogucénost poslovanja s partnerima iz razliCitih bran$i. Rizik karakteristiCan za
poslovanje ta¢no odredenog preduzeca naziva se specifi¢ni ili nesistemski rizik. Nije zavisan od
privrednih i drugih dogadaja iz okruzenja, nego od upravljanja tim preduzecem, to jest njegovom
poslovnom politikom. Diversifikacijom ulaganja se ova vrsta rizika moze izbjeci. Vrsta rizika

koja se ne moze izbjeéi diversifikacijom naziva se sistemski ili trzisni rizik.

XU P

ne e lernak

sistEmski

o vred nosnice O paortbeda

Slika 11: Sistemski i nesistemski rizik

Izvor: Van Horne, 2002, str. 100

Za vlasnika samo jednog vrijednosnog papira ili povjerioca samo jednog preduzeca bitni su i
sistemski 1 nesistemski rizik. Za investitore koji se vode nacelima diversifikacije bitan je samo
sistemski rizik. Ukupan rizik, kao sto se iz slike 11 moze vidjeti, predstavlja zbir sistemskog i
nesistemskog rizika. Dakle, ukoliko postoji vise razli¢itih investicija, ukupan rizik se znatno

smanjuje, mada je efekat smanjenja sve manji §to je broj investicija veci.

,Poslovni rizik je, u stvari, neizvjesnost ostvarenja poslovnog dobitka kao prinosa na ukupno
ulozeni kapital* (Mikerevi¢, 2018, str. 437). Investitori ¢e preuzeti odredeni rizik ako za njegovo
preuzimanje ocekuju odredenu nagradu u vidu prinosa na ulozeni kapital. Preduze¢e mora da

ostvari dovoljnu visinu prihoda i dobiti da bi moglo da finansira sve rashode iz tretiranog
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perioda, ukljucujuéi amortizaciju iz koje se finansira reprodukcija, i marzu pokri¢a, koja zavisi
od neto prodajne cijene, obima proizvodnje, prodaje, utroSka direktnog materijala, odnosa

prodajnih i nabavnih cijena, kao i stepena optimiziranja strukture proizvodnje.

Rashodi koji su nastali u tretiranom periodu povezani su sa iznosom uloZenih sredstava u
osnovna sredstva, troSkovima organizacije, trosSkovima prodaje, troSkovima drzanja i osiguranja
ulozenih sredstava kao i kapacitetom kojim preduzece postize neutralan poslovni rezultat,
posmatrajuci iskoriStenost ukupnog kapaciteta. Posto su ovi rashodi fiksni, dobitak ¢e se brze
promijeniti od rasta prihodi od prodaje, Sto pokazuje i faktor poslovnog leveridza. ,,Faktor
poslovnog leveridza utvrduje se iz odnosa marze pokrica i poslovnog rezultata (dobitka).”
(Mikerevi¢, 2018, str. 439).

Za pojam poslovnog rizika veze se pojam poslovnog leveridza. Poslovni leveridZ nastaje pod
uticajem fiksnih troskova koji su zadati, bez obriza na varijacije u obimu prodaje. Ovaj pojam se
veze za kratkoro¢no poslovanje jer su u dugom roku svi tro§kovi preduzeca varijabilni. U
kratkom roku varijabilni troskovi se vezu za realizaciju. Sto su veéi prihodi od prodaje, manji su
fiksni troskovi po jedinici proizvoda ili usluge pa bi trebalo da je veci 1 poslovni dobitak. Razlika
u opterecenosti prihoda od prodaje fiksnim troSkovima pokazuje koliko se mijenja poslovni
dobitak u odnosu na obim prodaje. Uvazavaju¢i navedeno, dolazi se do zaklju¢ka da se moze
utvrditi faktor poslovnog leveridza za bilo koji obim prodaje. Dakle, faktor poslovnog leveridza
pokazuje brzinu promjene poslovnog rezultata pri promjeni prihoda od prodaje. Ovdje treba biti
oprezan. Potrebno je utvrditi da li se radi o promjeni prihoda od prodaje uzrokovanog visim
prodajnim cijena ili po osnovu vece koli¢ine proizvodnje. U prvom sluéaju varijabilni troskovi

ostaju isti. U drugom slucaju varijabilni troskovi se povecavaju.
Faktor poslovnog leveridza = % promjene poslovnog dobitka / % promjene obima prodaje

Ako se, recimo, obim prodaje poveca za 25% a poslovni dobitak za 75%, faktor poslovnog

leveridza jednak je 3.

Pojam finansijskog rizika veze se za pojmove bruto dobitka i bruto prinosa na vlastiti kapital.
Bruto dobitak predstavlja razliku izmedu poslovnog dobitka i rashoda finansiranja. Troskovi
finansiranja zavise od toga koliko je vlastitog, a koliko pozajmljenog kapitala, da li se koriste

spontani izvori finansiranja i koliko smo racionalni pri upravljanju imovinom. Dakle, $to je
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preduzece viSe oslonjeno na tude izvore, veci je finansijski rizik. Ako preduzece vise koristi
vlastite izvore, troSkovi finansiranja su manji, Sto znaci da je bruto dobitak ve¢i, a on vodi
manjem finansijskom riziku. Uz pojam finansijskog rizika veze se pojam finansijskog leveridza.
Kao §to je poslovni leveridz povezan s poslovnim rizikom, tako je i finansijski leveridz povezan

s finansijskim rizikom.

Pri koristenju pozajmljenih sredstava preduzece bi trebalo da vodi ratuna da troSkovi po
obavezama za pozajmljene izvore budu manji od stope prinosa na ukupna sredstva. Dakle,
kamatna stopa koja se placa kreditorima mora biti niza od stope prinosa na cjelokupna sredstva
kojima preduzece raspolaze. Preduzece mora poslovati rentabilno, zadovoljiti jedno od osnovnih
nacela poslovne politike - imati pozitivnu razliku izmedu stope prinosa na ukupna sredstva i

prosjecnu cijenu duga.
Koeficijent finansijskog leveridza = % povecanja neto dobitka / % povecéanja poslovnog dobitka

Kada se rashodi po osnovu fiksnih finansijskih rashoda na ime kamate povecaju u odnosu na dati
nivo poslovnog dobitka, poveca se i faktor finansijskog leveridza. Ovo znaéi da, ako je
pozajmljen kapital veci Sto za sobom vuce visoke fiksne rashode, ve¢i je rizik da preduzece nece
moci pokriti fiksne rashode finansiranja preduzimanjem svojih redovnih aktivnosti. Ovako
definisan finansijski leveridZ pokazuje brzinu promjene bruto finansijsog rezultata pri promjeni

poslovnog rezultata.
TeoretiCari su utvrdili sljedece zakonitosti:

1. ,,Stopa neto prinosa na sopstveni kapital indiferentna je na promjenu strukture kapitala u
uslovima kada je stopa bruto prinosa na ukupan kapital jednaka prosje¢noj kamati.

2. Uticaj finansijskog leveridza na bruto dobitak pozitivan je samo ako je stopa neto prinosa
na ukupan kapital visa od prosje¢ne kamatne stope.

3. Uticaj finansijskog leveridZza na neto dobitak je neutralan ako je stopa neto prinosa na
ukupan kapital jednaka prosjecnoj kamatnoj stopi.“ (Mikerevi¢, 2018, str. 437-452,
prema Rodi¢, 1997, str. 189-202).

Ukupan rizik je kumulativ poslovnog i finansijskog rizika. Koliki je faktor slozenog leveridza

moze Se izraCunati na dva nacina. U prvom se moze staviti u odnos marza pokri¢a i bruto
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dobitak, a iskazan na drugi nacin dobije se kao umnozak faktora poslovnog i faktora finansijskog

leveridza.

Poslovni 1 finansijski leveridzi djeluju zajednicki u istom smjeru. Kada se njihovo dejstvo
kumulira, dobije se tzv. slozeni ili kombinovani leveridz. On pokazuje koliko je preduzeée
izloZzeno ukupnom riziku. Pri analizi poslovnog i finansijskog leveridza mora se uzeti u obzir
nacin osciliranja ukupne realizacije i cijene koStanja. Za kapitalno intenzivna privredna drustva,
gdje je visok faktor poslovnog leveridza, imace izrazene promjene poslovnog dobitka pri malim
oscilacijama u obimu prodaje. Ova preduzeca, kapitalno intenzivna, motivisana su da povecaju
obim prodaje jer ¢e ih dovesti na nesrazmjerno vece povecanje poslovnog dobitka. Pri tome
preduze¢a mogu posezati za veéim kreditnim zaduzenjima Sto ¢e dodatno naglasiti finansijski
rizik i uticaj finansijskog leveridza. U slucaju da je donja granica rentabilnosti visoka, §to suzava
prostor za poslovni dobitak a obim prihoda od prodaje pokazuje znake nestabilnosti, onda nije
bas preporucljivo da ovo preduzece sa visokim faktorom poslovnog rizika dodatno povecéava i

faktor finansijskog leveridza.
Faktor slozenog leveridza = faktor poslovnog leveridza x faktor finansijskog leveridza

Kada preduzece ima strukturu imovine pomjerenu ka stalnoj imovini, $to dovodi do visoke
amortizacije, izrazen je faktor poslovnog leveridza. Takvo preduzece ne bi trebalo povecavati
svoje rashode finansiranja. Svoj sloZeni leveridz bi trebalo da smanji minimiziranjem rashoda
finansiranja, a jedini naéin za to je promijena strukture kapitala u korist sopstvenog kapitala.
Vazi i obrnuto. Za preduzeca sa niskom faktorom poslovnog leveridza, kod kojih preovladavaju
tekuca sredstva u odnosu na stalna, pa je niska amortizacija, ve¢e su moguénost za povecanje

troskova finansiranja, a time i ve¢i faktor finansijskog leveridza (Malini¢, 2009, str. 202).

Svaki menadZment nastoji da faktor slozenog leveridZza drZi na $to viSem nivou. U preduzecima
koja odlikuje visok stepen slozenog leveridza evidentna je visa stopa rasta neto dobitka i rasta
stope prinosa na sopstveni kapital, pa je to ¢esto motiv preduzecu da pomjera strukturu kapitala
ka pozajmljenom kapitalu. Ovim se preduzece izlaze visokom riziku od gubitka, $to, opet, vraca

menadzment ka teznji da snizi faktor slozenog leveridza.

Rizik se moze posmatrati i u sklopu procesa investiranja, i to kao moguénost odstupanja stvarnog

prinosa po osnovi investiranja od o¢ekivanog prinosa. Investitori imaju prirodnu averziju prema
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riziku 1 teze prihvataju pretrpljeni gubitak nego Sto imaju zadovoljstvo prilikom ostvarenja
identi¢nog dobitka. Ukoliko se oc¢ekuje visi prinos, investitori su spremniji da prihvate rizik. S
obzirom na to da je pojedina¢nom investitoru koji posjeduje manji broj dionica ili manje iznose
kapitala tesko ili nemoguce uticati na visinu prinosa po toj dionici, vise se okreée ka kontroli
rizika, u novije vrijeme uz mnogo statistickih metoda i modela. Najjednostavnija metoda je
alokacija plasmana iz rizicne u nerizicnu imovinu. Diverzifikacija rizicnog portfolija i zastita od

rizika su sloZenije metode.

Prilikom ulaganja vlasnici kapitala se susrecu s raznim rizicima od kojih se mogu izdvojiti rizik
od kamatne stope, rizik neizvrSenja obaveza (kreditni rizik), menadzment rizik, trzi$ni rizik, rizik
kupovne snage (inflacijski rizik), rizik likvidnosti, rizik zemlje, politicki rizik, rizik opoziva i

rizik konvertibilnosti.
2.6.1. Rizik kamatne stope

Prema pojednostavljenom pristupu riziku kamatne stope, investitor je spreman vise platiti za
investiciju sa rokom povrata od jedne do pet godina, nego za investicije sa duzim rokom povrata.
Ovdje je ocekivani prinos vezan za vremensku vrijednost novca, ali i za nepredvidivost duzeg
roka povrata. Naime, za krac¢e vremenske periode ulaganja lakSe je anticipirati rizike, dok je za
duze rokove, pogotovo u dana$njim turbulentnim vremenima, teSko obuhvatiti sve moguce

dogadaje 1 ishode investicija.

Medutim, Mikerevi¢ (2010, str. 115) navodi da je potrebno razlikovati kamatnu stopu od kamate.
Prva predstvalja godiS$nju stopu prinosa na uloZena sredstva, dok je druga novcani iznos ostvaren
na osnovu kamatne stope. Da bi se uspjesno upravljalo preduzecem, jedna od najbitnijih faktora
na koje se mora obratiti paznja je razumijevanje kretanja kamatnih stopa. Naizgled se Cine
jednostavnim odluke o izboru fiksnih i promjenljivin kamatnih stopa pri izboru kreditnih
zaduzenja kod banaka. Medutim, ovakve odluke mogu da uveliko promijene konacan ishod
investicije, pa i da dovedu do bankrota. Cak bi i investitori zainteresovani za otkup ovakvih
investicija mogli od toga da odustanu, jer su, recimo, previsoka kamatna stopa koja se u
odredenom vremenskom periodu promijeni ili visoke fiksne naknade pri fiksnim kamatnim

stopama koje banke propisuju, vise od prinosa koje ta investicija moZe da donese.

Struktura kamatnih stopa moze se predstaviti pomocu jednacine (Mikerevi¢, 2010, str. 216-217):
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N =r+ INF + LP + DRP + MRP,

pri ¢emu su:

N = nominalna kamatna stopa

r = realna kamatna stopa

INF = ocekivana stopa inflacije

LP = premija likvidnosti

DRP = premija za rizik neizvrSavanja ugovornih obaveza
MRP = premija na rizik kod razli¢itog perioda dospijeca

Razliku izmedu nominalne kamatne stope je potrebno posmatrati u kontekstu kupovne moci.
Realna kamatna stopa je povezana s kupovnom mo¢i jer odgovara na pitanje da li se za istu
nov¢anu vrijednost moze kupiti isto realno dobro na pocetku i na kraju posmatranog perioda.
Ukoliko je u drzavi registrovana inflacija, potrebno je viSe nov€anih jedinica za kupovinu iste
robe ili usluge. U nacionalnim ekonomijama inflacija nije neobi¢na pojava. Moze biti izazvana
razlicitim drustvenim pojavama, ali je ¢injenica da kod investitora stvara novcanu iluziju da su
bogatiji. Medutim, ukoliko je stopa inflacije ispod stope njihove razlike u bogatstvu, investitori
su izgubili dio bogatstva. Ulaganja u finansijsku aktivu tokom perioda inflacije dovode do
smanjenja bogatstva investitora, dok ulaganja u realnu aktivu, kao $to su plemeniti metali ili
nekretnine, Stite investitora od gubitka kupovne moci. lako neki teoreticari tvrde da je inflacija
ugradena u stvarne prinose s trzista kapitala, postoje misSljenja da inflacija dovodi do smanjena

realnih prihoda s trzista kapitala. (Rose, 2003, str. 332).

Pri vi§im stopama inflacije realna kamatna stopa ostaje ista, ali se mijenja nominalna kamatna
stopa, da bi ista novCana vrijednost imala istu kupovnu mo¢. Ukoliko postoji razlika u
mogucnosti kupovine istog realnog dobra na pocetku i na kraju perioda koji je posmatran, ta
razlika se naziva efekat inflacije (INF) (Mikerevi¢, 2010, str. 218). Posmatrano s ovog aspekta,
realna kamatna stopa predstavlja kompenzaciju koja se zahtijeva za odlozenu potrosnju.

Nominalna kamatna stopa je realna kamatna stopa prilagodena oc¢ekivanoj inflaciji:
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N =r+ INF,
te analogno
r=N - INF.

Odnos nominalne i realne kamatne stope proucavao je Irwing Fisher, koji je doSao do sljedecée

zakonitosti:
N =r+ INF +r (INF).

Posljednja stavka se zbog male vrijednosti ¢esto izbacuje, pa se i prethodna jednacdina takoder
naziva Fisherovom jednacinom. Autor je uocio da se pri porastu inflacije povecava potraznja za
kreditima, jer privredni subjekti, ali i stanovni$tvo, povecavaju potroSnju prije porasta cijena, §to
dovodi do pada Stednje. Formira se nova, viSa ravnotezna kamatna stopa na trzistu, koja se
znatno razlikuje od realne kamatne stope. Bitno je napomenuti da je nominalna kamatna stopa
ona koja je publikovana, a do realne kamatne stope svaki investitor dolazi sopstvenim

izracunima.

Veoma je tesko predvidjeti kolika ¢e nominalna kamatna stopa biti u narednom periodu, i
neizvjesnost je veca tim prije §to je duZzi rok koji se predvida. Da bi u nestabilnim vremenima
kreditori smanjili rizik, odobravaju kredite na jedan od dva nacina: (1) ugovaranjem kamatne
stope koja ne sadrzi oCekivanu stopu inflacije, nego se stvarna stopa inflacije koja je nastala za
vrijeme trajanja ugovornog odnosa, obra¢unava i naplac¢uje na kraju ugovorenog perioda, ili (2)
ugovaranjem nominalne kamatne stope u kojoj nije sadrZzana ocekivana stopa inflacije, ali je u
ugovorima navedena i revalorizaciona glavnica s kursom jedne od stabilnih valuta (euro, dolar,
funta, Svajcarski franak i dr.) (Mikerevi¢, 2010, str. 119).

Preduzeca ulaze u poslovne poduhvate s ciljem maksimiranja dobiti, ali moraju voditi rauna i 0
principima stabilnosti i likvidnosti. Preduzece je likvidno ukoliko u rokovoma dospije¢a moze da
izmiri svoje finansijske obaveze. Dakle, zdravo preduzece mora imati i plan finansijskih isplata
te njime uskladivati resurse koje posjeduje. Preduzece bi bilo apsolutno likvidno ukoliko bi svu
svoju imovinu drzalo u obliku gotovine na ra¢unima banaka, ali na ovaj nacin se ne bi moglo
voditi poslovanje preduzeca. Preduze¢e mora imati jedan dio sredstava u obliku sirovina, zaliha,

stalnih sredstava i drugih oblika materijalne imovine. Svi ovi oblici imovine mogu se pretvoriti u
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novcana sredstva, neki brze a neki sporije, sa ve¢im ili manjim gubicima kroz ustupke, diskonte i
prodajne provizije. Dok su neke investicije izuzetno likvidne, kao §to su ulaganja u drzavne
hartije od vrijednosti, druge su veoma tesko unovcive, kao $to su ulaganja u nekretnine,
dijamante, umjetnicka djela i sli¢no. Na trzistu kapitala primjer aktive koja se moze brzo prodati
bez ikakvih ustupaka u cijeni su tzv. Blue-Chip obi¢ne dionice. Mnos$tvo drugih dionica nemaju
tako visoku likvidnost pa su investitori prinudeni da ih u slu¢ajevima brze prodaje daju uz znatne
popuste. Likvidnost vrijednosnih papira ogleda se i kroz njihov odnos kupovne i prodajne cijene
— likvidni i vrijednosni papiri imaju minimalan navedeni raspon. Zbog toga investitor nastoji da
prevazide i  0vaj rizik, tj. ocekuje premiju za likvidnost kojom ¢e pri realizaciji investicije
kompenzirati dodatne troskove, kao §to su provizije. Ovo je razlog $to je premija za likvidnost
kod duznickih hartija od vrijednosti koji kotiraju na berzama izuzetno niska ili uopste ne postoji,

dok su manje utrziva ulaganja podlozna uracunavanju visokih premija za likvidnost.

Investitori se susre¢u i s problemom nenaplate svojih potrazivanja. Povjerioci posude svoja
sredstva na osnovu informacija koje imaju o sadas$njem poslovanju preduzeca, medutim, tokom
posmatranog vremenskog perioda moze se desiti da se preduzece-duznik susretne s problemima
u poslovanju ili donese poslovne odluke zbog kojih ne¢e moci izvrsiti svoje ugovorne obaveze.
Drastican nivo kreditnog rizika je bankrotstvo preduzeca, no odlazak u steaj najces¢e se moze
predvidjeti, jer mu prethode simptomi vidljivi i kroz finansijske izvjestaje tokom duzeg
vremenskog perioda. Ovdje ne mora samo pogorSanje finansijskih izvjeStaja biti znak da
preduzece nece izvrsiti svoje finansijske obaveze. Kreditnom riziku su izlozeni svi poslovni
partneri preduzeca. Zbog toga kreditori mogu u uslovima odobravanja zajmova definisati neke
od sljede¢ih klauzula: donja granica obrtnog kapitala, politika isplate dividende, obaveze
periodicnog dostavljanja finansijskih izvjestaja, Kolateral kao garancija naplate, zastita
kolaterala, kao i neke druge uslove kojima mogu zastititi svoja potrazivanja (Mikerevi¢, 2010,
str. 121). Naravno, ove vrste rizika investitor mora uvrstiti u cijenu posudenog novca koja se
naziva premijom za rizik neispunjenja obaveza. Da li ¢e korisnik kredita mo¢i na vrijeme izvrsiti
svoje ugovorne obaveze, zavisi od izlozenosti poslovnom i finansijskom riziku, o ¢emu je ranije
bilo rije¢i. Poznate svjetske agencije, kao $to su Standard & Poor's i Moody's, specijalizovane su
za ocjenu velikih kompanija za slufaj neizvrSenja ugovorenih obaveza, te posmatranim
preduzec¢ima daju rejtinge u odnosu na ranije definisane skale, u zavisnosti od njihovog stepena

stabilnosti, rasta dobiti i dividendi u prethodnom periodu. Za razliku od imaoca obveznica,
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dioni¢ar nema garanciju da ¢e mu dividenda biti isplacena. Povjerioci koji ulaze u kreditne
aranzmane s preduze¢ima s narusenom kreditnom sposobnos¢u ocekuju i1 viSe stope zarade, tj.

jedino veci prinosi mogu biti motivacija za preuzimanje ovog rizika.

U posmatranju strukture kamatnih stopa neizostavno je prilagodavanje kamatne stope vremenu
dospijeca ugovorenih obaveza. Postoji pravilo — dugoro¢ne obveznice imaju vise kamatne stope
od kratkoro¢nih. Investitorima je teSko predvidjeti kretanja kamatnih stopa za duZzi period, te
upravo tu neizvjesnost mora dodatno platiti zajmoprimac. Ovaj dodatni rizik iskazan je kroz

dodatak na kamatnu stopu koji se naziva premija na rizik kod razli¢itog perioda dospijeca.

Pored navedenih rizika koje preuzimaju investitori, a za koje zaraunavaju i dodatne premije,
kreditori se susre¢u sa drugim rizicima. Neki od njih su povezani sa poslovanjem samog
preduzeca, kao $to su valutni rizik, rizik reotkupa, rizik konvertibilnosti i menadZzment rizik.
Odredeni vrijednosni papiri, neke obveznice ili preferencijalne dionice omoguc¢avaju emitentu da
th moZe povuci iz opticaja, tj. moZe izvrsiti reotkup. Ovo se najceSce deSava kada trZiSne
kamatne stope padnu ispod stope po kojoj su ovi vrijednosni papiri emitovani. Da bi
investitorima bili atraktivni vrijednosni papiri sa navedenom moguéno$éu opoziva, ovi
vrijednosni papiri imaju nesto visu ocekivanu stopu prinosa. Postoje varijacije: ukoliko se opoziv
vrijednosnog papira moze izvrSiti u odredenim vremenskim periodima, o¢ekivani prinos ne mora
da bude znatno vi$i, ali ako se vrijednosni papir moze povuéi u bilo kojem momentu, za
investitora predstavlja veci rizik, pa je i oCekivana stopa prinosa visa (Rose, 2003, str. 330).
Postoje vrijednosni papiri, neke obveznice i preferencijalne dionice, koje su emitovane s
moguénos¢éu investitora da ih zamijeni za obicne dionice. Ovaj rizik se naziva rizikom
konvertibilnosti. Valutni rizik je izrazen kod preduzeca koja posluju sa inostranim kupcima ili
dobavlja¢ima. Proizlazi iz promjene kursa valute ili zemlje u_kojoj se preduzece nalazi ili
njegovog inostranog partnera. Nastaje iz neuskladenosti vrijednosti aktive i pasive koje su
denominirane u razli¢itim valutama. (Van Greuning, 2006, str. 261). Vlasnicka i upravljacka
funkcija su ¢eS¢e povezane u manjim preduzec¢ima, dok su u srednjim i veéim preduzeéima
obi¢no razdvojene. Obaveza menadzera je da redukuju sve rizike s kojima se susrece preduzece
ili da se od njih adekvatno zastite u svim segmentima poslovanja, ukljucujuci i dogadaje
izazvane viSom silom. MenadZeri su odgovorni za postizanje zadatih finansijskih ciljeva, nivoa

prodaje, naplate, iskoriStenosti resursa, aktivnostima istrazivanja i razvoja i1 svih drugih
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aktivnosti koje se deSavaju preduzecu. Preduzece bi uz dobro upravljanje moglo poslovati
beskona¢no dugo. Za povjerioce bi postojala veca sigurnost da preduzece bude u rukama
dokazanih menadzera. Cinjenica je, medutim, da se ljudi, menadZeri, mijenjaju, §to za preduzeée
moze biti otezavajuca ili pak olaksavajuc¢a okolnost. I investitori na trziStima novca i kapitala
imaju poteskoc¢a da predvide moguca nepovoljna deSavanja u preduzec¢ima u koja investiraju. U
razvijenim zemljama Zapada postoje analiticka odjeljenja velikih brokerskinh firmi koja
objavljuju razne biltene, ¢lanke, magazine o dobrim menadzment strategijama, ali i 0 neuspjelim.
Ovdje je interesantno spomenuti tzv. agencijsku teoriju® prema kojoj ¢e investitori placati visu
cijenu vlasni¢kih vrijednosnih papira preduzeéa ukoliko menadzer u doticnom preduzecu
posjeduje malo ili nimalo uceS¢a. Razlika izmedu cijena dionica preduzeca kojima upravljaju
menadzeri bez vlasnickog udjela i cijena dionica preduzeca kojima upravljaju menadzeri sa
vlasnickim udjelom naziva se agencijski troSak. Neki teoreticari tvrde da agencijski troSak ne
postoji na trzistima s visokom konkurencijom jer su menadzeri prisiljeni da Koriste svoje
maksimalne potencijale za ostvarenje rezultata. U novije vrijeme upravo iz ovih saznanja
menadzeri zakljuCuju posebne ugovore koji smanjuju sukob interesa izmedu vlasnicke i
upravljacke funkcije. Menadzer moze poduzimati akcije koje odgovaraju samo vlasnicima ili one
koje su pozeljne menadzeru ili drugim steakholderima. Koliko ¢e biti motivisan da poduzme
odgovarajuce akcije zavisi od tipa menadzerskog ugovora koji ima. Pored stvaranja uslova da
menadzer postane vlasnik dionica, moguce su 1 novCane nagrade, ali 1 sankcije za menadzere koji

ne postizu rezultate (Babic at all, 2008, str. 78).

Pored rizika u vezi s poslovanjem odredenog preduzeca, investitori moraju da vode racuna o
vanjskim promjenama 1 uticajima na poslovanje preduzeca. Ovdje se moZe govoriti o trziSnom
riziku, riziku zemlje i politickom riziku, Koji su usko povezani. Ugradeni su u sistemski rizik, te
su sadrzani 1 u nominalnoj i u realnoj kamatnoj stopi. Trzisni rizik se veZze za oscilacije koje se
deSavaju na finansijskim trzistima. Ove oscilacije se najbolje mogu vidjeti na berzanskim
indeksima.” U sustini, berzanski indeksi predstavljaju stanja u privredi. Kada rastu, privreda je u
ekspanziji, kada padaju, ona je u recesiji. Za vrijeme privredne ekspanzije preduzeca se

priblizavaju maksimalnoj iskoriStenosti kapaciteta, ostvaruju visoke profite Sto vodi ka rastu

® Naziv je dobila po tome 3to vlasnici angaZuju menadZere prema agencijskom principu da za njih izvr$i neke
usluge.
" Trend rasta u duzem vremenskom period zove se Bull Market, a trend pada vrijednosti indeksa Bear Market.
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vrijednosti preduzeca, tj. njegovih dionica. Rastu i cijene kamatnih stopa pri ¢emu obveznicama
pada cijena. U slucaju recesije dolazi do obrnute situacije. Nize kamatne stope dovode do vece
potraznje za obveznicama. Prihodi preduzeca su nizi pa je i njihova atraktivnost slabija.

Preduzeca imaju vece troskove plata u periodima ekspanzije nego u periodima recesije.

Profesionalni investitori nekoliko mjeseci ranije predvide recesiju te pocinju prodavati svoje
vlasnicke udjele $to pojacava i ubrzava pad njihovih cijena. Postoji teorija da je najbolje vrijeme
za prodaju dionica jedan do tri mjeseca prije pocetka recesije jer tada dostizu svoju maksimalnu
vrijednost. Kasnije, tokom recesije preduzeca ostvaruju manje prihode, pa potencijalni investitori
ne ulazu u preduzeca, ¢ime se recesija produbljava. Prema jednoj teoriji, najbolje vrijeme za

ponovno ulaganje u kupovinu obi¢nih dionica je Sest mjeseci nakon pocetka recesije.

Svi rizici koji su karakteristi¢ni za poslovanje preduzeca u odredenoj konkretnoj drzavi vezu se
za pojam rizika zemlje. Tokom devedesetih godina teoreti¢ari su rizik zemlje racunali kao odnos
spoljasnjih rezervi i uvoza ili kao odnos priliva kapitala i odliva po osnovu izmirenja duga
doti¢ne zemlje. Kada investitori ili povjerioci zele ulagati u preduzece unutar neke zemlje ili na

drugi nacin razvijati partnerske odnose, potrebno je da posmatraju dva moguca rizika:

e da li su u toj zemlji moguce mjere eksproprijacije, ograni¢enja profita i ogranicenja na
povrat kapitala, $to se oznacava kao rizik suverenosti, ili
e postoji li mogucénost da centralna banka sprovede adekvatne mjere s ciljem mobilizacije
dovoljnih koli¢ina deviznih rezervi. Isto se oznacava kao rizik transfera. (Longueville,
1997).
Dakle, proucavanje ovih mogucnosti mora Se sprovesti prije ulaganja u preduzeca drugih
zemalja.  Politi¢ki rizik se moze posmatrati samostalno, ali i kao dio rizika zemlje.
Podrazumijeva neizvjesnosti po osnovu promjena zakonske regulative 1 mjera drzavnih organa
koji mogu nastati kao posljedica promjene vladajuce politicke grupe. Kao primjer se moze uzeti
promjena poreske stope koju zagovaraju odredene politicke opcije. Promjene u zakonskoj
regulativi mogu biti blaze, kao $to su intervencija oko transfernih placanja, zatim ozbiljnije,
poput uslovljavanja zaposljavanja odredenih socijalnih kategorija, uvodenja dodatnih poreza i sl.,

ali mogu biti i krajnje rigorozne, kao Sto je konfiskacija imovine.

Cesto koristen metod Euromoney-a za izradun politickog rizika obuhvata tri procjene:
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Da li postoji jedinstvo izmedu nacionalnih grupa unutar te zemlje, i da li postoje politcki
pritisci iz drugih zemalja, te da li su kroz istoriju zabiljezene revolucije i1 snazni
drustvneni konflikti?

Da li je vlada stabilna, da li je sudstvo nezavisno, a administracija efikasna?

Kakav je nivo nezaposlenosti, teroristickih aktivnosti, kriminala, te kakav je nivo

socijalnog nezadovoljstva? (Denci¢, 1999, str. 48)

Veliki broj tranzicijskih zemalja ima izrazen politicki rizik.

2.7. Uticaj rizika i neizvjesnosti na realni sektor u Bosni i Hercegovini

Kao zemlja koja sporo i mukotrpno prolazi kroz tranzicijski i posttranzicijski period, koji se

isprepli¢u, Bosna i Hercegovina je izuzetno ranjiva. Kao mala ekonomija dodatno je podlozna

svim uticajima iz okruzenja, podjednako kao i1 unutrasnjim uticajima.

Mikerevi¢ (2015) smatra da su ,,najmanji zajednicki sadrzalac koji oslikava stanje* u Bosni i

Hercegovini, i u regionu zapadnog Balkana, kao tranzicijskim zemaljama:

>

>

prisutnost velikog nivoa korupcije,
neadekvatan poslovni ambijent,
odsustvo odgovornosti i profesionalnosti,

tekuca javna potroSnja na svim nivoima odrZava se, za naSe uslove, visokim porezima 1
doprinosima, prodajom preduzeca i1 zaduzivanjem kod medunarodnih finansijskih

institucija,
ponovo podrzavljavanje propalih preduzeca, umjesto privatizacije,

megalomanski zahvati na izgradnji kapitalnih objekata, neprimjerenih veli¢inom naSim

privrednim i geografskim uslovima,

uvodenje poreskih nameta, poreza na nekretnine i ukidanje neoporezivog dijela dohotka,

neporeskim nametima, kao §to je uvodenje fiskalnih kasa.
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Mala i srednja preduzeca Cesto nemaju dovoljne resurse i potencijale da dugoro¢no odole
uticajima vanjskih uzroka kriza u uslovima sve nestabilnijeg trzista. Komparativne prednosti
malih i srednjih preduzeca a koje ih razlikuju od velikih predizeca, izmedu ostalog, u sposobnosti
bolje percepcije oscilacija na trziStu, moguénostima promjene u proizvodima i nac¢inu dolaska do
gotovog proizvoda ili usluge s ciljem minimiziranja trzi$nih turbulencija, nisu medutim dovoljne.
Uticaji vanjskih uzroka kriza su neminovnost i realnost za malo ili srednje preduzece, koje mora
proaktivno djelovati radi iznalazenja rjeSenja. Potrebno je probleme transformisati u potencijal za

stvaranje trzi$nih prednosti u kojima ¢e moci nastaviti ostvarivati svoju misiju.

Nezaposlenost

Energetki
resursi i
uslovi
koristenja

Uticaji
globalne
proizvodnje

Malo Ulazak
i srednje iizlazak
preduzece konkurenata

Smanjena

traznja

Promjene na
trzistu
kapitala

Poslovni
ciklusi

Inflatorni
pritisci

Slika 12: Ekonomski faktori okruzenja od uticaja na ekonomiju malog preduzeca
Izvor: Radovié et al, 2010, str. 461.

Na slici 12. su ilustrativno predstavljeni pritisci s kojima se mala i srednja preduzec¢a moraju
suociti, mada se lista izazova iz okruZenja znatno moze proSiriti. Svi ovi i drugi faktori djeluju
ponekad istovremeno, Sto pokazuje kako je teSko malom ili srednjem preduzeéu opstati na

trzistu.

Za ovo istrazivanje, a u cilju dokazivanja hipoteza, interesentna je studija koju su sproveli
mostarski profesori Trgo i Dedi¢ (2013), obuhvativsi problematiku svih preduzeca u Federaciji
Bosne i Hercegovine iz AFIP-ove baze podataka. Podaci koji su tretirani odnose se na ukupan
prihod, broj zaposlenih i finansijski rezultat u 2008, 2009, 2010, 2011. i 2012. godini. Dosli su
do rezultata da postoji veliki broj preduzec¢a koji ostvaruju negativan poslovni rezultat (gubitak),

da je izuzetno veliki broj zaposlenih angazovan od preduzeca ,,gubitasa®, te da vrlo visoki
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gubita$i angaZzuju najveci broj radne snage. Medutim, interesantno je da ¢ak 80 posto anketiranih
menadzera iz odabranog uzorka gubitasa smatra da se njihovo preduzece nalazi u nekoj od faza
krize, a njih oko 20 procenata zanemaruje ili ne priznaje da ima poteSkoca, naglaSavajuci ¢ak
uspjesnost poslovanja, pravdaju¢i ¢injenicama da se plate radnicima ispladuju na vrijeme, da
imaju dobru poziciju na trziStu i slicno. Postavlja se pitanje koji su razlozi za ovakvo
neprihvatanje ¢injenica. Da li se radi o friziranju finansijskih izvjestaja u cilju izbjegavanja
placanja poreza ili se ipak radi o nesvjesnosti i nedovoljnoj edukovanosti menadzmenta? Ili je u
pitanju optimizam, tj. vjera menadzmenta da ¢e se postojece stanje i problemi koji postoje vrlo

brzo prevazici?

Prema tom istrazivanju autori su utvrdili da medu simptomima krize dominantnu ulogu imaju
simptomi iz oblasti finansija, slijede th simptomi iz podrucja trzista, zatim proizvodnje i ostali.
Na osnovu dobijenih prosjecnih ocjena finansijski simptomi koji su najznacajniji menadzerima
su: finansijski gubitak, zatim znacajniji pad prihoda u posljednje dvije-tri godine, te
nemogucnost izmirenja obaveza — nelikvidnost. U istrazivanju nisu selektovani simptomi kriza
na nacin da se mogu grupisati iz oblasti trziSta, proizvodnje i organizacije, tako da je na cetvrtom
mjestu simptom iz proizvodnje — nedovoljna iskoriStenost proizvodnih ili usluznih kapaciteta.
Nakon ovih redaju se simptomi sa trziSta i organizacije, pa ponovo iz finansija: smanjena
potraznja za proizvodima ili uslugama, lo$i opsti uslovi rada te spora i slaba naplata potrazivanja.
Zanimljivo je da su vrlo nisko rangirani pad kvaliteta proizvoda ili usluge i odlazak klju¢nih
kadrova. Ovim istrazivanjem su tretirani znacaj blagovremenog uoc¢avanja poslovne krize,
sprovodenje aktivnosti i primjena instrumenata preventivnog uocavanja poslovne krize i efekti
implementacije pojedinih aktivnosti i primjene instrumeneta preventivnog uocavanja poslovne
krize na poslovanje preduzeca. Rezultati su pokazali da se, kada su u pitanju aktivnosti na
uocavanju krize, najviSe sprovode aktivnosti strateskog planiranja, zatim sedmi¢nog planiranja
likvidnosti i kontrole na relaciji ostvareno — planirano. Slijedi operativno planiranje, te
odrzavanje redovnih sastanaka sa menadzerima nizeg nivoa ili zaposlenicima odjeljenja.
Rezultati istraZzivanja su pokazali da je razvijena svijest o potrebi provodenja odredenih
aktivnosti, ali ne i njihovoj prakti¢noj implementaciji. Aktivnosti interne revizije i simulacije

krize poslovanja menadzeri u Federaciji Bosne i Hercegovine su izuzetno nisko rangirali.
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Navedeni podaci po segmentima u privredi, posebno u pogledu broja zaposlenih, mada ne
zanemarujuci i ostale aspekte, pokazuju neophodnost rjeSavanja problema u segmentima malih i

srednjih preduzeca.
2.7.1. Obim sive ekonomije kao determinanta rizika poslovanja

Izmjene u zakonskoj regulativi, primjene uslova koje je postavila medunarodna zajednica,
aktivnosti na postizanju jedinstvenog trzista proizvode finansijske obaveze koje drzava moze
platiti jedino iz sredstava prikupljenih po osnovu poreza. Sredstva prikupljena na ovaj nacin
javnost zeli da zna u Sta su utroSena, S$to vlasti Cesto nastoje precutati. DruStva sa vise
obrazovanih ljudi, koji su razvijenije drustvene svijesti, zahtijevaju veéu odgovornost i
transparentnost vlasti. Bez transparentnog troSenja javnog novca vlast postaje korumpirana, a to
vodi ka siromastvu, jer Kapital, ukljucujuci i domaci, napusta zemlju. Novije studije koje su se
bavile pitanjem poreskog morala pokazuju da ¢ak i u drzavama, za koje se smatra da imaju nizak
nivo sive ekonomije, kao §to je Njemacka, ljudi nisu zabrinuti saznanjima da su se odredene

aktivnosti odvijale na polju sive ekonomije.

U slucajevima kada vlasti uspostave okvire i kontrole legalnog bogacenja pravnih i fizi¢kih
subjekata, kao i sankcionisanje u slu¢ajevima devijantnog ponaSanja, poslovanje u sivoj zoni
postaje neisplativo. Ovdje je svijest preduzetnika i gradana kljucan faktor o tome da blagostanje
koje mogu imati zavisi od drustvenog ambijenta koji kreira drzava. Tada su, radi vlastitih
interesa, spremni placati poreze kako bi se kreirani druStveni ambijent zadrzao na istom nivou ili
dodatno unaprijedio. Ukoliko je u drustvu zavladala visoka korupcija i ukoliko se bogatstvo stic¢e
zahvaljuju¢i korupciji i malverzacijama, interesna grupa koja je stekla bogatstvo po osnovu
korumptivnih radnji nastojat ¢e zadrzati postojeCe stanje i opirat ¢e se svim moguéim
promjenama, svjesna da Dbi se promjenom situacije naSla na udaru demokratskih i
nekorumpiranih vlasti. U¢esnicima u tokovima sive ekonomije potrebni su korumpirani drzavni
sluzbenici, koji putem ,,reketa®, kao metode ,,oporezivanja‘ takoder sticu bogatstva. Interesantno
je istrazivanje Buehna i Schneidera (1994) koji su posmatrali uzajamni odnos korupcije i sive
ekonomije. U svom istrazivanju su dosli do saznanja da siva ekonomija vise podstice djelovanje

korupcije, nego Sto korupcija generise nastanak sive ekonomije. (Tomas, 2010, str. 53).
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Znacajan problem s kojim se suocavaju tranzicijske zemlje je visok nivo sive ekonomije, Cije su
posljedice vidljive u oblastima poreske evazije, opadanja zvani¢nih privrednih kretanja, nelojalne
konkurencije i neefikasne raspodjele resursa. Zbog toga je siva ekonomija barijera u razvoju
privrednog sektora i ona je u nekim slu¢ajevima pojedincima u zemlji omogudéila egzistenciju,
posebno kada se radi o manje kvalifikovanoj radnoj snazi, ali posljedice koje nastaju zbog sive
ckonomije su daleko vece za drustvo. Tako je, recimo, u Srbiji (Policy brief — Fondacija za
razvoj nauke, 2015) izvrSeno istrazivanje kojim je obuhvaceno 1200 registrovanih preduzeca, a
primijenjeno je mjerenje putem MIMIC® i HTC® metoda. Tako se po razli¢itim na¢inima mjerenja
nivoa sive ekonomije dobiju razliciti razultati, koji se za Srbiju kre¢u od 30% BDP-a po MIMIC
metodi, 23,6% po HTC metodi, na osnovu ankete je dobijen podatak da je procenat sive
ekonomije 21%, a da je, prema svim metodama, najveci dio sive ekonomije u aktivnostima

nelegalnog prometa proizvoda i rada na crno.

Uzroci sive ekonomije su za privredne subjekte visoke poreske stope, slozene i neprilagodene
administrativne obaveze, slozen sistem oporezivanja, neadekvatno obrazovan i tehnicki
osposobljen administrativni dio poreskog sistema, loSa komunikacija izmedu privrednih
subjekata 1 administrativnog osoblja poreskih organa, te izraZena tolerancija prema Sivoj

ekonomiji.

Visoko fiskalno opterecenje posebno se odnosi na niZe nivoe mjesecnih plata, ali anketirani
poslodavci su kao razloge naveli i visoku minimalnu zaradu, te zakonsku regulativu koja se
odnosi na nacin zaposljavanja, radnog vremena, satnice za prekovremeni rad i sli¢no. Ovdje bi se
dodale i nemoguénost socijalnih primanja za radnike koji ostvaruju minimalnu zaradu, te

naknade za nezaposlenost i prava po osnovu penzijskog sistema.

Prema nevedenom istraZivanju, institucionalni 1 ekonomski faktori doprinose visokom ucescu
sive ekonomije. Privredni subjekti su zbog niske produktivnosti jedino profitabilni u zoni
neizmirenja poreskih obaveza. Cak i preduzeca koja su ranije u potpunosti legalno poslovala

nakon ulaska u krizu 2008. godine poslove prebaciju u neformalni sektor. Dodatno visoka

& MIMIC — (Multiple Indicators Multiple Causes), metoda u statistitkom istraZivanju koja koristi modeliranje
strukturalnim jedna¢inama.

SHTC — (Household Tax Compliance), metoda koja mjeri sivu ekonomiju na osnovu podataka o poitovanju
poreskih propisa kod domacéinstava.
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administrativna optereéenjalo poslovanja, nizak kvalitet regulatornog okruzenja i pravna
nesigurnost, visok nivo korupcije i1 nizak nivo poreskog morala uticu na odrzavanje loSeg

postojeéeg stanja u pogledu sive ekonomije.

Prema rezultatima ankete, 28% preduzeca u Srbiji posluju u zoni sive ekonomije. Radi se o
preduze¢ima koji imaju odredeni broj neformalano zaposlenih, koji izmirenje obaveza vrse
gotovinom, a obveznici su PDV-a. NajviSe je poreskih utaja medu mladim preduzeé¢ima, medu

preduzecima gradevinskog sektora i preduze¢ima iz unutraSnjosti zemlje.

Kao jednu od specifi¢nosti dijagnosticiranja finansijskih neprilika preduzeca u zemljama u
tranziciji, bitno je kori$¢enje ,kreativnog racunovodstva“!!. Skarié-Jovanovié (2011) navodi da
je kreativnog racunovodstva vise u zemljama u tranziciji nego u trzi§no uredenim ekonomijama,
jer novcani tokovi nisu jasno definisani niti dovoljno kontrolisani, veliki dio privrednih

aktivnosti se odvija u takozvanoj sivoj zoni, a menadzeri su nedovoljno kompetentni.
Ponekad su menadzeri motivisani da prikazuju vecée prihode od stvarnih putem:

» preranog iskazivanja prihoda,

» iskazivanja nepostojecih prihoda,

» precjenjivanja ostvarenih prihoda,

» ukljucivanja neposlovnih u poslovne prihode (ibid., 2011, str. 222).

S druge strane, nekada menadZeri namjerno iskazuju negativan finansijski rezultat. Dva su
moguca razloga namjernog iskazivanja gubitka. Ili se zeli izbjeci placanje poreza, ili da se dio
zeli uravnoteziti poslovni rezultat. Prvi razlog je karakteristiCan za preduzeca koja ne kotiraju na
berzi, dok je drugi u vezi s kotiraju¢im firmama. Ovdje se prikazivanje prihoda odgada ili
potcjenjuje, ili se povecavaju rashodi na nacin da se pretjerano otpisuje imovina, vrse veca

rezervisanja, iskazuju rashodi buduceg poslovanja kao sadas$nji rashodi i sli¢no.

1% Rije¢ je o trogkovima koje snose preduzeéa i gradani kao rezultat vrienja administrativnih aktivnosti da bi se
uskladili sa obavezama iz pravnih akata.

11 Pojam kreativnog radunovostva se prvobitno koristio za oblike izvjestaja u kojima se prikazivalo upravljanje
zaradama, zatim kao izvjestaji u kojima su se “izravnavale” zarade (engl. Income smoothing), da bi se naposljetku
uvrijezio kao termin za laziranje racunovodstvenih izvjestaja.
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Ponekad je cilj menadzera da iskazu i niZi racio zaduzenosti, te time dovode u zabludu buduce
povjerioce. Radi se na nacin da se neto imovina koju posjeduje preduzece prikaze sa znatno
veéom vrijednosti. Prema autorici Skari¢-Jovanovi¢ (2011, str. 225), ,.iskazivanje niZe
vrijednosti neto imovine moze biti uslovljeno Zeljom menadzmenta da se dobije argumentacija
za vodenje politike zadrzavanja dobitka, ili za predlozeno povecanje sopstvenog kapitala

emisijom novog kola akcija“.

Na koji nacin 1 u kojoj mjeri ¢e biti rasprostranjeno koristenje ,,kreativnog raCunovodstva‘ zavisi
od okruzenja u kojem obitava preduzece, zatim od postavljenih normi, zakonskih propisa, jac¢ine
kontrole postivanja tih propisa, ali i od etike racunovoda koji prave finansijske izvjestaje, prije
svega odnosom prema poreskim obavezama. Ukoliko je uvrijezeno misljenje da poreske obaveze
treba izbjeci, velika je vjerovatnocéa da Ce se i u profesiji racunovoda u ve¢oj mjeri manipulisati
finansijskim izvjestajima. U zemljama u tranziciji reforme se djelimi¢no sprovode, ali ih treba
ustimavati, pri ¢emu je atmosfera pogodna za izradu finansijskih izvjestaja prema Zzeljama

pojedinih stakeholdera.

Medutim, nije drZava jedina koja je ovim oStecena. Izrada neistinitih finansijskih izvjestaja Cesto
se izvodi s ciljem obmane investitora ili zajmodavaca. U posljednoj deceniji doslo je do ,,znatnog
normativnog uredenja drzave® gdje se suzbila siva ekonomija i uspostavila regularnost u

plaé¢anjima i nadzoru nad tokovima gotovog novca (Skari¢-Jovanovié, 2011, str. 226).

Ono §to posebno otezava prepoznavanje loSih preduzeca, bilo velikih, bilo malih 1 srednjih, ili
mikropreduzeca, u stvari je to $to su u ekonomskim tokovima duboko inkorporirana pravna lica
koja dugo vremena imaju problem sa insolventno$c¢u i koja su davno trebala biti eliminisana iz
trZiSne utakmice. Da bi se pravilno razumjela tematika za isklju¢ivanje neuspjesnih pravnih lica
iz privrede, neophodno je razmotriti nac¢in na koji pravna lica prestaju s radom, a to su ili odlazak

u stec¢aj ili dobrovoljna likvidacija.
2.7.2. Fiskalna politika kao determinanta rizika poslovanja u Bosni i Hercegovini

Prilikom uvodenja poreskih stopa drzava mora da vodi racuna o poreskom klinu, tj. poreskom
limitu opisanom u tzv. Laferovom klinu. Ova kriva pokazuje odnos rasta prihoda s rastom
poreskih stopa do odredene tacke kada prihodi poc¢inju padati. Od te tacke vrhunca svako dalje

poresko opterecenje je besmisleno jer se Na taj nacin podstice poreska evazija.
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Fizicka lica se mogu oporezovati na tri nacina (Mikerevi¢, 2018):
e cedularni (analiticki), kojim se svaki prihod fizi¢kog lica oporezuje zasebno;

e sinteticki (globalni), kojim se poreski obveznici oporezuju porezom ¢ija je stopa po

pravilu progresivna;

e mjeSoviti koncept, koji polazi od cedularnog nafina do odredenog godiSnjeg iznosa

prihoda, nakon Cega se placa visa poreska stopa.

Trend u zemljama u tranziciji je prelazak sa cedularnog na sinteti¢ki poreski koncept s ciljem

postizanja navedenih poreskih principa.

Poreski klin na dohodak moze se raunati na dva nacina: prvi je putem KPMG International
metodologije, a drugi OECD metodologijom. Prema prvoj, poreski klin predstavlja razliku
izmedu bruto i neto plate i bruto plate zaposlenih. Prema ovoj metodologiji poreski klin u
Republici Srpskoj je 39,7%, u Federaciji BiH 37,5% i Bréko distriktu 32,7% (Mikerevi¢, 2018).
Prema drugoj, OECD metodologiji, poreski klin je odnos izmedu zbira doprinosa za obavezno-
socijalno osiguranje na teret poslodavca, doprinosa za obavezno-socijalno osiguranje na teret
zaposlenika i poreza na dohodak sa ukupnim troskom rada poslodavca. Prema ovoj metodologiji
poreski klin za Br¢ko distrikt je 38,09%, Republiku Sprsku 39,7% i za Federaciju BiH 41,17%
(Mikerevi¢, 2018).

Poreski prihodi svrstavaju se u dvije kategorije: direktne i indirektne poreze. Prvi, u koje spadaju
porez na dohodak, porez na dobit i porez na nepokretnosti, neposredno se odnose na poreskog
obveznika te otuda i naziv ,,direktni“, dok se indirektni, u koje se svrstava porez na dodatnu

vrijednost (PDV), akcize, carine, javljaju prilikom trosenja dohotka.

Za privredne subjekte najveca izdavanja se formiraju po osnovu poreza na dobit 1 poreza na

dodatu vrijednost, pa ¢e u nastavku biti ukratko predstavljeni.

Porez na dobit utvrduje se poreskim bilansom. Stope poreza na dobit razlikuju se od drzave do
drzave. Negdje se zagovara progresivha poreska stopa, dok drzave koje nastoje da vode
neutralnu poresku politiku uvode jedinstvene poreske stope za sva preduzeca. Ovdje treba

naglasiti da se razlikuju nominalna i efektivna stopa poreza na dobita. Prva se dobije prostom
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primjenom poreske stope na bruto rezultat preduzeca. Efektivna stopa poreza na dobit dobije se

iz odnosa:

e rashodi po osnovu poreza na dobit u odnosu na racunovodstveni dobitak (gubitak prije

oporezivanja);

e tekuce poreske obaveze u odnosu na ra¢unovodstveni dobitak (gubitak prije

oporezivanja);
e placeni porez u odnosu na ra¢unovodstveni dobitak (gubitak prije oporezivanja).

Dakle, razlika izmedu nominalne i efektivne poreske stope je rezultat razlika izmedu

rac¢unovodstvene 1 oporezive dobiti.

1znos koji ée poreski obveznik platiti kroz nominalnu ili efektivnu poresku stopu®® motivise ga
ili demotiviSe pri donosenju odluke o nastavku poslovanja preduzeca ili u njegovom pokretanju.
Moguce odluke o izbjegavanju poreskih obaveza bitno uti¢u na izbor i koristenje modela za

predvidanje narusenosti poslovanja koji su predmet ovog istraZivanja.

Porez na dodatu vrijednost u Bosni i Hercegovini uveden je Zakonom o porezu na dodatu
vrijednost. Osnovna razlika izmedu poreza na dodatu vrijednost (PDV) i poreza na promet je u
tome §to se PDV ,,pla¢a postepeno, u svakoj fazi proizvodnje, dok se porez na promet ubire

jednokratno, tek u fazi maloprodaje* (Mikerevi¢, 2018, str. 94).
Proces ubiranja PDV-a odvija se na sljedec¢i naéin:

Preduzece izdaje fakturu na kojoj je kao posebna stavka naveden PDV. Kupac prema toj
iskazanoj fakturi pla¢a dobavljacu vrijednost sa obra¢unatim PDV-om, ali taj porez na dodatu
vrijednost iz fakture ne ukljucuje u nabavnu vrijednost kupljenih dobara ili usluga, ve¢ ga
evidentira na kontu aktivnih vremenskih razgrani¢enja, na kontu akontacija PDV-a. Prilikom
prodaje svoje robe ili usluga kupac obracunava PDV i navodi ga na svojoj fakturi, a knjizi ga na

kontu pasivnih vremenskih razgrani¢enja. U momentu kada je drzavi potrebno platiti porez na

12 Efektivna poreska stopa predstavalja stvarnu poresku stopu poreskog obveznika. Ista moZe biti razligita od
zakonske, nominalne stope poreza na dobit pravnih lica. Razlike mogu biti zbog ispravki racunovodstvenog dobitka
koji propisuju Zakon o porezu na dobit Republike Srpske i Zakon o porezu na dobit Federacije BiH.

80



dodatu vrijednost®® posmatraju se navedena pasivna i aktivna vremenska razgraniCenja na
kontima PDV-a. Ako je kupac platio vise PDV-a nego $to je fakturisao, podnosi drzavi zahtjev
za povrat vise placenog poreza na dodatu vrijednost. U suprotnom redovno placa porez na

dodatu vrijednost koji je razlika aktivnih i pasivnih vremenskih razgranic¢enja.

Trenutno vazeca stopa PDV-a u Bosni i Hercegovini je 17% i identi¢na je za sve proizvode i
usluge. Odreden broj privrednih subjekata i stru¢njaka iz ove oblasti nastoje izlobirati primjenu
diferencirane stope PDV-a za odredene proizvode i usluge. Kao razloge navode nize poreske
stope na odredene proizvode i usluge u susjednim zemljama, ¢ime je oslabljena konkuretnska
sposobnost, dok se u drugu grupu razloga ubrajaju argumenti za sprovodenje bolje socijalne

politike.

Djelatnosti kod kojih je pozZeljna niza stopa PDV-a su proizvodnja prehrambenih artikala,

osnovnih potrepstina za odgoj 1 obrazovanje djece, izdavacka djelatnost i slicno.

Uvodenjem diferencirane stope PDV-a za navedene djelatnosti sigurno bi se uéinilo rasterecenje
krajnjih potrosaca, korisnika navedenih segmenata, ali u tranzicijskoj zemlji kao $to je Bosna i
Hercegovina sa visokim udjelom sive ekonomije, za pretpostaviti je da bi se povecao stepen
poreske evazije manipuliSuci drzavu izborom i evidencijom poreske djelatnosti. Drzava bi u tom
sluaju morala uspostaviti primjereniji sistem poreske kontrole $to bi dovelo do povecanja

troskova na poslovima kontrole obracuna i pla¢anja poreza na dodatu vrijednost.

U sada$njem poreskom sistemu Bosne i Hercegovine poreski obveznik je duzan da plati PDV
nakon izdavanja fakture za prodatu robu ili nakon obavljene usluge, bez obzira na momenat
naplate nastalog potrazivanja od kupca. Dakle, preduzece je u obavezi da plati obracunati PDV,
bez obzira §to ¢e potrazivanje naplatiti u nekom kasnijem periodu. Ovim su preduzeca dosla u
nepovoljniji polozaj. U prethodnom poreskom sistemu, u kome se obracunavao porez na promet,
situacija je bila drugacija, tj. nije postojalo finansijsko naprezanje preduzeca po osnovu
vremenskog placanja poreza. Ranije spomenuti povrat viSe placenog PDV-a moze trajati
najmanje 30 dana, pa ¢ak i do Sest mjeseci. Vremenska razlika naroito negativno utiCe na

preduzeca kojiam je proizvodni proces dug, prodajni znatno kraéi, poput poljoprivrednih

3 U Bosni i Hercegovini je zakonska obaveza da se porez na dodatu vrijednost plati do desetog u mjesecu za
prethodni mjesec.

81



preduzeca, masinogradnje po unaprijed zaklju¢enim ugovorima, gradevinskih preduzeéa koja

grade za otvorenu prodaju i sli¢no (Mikerevi¢, 2018, str. 99).

Ovdje treba napomenuti da su u PDV-u neravnomjerno optere¢ena preduzeca, $to se posebno
vidi na primjerima industrijskih i trgovinskih preduzeca. Troskovi u industrijskim preduzec¢ima
su izrazito visoki, za razliku od trgovinskih. Teoreticari su pronasli dva nacina da se navedeni
problemi izbjegnu ili smanje. Prvi na¢in polazi od organizacije velikih preduzeca, formiranje
profitnih i1 investicionih centara od razli¢itih djelatnosti unutar jednog preduzeca ili dijelova koji
su geografski udaljeni te se minimiziraju negativni uticaji prelijevanja resursa medu profitnim
centrima. Drugi nacin smanjenja ili ublaZzavanja negativnog uticaja PDV-a na finansijski polozaj
preduzeca podrazumijeva skracivanje rokova placanja naplate potrazivanja, mada se prodajne

funkcije preduzec¢a mogu opirati ovakvim odlukama.
2.7.3. Stecajni postupak — kraj poslovanja preduzeéa ili oporavak?

U danasnjem svijetu u kojem se deSavaju brze tehnoloske, privredne, drustvene i politicke
promjene, preduzeéa moraju iste neprestalno pratiti i svoje poslovanje prilagodavati novim
uslovima. Preduzeca koja se ne mogu uspjesno nositi s promjenama prije ili kasnije dolaze u
situaciju da ugroze svoje poslovanje. Globalizacija u poslovanju, usko povezana sa uklanjanjem
trgovinskih barijera, dovela je do promjena u nacinu na koja preduzeca pristupaju svojim
trzisStima. Privredni subjekti koji su imali visoke troSkove u poslovanju morali su ili saciniti 1
sprovesti planove reorganizacije aktivnosti, s ciljem smanjenja izdataka, ili poslovati s gubitkom.
Iako i uspjesni privredni subjekti u kratkom roku mogu poslovati sa negativnim finansijskim
rezultatom, na dugi rok svako preduze¢e mora obezbijediti profitabilnost u poslovanju. U

suprotnom mu prijeti stecaj, odnosno likvidacija.

U posljednih nekoliko decenija je veliki broj preduzeca preduzelo aktivnosti na restrukturiranju
poslovanja. Prioretet je bio smanjiti troSkove poslovanja i poboljSati interne snage ¢ime bi se
preduzece bolje pozicioniralo na trzistu. U praksi je ovo znacilo da su preduzeca revidirale svoje
ranije zakljuCene ugovore sa dobavlja¢ima, kreditorima, zaposlenicima i ostalim poslovnim
partnerima. Cilj je bio smanjiti izdatke kako bi se postigla ve¢a konkurentnost na trzistu. Nekada
su na ovakve akcije preduzea primorana, kao Sto je slucaj kod prijetnji neprijateljskog

preuzimanja. Medutim, ceS¢i je slucaj da preduzeca odluke o restrukturianju donosi kao
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preventivhu mjeru. Isto tako, odluka o restrukturiranju ne mora nuzno biti usmjerena na
smanjenje troSkova. PremijeStanje angazovanih resursa iz jednog u drugi proizvod ili ¢ak granu
privrede takoder moze biti nadin na koji ée se preduzece uspje$no nositi sa promjenama.
Zastarjeli proivodi, za kojima viSe nema potraznje na trziStu, mijenjaju se savremenijim. Dokle
god restrukturiranje dovodi do poboljSanja poslovnih performansi preduzeca, poboljsanja
profitabilnosti, uve¢anja nov¢anih tokova, poboljSanja boniteta preduzeca i slicno, povecava se
vrijednost preduzeca, pa je odluka o restrukturiranju opravdana. Kao ekonomija koja vazi kao
najiskusnija u sprovodenju aktivnosti restrukturiranja u literaturi se najceS¢e spominju
Sjedninjene Americke DrZzave. Samo u roku od dvadesetak godina, izmedu 1980. 1 2000. godine
svoje poslovanje novijim svjetskim trendovima prilagodilo je preko dvije hiljade javnih
preduzec¢a, dok je priblizno toliko preduzeéa, sa vrijednos¢éu aktive oko 700 milijardi dolara,
proglasilo bankrot. U istom vremenskom periodu je oko 1.500 preduzeca kao rjesenju pribjeglo

transormaciji vlasnicke strukture, najées¢e na nacin da su pridruZena veéim preduzec¢ima.

Prema Zakonu o ste¢ajnom postupku Federacije Bosne i Hercegovine iz 2018. godine, stecajni
postupak pisanim prijedlogom podize povijerilac, koji je u obavezi dokumentovati svoje
potrazivanje i duznikovu insolventnost. Prema zakonu, prijedlog se mora podnijeti najkansije 30
dana od nastanka duznikove neSposobnosti placanja svojih obaveza. Sud je u obavezi u roku 15
dana donijeti odluku o steCaju, te prihvatiti prijedlog, ili odbaciti u slucaju neadekvatne
dokumentacije. Smatra se da je duZnik plateZzno nesposoban ukoliko je trajanje nemoguénosti
izmirenja obaveza u kontinuitetu najmanje 30 dana. Postoji mogucénost pokretanja stecajnog
postupka i bez dokazivanja nemoguénosti placanja nov¢anih obaveza duzeg od 30 dana, u
slu¢aju prijetee nemogucénosti izvrSavanja obaveza, ali u tom slucaju prijedlog za pokretanje
steCajnog postupka moze podnijeti samo duznik. Povjerilac koji podnosi prijedlog za otvaranje
steCaja u obavezi je deponovati polog u visini koju odredi sud za troskove ste¢ajnog postupka.
Sud imenuje steCajnog upravnika, koji vrS$i unovCavanje imovine, uz saglasnost skupstine
povjerilaca. Obaveza pravnog lica je da pri otvaranju steCajnog postupka u nazivu firme doda
izraz ,,u stecaju kako bi bio jasno prepoznat na trzistu, jer je Zakon dozvolio da preduzece moze
raditi ako na taj naCin nece ugroziti imovinu i dovesti Se u veéi problem. Sva potrazivanja

duznika postaju dospjela. Zakljucenje steCaja nastaje odmah nakon glavne diobe.
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Prilikom sacinjavanja plana reorganizacije steCajni upravnik treba izraditi bilans poravnanja s
povjeriocima, jer se samo tako moze dobiti zakljucak, moze opstati i nastaviti s radom ili ¢e u
likvidaciju. Sacinjavaju se dva bilansa poravnanja, pocetni i zaklju¢ni. Ukoliko povjerioci ne
prihvate prijedlog poravnanja nastao na osnovu navedenih bilansa, otvara se postupak

bankrotstva.

U kontekstu ovog istrazivanja posebno su zanimljivi fenomeni namjerno izazvanog stecaja i
laznog steCaja. Jos 1764. godine Casare Cesaria je steCajne duznike podijelio na poStene i
nepostene (Mikerevi¢, 2016, str. 593). Dakle, namjera ste¢ajnog duznika ga je okarakterisala kao
postenog ili nepostenog. lako u samom preduzecu postoje sukobi pojedinih interesnih grupa, i to
izmedu zaposlenih i1 povjerilaca, povjerilaca izmedu sebe, stecajnih upravnika i steajnih sudija,
kao i svih njih medusobno, u aktivnosti namjernog izazivanja stecaja ili prikazivanja laznog
stecaja ukljuceni su ponajvise vlasnici i/ili menadzeri preduze¢a. Namjerno smanjenje imovine
preduzeca pocinje znatno prije evidentiranja problema u preduzecu. Nacin na koji se odvede

preduzece u stecaj s namjerom su:
» prodaja imovine preduzeca ispod njene realne vrijednosti,
» sklapanje kupoprodajnih ugovora sa nelikvidnim poslovnim partnerima,
» nepoduzimanje aktivnosti na naplati potrazivanja,

» propustanje ulaganja u preduzece koje se kompenzira prekomjernim kreditnim
zaduzenjima (Mikerevi¢, 2016, str. 994).

Simptomi namjerno izazvanog ste¢aja su (Skari¢-Jovanovié, 2011, str. 32):

o SkoraSnja promjena vlasnika preduzeca, cilj da se izbjegne povezivanje

vlasnika/menadZera sa steajem,
o zZnacajne promjene u zaradivackoj sposobnosti preduzeca i tokovima gotovine,
o kreiranje zaliha na znatno niZem nivou,
o negativne promjene u potrazivanjima od kupaca,

o porast troSkova zaposlenih,
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o formiranje novog preduzeca prije ili nakon otvaranja ste¢ajnog postupka,
o isplata akumuliranog nerasporedenog dobitka u vidu dividendi i bonusa.

Malo je drugacija situacija kod laznog stecaja, jer vlasnik ili menadzer samo zeli da stvori utisak

da se imovina preduze¢a smanjila. To se radi na sljede¢i nacin:
» prikrivanjem dijela imovine preduzeca,
» prividnom prodajom i prodajom s obavezom otkupa prodaje imovine u odredenom roku,
» fiktivnim ugovorom o poklonu ili prodaji,
» priznavanjem nepostojecih obaveza,
» zaklju€ivanjem fiktivnih ugovora o zaduzenju,

> izrada fiktivne dokumentacije i finansijskih izvjestaja koje dostavljaju steakhoilderima s

ciljem pokretanja stecaja

» neutuzivanjem duznika, propustanjem rokova kojima dolazi to zastare, dolaskom na
rocCiste i sl. (Mikerevi¢, 2016, str. 994).

Stecajni upravnik paZljivom analizom situacije u preduzeéu moZe prepoznati signale koji
ukazuju na to da se radi o namjerno izazvanom ili laznom stecaju, te pokrenuti postupak krivi¢ne
odgovornosti. Na nivou drzave kao ni entiteta nema podataka o broju mogucih zloupotreba kod
pokretanja steCajnog postupka, ali je izvjesno da je javnost ubijedena da je ovih kriminalnih

radnji u praksi previse.
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3. FINANSIJSKI IZVJESTAJI U FUNKCIJI RANOG UPOZORENJA NA
FINANSIJSKE NEPRILIKE PREDUZECA

3.1. Mjesto i uloga finansijskih izvjeStaja u ocjeni kreditnog boniteta preduzeéa

U privrednim tokovima postoje razliCiti steakholderi koji su zainteresovani za tacnost
informacija koje pokazuju poslovanje preduzeca. Vlasnici kapitala Zele informaciju o stanju
njihovih uloZenih sredstava kao i budu¢im o¢ekivanim promjenama u kapitalu. Povjerioci su
zainteresovani za podatak da li, koliko i s kojom sigurno$¢u mogu finansirati preduzece. Drzava
nastoji da ima ta¢nu informaciju kako bi prikupila sredstva po osnovu poreza. Najsveobuhvatniji
izvori informacija ¢e zainteresovane strane dobiti iz finansijskih izvjeStaja jer oni daju podatke o
finansijskoj poziciji preduzeca, uspjehu u poslovanju te prilivima i odlivima novc¢anih sredstava

U doti¢nom preduzedu.

Da bi preduzece uspjesno poslovalo, neophodno je vrsiti analizu finansijskog poslovanja ili tzv.
finansijsku analizu. Finansijska analiza je sastavni dio slozene analize poslovanja. Njen cilj je
ispitivanje svih parametara koji govore o finansijskoj slici preduzec¢a. Kao nosioci informacija o
deSavanjima u preduzecu pojavljuju se finansijski izvjestaji. Cilj izrade finansijskih izvjestaja je
da zainteresovanim stranama, steakholderima — vlasnicima kapitala, potencijalnim povjeriocima,
drzavi, drustvenoj zajednici i uposlenicima predstavi finansijski polozaj preduzeéa kao i
uspjesnost poslovanja. Zbog razli¢itih interesnih grupa informacija predstavljena putem
finansijskih izvjestaja treba da bude tacna, relevantna i razumljiva. Finansijske izvjeStaje u Bosni

1 Hercegovini €ine:

Bilans stanja — izvjestaj o finansijskom polozaju na Kraju perioda,
Bilans uspjeha — izvjestaj o ukupnom rezultatu za odredeni period,
Izvjestaj o nov€anim tokovima — izvjestaj o tokovima gotovine,

Izvjestaj o promjenama na kapitalu,

o & w0 NP

Biljeske uz finansijske izvjestaje.™

! Njihova zadaca je da daju dodatne informacije i pojadnjenja za informacije koje su prezentovane u bilansu stanja i
bilansu uspjeha.
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Za mikropreduzeca obavezni finansijski izvjestaji su nesto jednostavniji 1 podrazumijevaju samo
izradu bilansa stanja i bilansa uspjeha. Velika, srednja i mala preduzeta obavezna su da

dostavljaju i polugodisnje izvjestaje, u skladu sa zakonima.

Prema Zakonu o racunovodstvu i reviziji Federacije Bosne i Hercegovine i Zakonu o
racunovodstvu i reviziji Republike Srpske postoji i IzvjeStaj o poslovanju kojeg su duzni

izradivati 1 objavljivati samo srednja i1 velika preduzeca, a izvjesStaj sadrzi:

= sve znacajnije dogadaje nastale u periodu od zavrSetka poslovne godine do datuma
predaje finansijskog izvjestaja,

= procjenu ocekivanog buduceg razvoja pravnog subjekta,

* najvaznije aktivnosti u vezi sa istrazivanjem i razvojem,

= informacije o otkupu vlastitih akcija i udjela,

= informacije o poslovnim segmentima pravnog subjekta,

= koriStene finansijske instrumente ako je to znacajno za procjenu finansijskog polozaja i
uspjesnosti poslovanja pravnog subjekta,

= ciljeve i politike pravnog subjekta u vezi sa upravljanjem finansijskim rizicima zajedno
sa politikama zastite od rizika za svaku planiranu transakciju za koju je neophodna
zastita,

= izlozenost pravnog subjekta cjenovnom, kreditnom, trziSnom, valutnom, riziku

likvidnosti i drugim rizicima prisutnim u poslovanju.
3.1.1. Bilans stanja

lako se zasigurno ne zna porijeklo rijec¢i bilans, u literaturi se Cesto navedeni pojam veze za
latinske rijeci bi, Sto znaci dvostruki, i lanx, sto oznacava vagu. Navedena dva pojma bi se mogla
zajedno interpretirati kao vaga sa dva tasa. Dalje, italijanska rije¢ bilansia oznacava vagu.
Metafori¢no, vaga oslikava ravnotezu izmedu dvije strane, kao Sto bilans oslikava ravnotezu
izmedu sredstava 1 izvora. Bilans stanja se Cesto definiSe kao izvjeStaj o finansijskom polozaju
preduzeca u odredenom momentu. Zaista, u Medunarodnim ra¢unovodstvenim standardima se
2007. godine pojam ,bilansa stanja“ zamijenio pojmom ,,izvjestaj o finansijskom polozaju®.

Ovaj izvjestaj predstavlja popis svih izvora i resursa preduzeca, svega $to preduzece kontrolise.
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Prema Medunarodnim standardima finansijskog izvjeStavanja (MSFI) elementi Kkoji su u
neposrednom odnosu s mjerenjem finansijskog polozaja predstavljaju sredstva (imovina),

obaveze i glavnica (kapital).

Bilans stanja je staticnog karaktera, jer prikazuje jedan momenat u preduzecu, obi¢no kraj
godine, a moze se raditi i polugodi$nje ili na neki drugi datum, dok bilans uspjeha i izvjestaj o
novCanim tokovima obuhvataju odredeni vremenski period, naj¢es¢e godinu dana, u kojem su se
desavale ekonomske promjene, pa zato se kaze da imaju dinamicki karakter. Medutim,

medusobno su povezani i govore o ,,krvnoj slici,, ili ,,zdravstvenom stanju* preduzeca.

»Imovina (sredstvo) je resurs koji je pod kontrolom preduzeca, koji proizlazi iz proslih dogadaja
i od kojeg se ocekuju buduce ekonomske koristi. Obaveze su postoje¢i dugovi preduzeéa,
proizasli iz proslih dogadaja, za Cije se podmirenje o¢ekuje smanjenje resursa koji utjelovljuju
ekonomske koristi. Kapital (glavnica) je ostatak imovine nakon odbitka svih njegovih obaveza“
(Zager et al. 2008, str. 53).

U bilansu stanja nalaze se sva tri elementa, te se obi¢no bilans stanja definiSe kao finansijski
izvjeStaj koji sistematizovano prikazuje stanje imovine, obaveza 1 kapitala u odredenom
vremenskom trenutku. 1z navedenog razloga bilans stanja predstavlja osnovni finansijski
izvjestaj koji pokazuje u kakvom je finansijskom polozaju preduzece. Ocjena sigurnosti

poslovanja radi se upravo na osnovu podataka iz bilansa stanja (Zager et al, 2008, str. 53).

Tabela 5: Lijeva i desna strana bilansa stanja

. Kapital
Imovina

Obaveze

Kao sto se vidi iz forme, na lijevoj strani je prikazana sva imovina preduzeca, kao $to su
nekretnine, zalihe, potraZzivanja, novac u svojim varijantama, dok su na desnoj prikazani izvori iz
kojih su finansirani resursi navedeni u lijevoj strani. U izvore finansiranja upisujemo kapital,
profit, obaveze prema kreditorima, povjeriocima i druge obaveze. Iznosi izvora i resursa moraju
biti u ravnotezi, tj. da imaju ukupnu istu vrijednost. Imovina preduzeca se naziva aktivom, dok se

kapital i obaveze nazivaju pasivom preduzeca.
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Bilans stanja daje odgovore na pitanja:

- Dali je preduzece finansijski snazno?
- Dalije (pre)zaduzeno?
- Dalije likvidno?
- Kakva je horizontalna finansijska struktura? Jesu li sredstva finansirana iz vlastitih ili
tudih izvora?
- Da li su finansijski parametri preduzeca ispod, iznad ili u prosjeku grane u kojoj obavlja
djelatnost? (Zager et al, 2008, str. 53).
Mikerevié¢ (2009, str. 63) navodi da je bilans stanja (aktiva i pasiva) ,,snimak® knjigovodstvene
vrijednosti preduzeca, gdje je imovina prikazana na lijevoj, a kapital i obaveze na desnoj strani

izvjestaja.

Imovina preduze¢a moze biti razli¢ita (novac, gradevinski objekti, potrazivanja, zalihe...), ali se
sva imovina ne vodi u bilansu stanja. Da bi se imovina (sredsvo) ubiljezila u bilans stanja, mora
biti u vlasnistvu preduzeca, da ima myjerljivu vrijednost i da se od nje moze ocekivati neka
buduca korist. Navedeno znaci da se iznajmljeni ili posudeni predmeti ne mogu evidentirati u
bilansu stanja, ali ¢e se kao troSak zakupa pojaviti u drugom finansijskom izvjestaju. Drugi uslov
nov€ano iskazati. Ovo je problem kod odredene imovine, poput zastite trgovacke marke, koja,
sigurno, ima odredenu finansijsku vrijednost ali se zbog moguce subjektivnosti ne moZze iskazati
u bilansu stanja. Na sli¢an nacin se ni kvalitetni kadrovski resursi, koji su nekada kljuéni element
vrijednosti preduzeéa, ne mogu kao sredstvo unijeti u bilans stanja posto ljudi nisu vlasniStvo
firme niti se njihova vrijednost moZe finansijski izraziti. Na kraju, ako se odredena imovina ne
moze prodati, niti na bilo koji na¢in pripisati ekonomskoj vrijednosti preduzeca, ne moze se
evidentirati u bilansu stanja. Na drugoj strani, moze postojati Situacija da imovina ima mjerljivu
vrijednost te je upisana u vlasni$tvo preduzeca, ali da uslov moguénosti stvaranja ekonomske

koristi ne bude zadovoljen. U tom slucaju se imovina takoder nece upisati u bilans stanja.

U momentu nabavke imovina ¢e biti upisana u bilansu po nabavnoj vrijednosti, a tek ¢e

naknadno, u skladu sa ratunovodstvenim standardima, biti iskazana po fer vrijednosti.
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Imovina se dijeli na materijalnu i nematerijalnu. U prvu spadaju zgrade, postrojenja, oprema i
sve §to je predstavljeno u fiziCkom obliku. U drugu spadaju oblici koji nemaju fizicki karakter,
ali koji doprinose ostvarenju poslovnih rezultata. NajceS¢e spominjani nematerijalni oblici

imovine su patenti i licence.

Prema vremenu koje je potrebno da se imovina iz svog sadasnjeg oblika pretvori u gotovinu,
dijeli se na kratkotrajnu (teku¢u, odnosno obrtnu) i dugotrajnu imovinu (stalnu, odnosno fiksnu).
U kratkotrajnu imovinu spadaju novac, potrazivanja, finansijska sredstva i zalihe, dok se u

dugoroc¢nu svrstavaju materijalna i nematerijalna sredstva, finansijsku sredstva i potrazivanja.

S druge strane, imovina kojom preduzeée raspolaze mora imati svoj put, izvore kojima su
kupljena ili pribavljena. Izvori finansiranja imovine dolaze od pravnih ili fizi¢kih lica koja su
svoju imovinu ulozila u preduzeée — vlasnici kao fizicka lica, vlasnici kao pravna lica, banke i
dobavljaci. Prema izvoru s kojeg su sredstva unijeta u bilans stanja preduzeca knjize se vlastiti
izvori (kapital ili glavnica) 1 tudi izvori (obaveze), a prema roku dospijec¢a razlikuju se
kratkoro¢ni izvori (obaveze), dugoro¢ni izvori (obaveze) i kapital. lako se poslovne promjene
knjize po nastanku, bilans stanja se ne sainjava nakon svake promjene, jer bi isto bilo
neekonomicno. Bilans stanja se sastavlja u odredenim vremenskim intervalima, u skladu sa

zakonskim postulatima ili potrebama preduzeca.
3.1.2. Bilans uspjeha

Poslovni procesi su zapoceti s ciljem generisanja prihoda. Prihodi se moraju evidentirati kao i

rashodi nastali tim poslovnim procesima, putem izvjestaja nazvanog bilans uspjeha.

U okviru bilansa uspjeha razmatra se poslovanje preduzeéa po vrstama prihoda i rashoda, na

osnovu kojih se racuna:

v' dobit od poslovnih aktivnosti, koja se dobije razultatom poslovnih prihoda i poslovnih
rashoda,

v" dobit od redovne aktivnosti, u koju su nakon dobiti od poslovnih aktivnosti uklju¢eni
finansijski prihodi i rashodi,

v' dobit prije poreza, u koju su nakon dobiti od redovne aktivnosti ukljuéeni ostali prihodi i

rashodi,
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v’ neto dobit perioda, koja predstavlja konacan finansijski rezultat.

Preduzecu je prvi cilj ostvarenje pozitivnog finansijskog rezultata. S obzirom na vrste djelatnosti,
nekada je ostvarenje pozitivnog finansijskog rezultata svake godine teSko ostvarljivo (kod
poljoprivredne djelatnosti, na primjer), pa se uspjeSnost poslovanja iskazana finansijskim
rezultatom posmatra duzi period, tokom nekoliko kalendarskih godina. Zbir finansijskih rezultata
viSe posmatranih uzastopnih godina trebao bi biti pozitivan. Bitno je da pozitivni finansijski
rezultat poti¢e iz redovne aktivnosti preduzeca, $to bi znacilo da preduzece posluje dobro zbog
bavljenja djelatnosc¢u radi koje je i osnovano. Ukoliko preduzecée ostvaruje pozitivan finansijski
rezultat koji poti¢e iz ostalih prihoda, koji su, u pravilu, jednokratni, to je znak da ono ne¢e moci
dugoro¢no opstati. Dobit ostvarena nakon poreza moze imati sasvim drugaciju interpretaciju u
odnosu na dobiti iz redovne aktivnosti, ali je moze i proporcionalno pratiti. Za tumacenje
kvaliteta poslovanja nijedna informacija se ne moze uzeti samostalno, bez dodatnih podataka ili

obrazlozenja.

U skladu s Medunarodnim standardima finansijskog izvjeStavanja, rashodi i prihodi se utvrduju i
knjize u momentu nastanka, a ne kada je novac primljen, uz dodatne uslove da je roba ili usluga
stvarno predata odnosno izvrsena kupcu, da se vrijednost prihoda moze mjeriti, te da nema velike
neizvjesnosti u pogledu naplate. Radi kvalitetnije informacijske podloge prihodi i rashodi se

iskazuju po bruto principu, bez prebijanja, a prihodima se suceljavaju samo pripadajuci rashodi.

U skladu s Medunarodnim racunovodstvenim standardima (MRS 18) prihodi su iznos novca ili
novCanih ekvivalenata koji je primljen ili se potrazuje. Prihodi naj¢es¢e nastaju od prodaje
proizvoda, pruZanja usluga, koriStenjem sredstava pravne osobe od drugih, ¢ime se ostvaruju
prinosi od kamate, tantijema i dividendi (MRS 18 — Prihodi, tacka 1). Prihodi nastali od redovne
aktivnosti preduzeca Cine njen najveéi dio. Poticu od prodaje robe ili usluga preduzeca.
Finansijski prihodi poti¢u od ulaganja viska raspoloZivog novca u npr. dionice nekog drugog
preduzeca ili obveznice izdate od strane drzave. Takoder, preduzec¢e moze dati pozajmicu nekom
drugom pravnom licu, naravno ukoliko je to, i pod uslovima kojima, zakonom dozvoljeno. Po
osnovu ovako uloZenih sredstava preduzeca ostvaruju prihod od kamata ili dividendi. Isti se
naziva finansijskim prihodom. U ovu vrstu prihoda ubrajamo i pozitivne kursne razlike, nastale

po 0snovu iskazivanja vrijednosti domaceg novca kroz neku drugu stranu valutu.

91



Rashodi preduzeca poticu iz redovnih aktivnosti pravnog subjekta, u koje se svrstavaju troskovi
za prodato, plate zaposlenicima i amortizacija stalnih sredstava, te gubici po osnovu definicije

rashoda.

Iz redovnih aktivnosti nastali rashodi jednog pravnog lica ukljucuju troSkove za prodato, te place

I amortizaciju.

Bilans uspjeha moze da bude oblikovan (a) metodom ukupnih troskova i (b) metodom troskova

prodatih uc¢inaka.

a) Metoda ukupnih troskova. Ovom metodom se kao prihodi uzimaju svi ucinci iz jednog
perioda, bez obzira da li su realizovani, a kao rashodi se uzimaju svi izdaci koji su nastali
prilikom nastajanja istih u¢inaka. Dakle, koriStenjem metode ukupnih troskova ne polazi se od
vremena realizacije proizvoda ili usluge, nego od perioda nastanka proizvoda i usluge i troskova
vezanih za taj proizvod ili uslugu. Nije bitno da li su proizvodi ili usluge prodati ili se nalaze na
zalihama. Kao dobit posmatranog perioda uzima se korigovana vrijednost zaliha nastala po cijeni

kostanja.

b) Metoda troSkova prodatih ucdinaka. Ovom metodom se polazi od momenta prodaje
proizvoda ili usluge. Kao prihodi uzimaju se vrijednosti prodatih ucinaka, a kao rashodi se
navode svi troskovi koji se odnose na navedene vrijednosti prodaje. Ono $to se nije realizovalo,
bez obzira $to je proizvedeno i S§to je evidentirano na zalihama, ne ulazi u prihode tog
obracunskog perioda. Pri koriStenju ove motode, rashodi se grupiSu po mjestima nastanka,
organizacionim dijelovima preduzeéa i nosiocima aktivnosti koje su se odvijale tokom procesa

nastanka proizvoda ili usluge.
3.1.3. [Izvjestaj o novéanim tokovima

Staekholdere posebne interesuje kako stize novac u preduzece 1 U koje svrhe se troSi. lako
ponekad bilans uspjeha pokazuje da preduzece solidno posluje, u njemu mogu postojati problemi
izmirivanja teku¢ih potreba zbog nedostatka novca. Ili, preduze¢e moze imati novca na
transakcijskim racunima a da je u bilansu uspjeha zabiljezen gubitak. Problematika izvjeStaja o
nov¢anim tokovima sadrzana je u MRS 7 — Izvjestaj o navcéanom toku (Medunarodni standardi

finansijskog izvjesStavanja, str. 649—671). Svrha postojanja ovog izvjeStaja je da prikaze sve
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novcane uplate 1 isplate u toku jedne kalendarske godine. Zbog pretpostavke nastanka dogadaja,
u bilansu uspjeha prikazani su prihodi koji su evidentirani u vrijeme isporuke robe ili izvrSene
usluge, ali je naplata po izdatim fakturama izvrSena sa odgodom, mozda ne u istoj kalendarskoj
godini. Iz tog razloga vlasnike kapitala, potencijalne zajmodavce, investitore i dobavljace
interesuje kakvi su novéani prilivi i odlivi u jednoj godini. Ova informacija je sadrzana u
izvjestajima o nov€anim tokovima. Radi upravljanja likvidnos¢u preduzeca neophodno je znati
ne samo izmjene u stanju novcanih sredstava na pocetku i na kraju poslovne godine, ve¢ i izvore

iz kojih su novc¢ana sredstva pristigla, te kako su ista iskoristena.

Da bismo imali informaciju iz kojih vrsta prihoda su nastali odredeni primici i odlivi novca, kao i
u bilansu uspjeha, primici i odlivi novca svrstani su u one nastale od poslovnih aktivnosti (po
osnovu prodaje robe ili pruzanja usluge, po osnovu provizija, naknada i tantijema, te po osnovu
osiguranja), primitke nastale od ulaganja (od kupovine i prodaje nekretnina, opreme, postrojenja
i druge materijalne i nematerijalne imovine, nov¢ane tokove od datih i uzetih kredita, nov¢ane
tokove od kupovine i prodaje dionica i obveznica drugih preduzeca), te novéane tokove od
finansijskih aktivnosti (od emisije i otkupa vlastitih dionica, od emisije obveznica i drugih

vrijednosnih papira, po osnovu uzimanja i otplate kredita i po osnovu kamata i dividendi).

Ako najvedi prihodi i nov¢ani primici nisu nastali po osnovu prodaje robe ili pruzanja usluga,

potrebno je temeljito preispitati svrhu postojanja osnovne djelatnosti.

cen .

Pojedini prilivi i odlivi mogu se razlicito knjiziti. Tako, recimo, kamate, primljene i placene,
mogu se razvrstati u poslovne aktivnosti, ili kao finansijska ili kao investicijska aktivnost. Kod
banaka se evidentiraju kao poslovna aktivnost. Dividende se knjize na isti nacin, u skladu sa
osnovnom djelatno$éu preduzeca, ali 1 investicijskim ili finansijskim poslovima. Vanredne
stavke se prema Medunarodnim rac¢unovodstvenim standardima razvrstavaju po aktivnosti na

koju se odnose.
3.1.4. [Izvjestaj o promjenama na kapitalu

IzvjeStajem o promjenama na kapitalu pokazuju se promjene koje su bile na glavnici
(kapitalu)  tokom jedne godine. Ovim izvjeStajem se, u skladu sa Medunarodnim

racunovodstvenim standardima, iskazuju sljedeée stavke:
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v' dobit ili gubitak razdoblja,

v sve stavke prihoda ili rashoda, dobitaka ili gubitaka koje prema zahtjevima drugih
standarda treba priznati neposredno u kapital, te njihov ukupan iznos,

v" u¢inak promjena ra¢unovodsvenih politika i ispravke temeljnih pogresaka,

v’ dodatna ulaganja vlasnika i visina izglasanih dividendi,

v' iznos zadrZzane dobiti ili gubitka na pocetku i na kraju razdoblja, te promjene unutar tog
razdoblja,

v’ uskladivanja (promjene) svake druge pozicije kapitala, npr. premije na dionce i rezerve

na pocetku i na kraju razdoblja uz posebno, pojedinacno prikazivanje tih promjena.
Najces¢a promjena u kapitalu je zadrzana dobit.

Navedena cetiri temeljna finansijska izvjestaja medusobno se dopunjuju. Ovdje se dodatno
pojasnjava struktura, vrijednost i karakteristike nekih pozicija u finansijskim izvjeStajima.
Biljeskama su obuhvacene metode s razlozima odstupanja, te njihovim iznosima. Mogu biti
navedene informacije 0 obavezama da rokom dospijea duzim od pet godina, ili broju

zaposlenih, ili izdatim dionicama 1 sli¢no.
3.2. Kuvalitet finansijskih izvjestaja kao preduslov finansijske analize

Formu 1 sadrzaj finansijskih izvjeSataja propisuje zakonodavac na osnovu Medunarodnih
raCunovodstvenih standarda i Medunarodnih standarda finansijskog izvjestavanja, s ciljem
unificiranog pracenja i razumijevanja izvjeStaja. DruStva koja su organizovana u jednom obliku,
na istoj administrativnoj teritoriji, morala bi imati iste obrasce i nacine izvjeStavanja, a mogu se

dodavati u skladu s potrebama koje se uo¢e u drustvu.

»Da bi ispunio svoje duZnosti, menadZment mora kreirati 1 uvesti zdrave racunovodstvene
sisteme koji daju pouzdane i visokokvalitetne izvjestaje, uspostaviti i odrzavati efikasan sistem

internih kontrola, te postovati primjenjive zakone i regulativu® (Rezaee, Riley, 2010, str. 182).

Medutim, nisu uvijek svi finansijski izvjestaji vjerodostojni. Skari¢-Jovanovi¢ (2011, str. 214)
navodi moguée motive za namjerno pogresno prikazivanje bilansnih pozicija, poznato kao

kreativno ra¢unovodstvo:

1. zadrzavanje kredibiliteta kod investitora;

94



2. keiranje prilike menadzerima za stimulativne zarade;
3. stvaranje ambijenta za za neprijateljsko preuzimanje;

4. prolongiranje poreskih obaveza.

U novije vrijeme sve se vise paznje poklanja i u akademskim krugovima razgovara o ranijem
nacelu opreznosti pri sastavljanju finansijskih izvjestaja, koji je bio vijekovima hvaljen, nasuprot
nacelu neutralnosti informacija u finansijskim izvjestajima koje su promovisali Medunarodni
odbor za standarde finansijskog izvjestavanja i Odbor za finansijske i racunovodstvene standarde

jo$ od 2010. godine (Skarié-Jovanovié, 2015, str. 65-66).

Ovdje se ukazuje i na posljedice neazuriranja Medunarodnih racunovodstvenih standarda i
Medunarodnih standarda finansijskog izvjestavanja kroz domace finansijske izvjestaje, jer oni
imaju ,,izuzetno vaznu ulogu u podizanju nivoa kredibiliteta finansijskih izvjeStaja privrednih
druStava® u ,,postizanju uporedivosti finansijskih izvjestaja“, ,,podizanju nivoa razumljivosti

informacija“ i ,,podizanju nivoa kvaliteta“ (Basi¢, Isakovi¢-Kaplan, 2015, str. 402).

Pored finansijskih pokazatelja koji pomazu vlasnicima kapitala, povjeriocima i drzavi da, u
skladu sa svojim ciljevima, donesu sud i potrebne mjere, nefinansijski pokazatelji nose
informacije koje su pretpostavka za operativno ali i strateSko upravljanje i odlucivanje. S
velikom sigurnosc¢u se ne mogu posmatrati samo finansijski pokazatelji da bi se dobila stvarna
slika o poslovanju preduzec¢a u ovom trenutku, nego i u buduénosti, eventualnom problemu u
poslovanju ili ¢ak najgorem scenariju — ste¢aju i likvidaciji. Potpuno tacne, dostatne i
pravodobne stavke mogle bi se dobiti iz kvalitativnih informacija u poslovanju, ranije
spomenutih, ali koje je nekada veoma teSko iskazati numeri¢kim vrijednostima. Najprije je
potrebno identifikovati koje su to kljucne vrijednosti koje bi se trebale posmatrati kao
kvalitativni kriteriji kreditnog boniteta preduzeéa. Autore je zaokupljalo pitanje da li postoji
povezanost izmedu finansijskih i nefinansijskih pokazatelja preduzeéa. Zager et al. (2008, str.
370) smatraju da se, prema dosadasnjim spoznajama o modelu uravnotezenosti ciljeva te niza
primjera uspjeSno implementiranog sistema u brojna svjetska preduzeca, mozZe pozitivno
odgovoriti na ovo pitanje. Najznacajniji kvalitativni Kriterijumi su iz perspektive zaposlenika,

kupaca i internih procesa.
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3.3. Finansijska analiza

Svakom preduzecu je potrebno periodicno sagledavanje finansijskog stanja i uspjeSnosti
poslovanja. Da bi se realno moglo sagledati kvalitet poslovanja preduzeca, neophodno je vrsiti
finansijsku analizu. Finansijskom analizom se utvrduju faktori, i pozitivni i negativni, koji uti¢u
na finansijski polozaj privrednog drusStva. Analizom ovih faktora preduzece je u poziciji da
otkloni ili neutraliSe negativne uticaje, ali 1 da podsti¢e pozitivne faktore. Dakle, finansijska
analiza je pocetno sredstvo, ali ne i jedino, kojim preduzece poboljSava svoje finansijske
performanse. (Thompon, Strickland, Gamble, 2008, str. 72). Ciljevi finansijske analize mogu biti
opsti 1 parcijalni. Prvi obuhvataju ispitivanje i analizu finansijske situacije u preduzecu radi
davanja informacije zainteresovanim korisnicima. Drugi su odredeni zahtjevima doticne
interesne skupine. S aspekta menadzmenta, formiraju se radi pruzanja potrebnih informacija za
potrebe analize, kontrole, planiranja i odlu¢ivanja. Na osnovu infrormacija koje menadzment
dobije otkrivaju se dobre ili loSe posljedice odluka koje su donesene i na osnovu kojih se dalje

upravljacke odluke mogu donositi, s ciljem poboljSanja performansi preduzeca.

Da bi se izvrsila finansijska analiza poslovanja preduzeca, neophodno je prethodno ispuniti
odgovarajuce pretpostavke, materijalne i formalne prirode. Iste moraju biti ispunjene da bi se
napravio pravilan izbor analiticke tehnike, ali 1 da bi se dobila neophodna pouzdanost dobijenih

rezultata.
3.3.1. Materijalne pretpostavke finansijske analize
Osnovne materijalne pretpostavke finansijske analize ukljucuju:

v" procjenu upotrebljivosti podataka iz finansijskih izvjestaja,
v’ sagledavanje i uklanjanje inflatornih uticaja i

v’ saéinjavanje konsolidovanih finansijskih izvjestaja, tamo gdje je potrebno.

Finansijski izvjestaji koji se analiziraju moraju biti materijalno i formalno ispravni, i to je prvi
uslov da bi finansijska analiza imala smisla. Podaci iz finansijskih izvjeStaja koji se analiziraju
tokom finansijske analize moraju biti realni i poSteni. Ukoliko se neadekvatno procijene bilasne
pozicije, u finansijskim izvjeStajima se mogu naci skriveni gubici, a isto ¢e dovesti do pogresnog

iskazivanja finansijskog rezultata. Dalje posljedice su jasne — na osnovu pogresnog izvjestaja
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dobijeni rezultati finansijske analize su pogresni, donose se pogresne odluke, a sve dovodi do

slabljenja sposobnosti preduzeca da uspjesno posluje, i u dugom i u kratkom roku.

Pri sagledavanju ispunjenosti materijalnih pretpostavki finansijske analize se potrebno je
osvrnuti se na efekat inflacije. U uslovima opSteg porasta cijena roba i usluga, informacije koje
dobijemo iz bilansa stanja i bilansa uspjeha, zbog vremenskog protoka od momenta nastalih
promjena do momenta sacinjavanja izvjeStaja, mogu dovesti do nerealnog sagledavanja
Cinjenica. Cijene imaju trend rasta, pa sagledavanje nominalnih veli¢ina u razli¢itim vremenskim
periodima dovodi do zabluda. Prosto sagledavanje finansijskih podataka bez uskladivanja
inflatornog pritiska sa realnim stanjem dovest ¢e do pogresne interpretacije finansijskih
izvjeStaja, a samim tim i pogre$nih poslovnih aktivnosti koje se mogu preduzeti. Dakle, u
slucajevima nastale inflacije neophodno je, primjenom adekvatnih racunovodstvenih 1
informatic¢kih postupaka, izvrsiti eliminaciju ili bar ublaziti negativne uticaje na posmatrane

finansijske izvjestaje.

U slucajevima kada se vrsi analiza finansijskih izvjeStaja i ukupnih finansijskih performansi
slozenog preduzeéa, jednog iz grupe povezanih pravnih lica, neophodna je izrada i
kosolidovanog finansijskog izvjestaja, prije svega bilansa stanja i bilansa uspjeha. Ovim bi se
eliminisao efekat ,,prelijevanja“ pojedinih bilansnih stavki iz jednog povezanog preduzeca u
drugi, a $to bi dovelo do kvalitetnog sagledavanja finansijske slike i zaradivacke sposobnosti

preduzeca.

3.4. Kvalitativni (nefinansijski) i kvantitativni (finansijski) kriterijumi kreditnog boniteta

preduzeca

Kvalitativni (nefinansijski) i kvantitativni (finansijski) kriterijumi se raspoznaju najprije iz
informacija iz kojih se generiSu. Kvantitativne informacije dolaze iz finansijskih izvjestaja.
Informacije koje dolaze iz bilansa stanja, bilansa uspjeha i izvjeStaja o nov€anim tokovima
ratunovodstveno su standardizovane i mogu se vrlo lako provjeriti. Budu¢i da su podloga i
revizorskih kontrola, smatraju se vjerodostojnom 1 pouzdanom podlogom za odlucivanje. Kao

takve mogu se izracunati, ocjenjivati, uporedivati i interpretirati za sva preduzec¢a podjednako.
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Studija Ernst & Younga iz 1999. godine pokazuje da se investitori sa snagom od 35% oslanjaju
na nefinansijske pokazatelje. ,,Sto su mjere koje analiti¢ati koriste vise nefinansijske, to su

njihove prognoze o zaradi bolje* (Niven, 2007, str. 25).

Kvalitativne informacije nisu raCunovodstvena kategorija, ali se mogu dobiti iz informaticko
podrzanih poslovnih procesa u preduzeéu, pri ¢emu se posebno mogu naci kvalitativne
informacije koje se ticu proizvodnje, prodaje, nabave i marketinga. Kvalitativni pokazatelji se
mogu formirati na osnovu operativnih i drugih statistickih evidencija. Podloga su za donoSenje

odluka i kontrole kvaliteta poslovanja.

Kvantitativni pokazatelji su standardizovani i kao takvi lako uporedivi. U okviru iste grane
djelatnosti su u potpunosti uporedivi, a u odnosu na ukupnu privredu selektivno su uporedivi.
Medutim, kod kvalitativnih pokazatelja uporedivost izmedu dva ista preduzeéa u jednoj bransi
nije moguca, a pogotovo medu razli¢itim djelatnostima. Ovdje se mora uvaziti kompleksnost
samog preduzeca, svakog ponaosob, u okviru iste industrije, a razlike izmedu drugih industrija
poveéavaju moguénosti nastanka gresaka. Stoga nefinansijskih pokazatelja moze biti mnogo.
Naravno, neki nefinansijski pokazatelji se mogu primjenjivati na sva preduzeca, kao $to su
procenat zadovoljnih poslovnih partnera, vrijeme reakcije preduzeca na zahtjeve kupaca, trzisno
ucesce, priliv svjezeg kadra. Medutim, sve pokazatelje je nemoguée standardizirati, jer ne
postoje dva preduzeca koja su toliko nalik jedno drugom da bi se mogla uporedivati. U prilog
stavu da se kvalitativni pokazatelji shvataju sve ozbiljnije ide i konstatacija da se u novije
vrijeme ,,ljudskom kapitalu® poklanja sve veca paznja. Stavovi iz devedesetih godina proslog
vijeka, kada se smatralo da je ,,zaposlenik predmet troska“, a koji su poticali na smanjivanje

broja zaposlenih, danas se smatraju prevazidenim (Niven, 2007, str. 25).

Dodatno otezavanje pokuSaja standardizacije kvalitativnih pokazatelja je nemoguénost
uspostavljanja mjerila, ocjena i pravila po kojima bi se mijerili kvalitativni pokazatelji.
Nefinansijski pokazatelji ne obuhvataju zakonom propisana pravila ponaSanja preduzeca, te je
nemoguce uspostaviti zvani¢ne kriterije. To mogu biti tehnicki standardi koji ¢e se odredivati
sporazumno, ali je veliki broj kvalitativnih informacija tesko ili nemoguce kvantificirati, $to je

prepreka za njihovo masovno koriStenje.
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Postavljajuéi pitanje koji su parametri vredniji za ocjenu boniteta jednog preduzeca, mora se poci

od sljedec¢ih Cinjenica:

Finansijski (kvantitativni) pokazatelji odrazavaju samo nastale poslovne dogadaje, tj. imaju
istorijski karakter, te je upravo Cinjenica da je proslo vrijeme sadrzano u kvantitativnim

pokazateljima njihov ogranicavajuéi faktor;

Nefinansijski (kvalitativni) pokazatelji mogu bolje dati pozitivna usmjerenja pri donoSenju

poslovnih odluka, ali su nestandardizovani te ih je potrebno razvijati na nivou jednog preduzeca.

3.4.1. Racio analiza

Racio analiza je skup razlic¢itih finansijskih izvjestaja kojim su predstavljene finansijske
performanse preduzec¢a. Ovom analizom vrsi se poredenje finansijske situacije jednog preduzeca
sa drugim u okviru iste djelatnosti ili privredne grane, ali se uocavaju i trendovi u finansijskom
poslovanju doti¢nog preduzeca. U osnovi, odredene bilansne pozicije se stavljaju u odnos, te se
na osnovu njih dobiju pokazatelji poslovanja na osnovu kojih se mogu donositi adekvatne

upravljacke odluke.

Postoje tzv. ,,univerzalni raciji“ koji se koriste pri skoro svim finansijskim analizama, ali i oni
raciji koji su nastali pod uticajem aktivnosti privredne grane kojoj preduzece pripada. ,,Racio
brojevi predstavljaju odnose jedne bilansne pozicije prema drugoj, izrazene u prostoj

matematickoj formuli* (IvaniSevi¢, Krasulja, 2005, str. 177).

Prilikom interpretacije racio brojeva odredenog preduzecéa treba se voditi uvrijeZenim
standardima. Mogu se posmatrati s ciljem otkrivanja promjena u odnosu na prosle pokazatelje
odredenog preduzeca, mogu se posmatrati u kontekstu najuspjesnijih preduzeca u odredenoj
privrednoj grani, zatim u odnosu na postavljeni plan, i naposljetku u odnosu na cjelokupnu
privrednu granu kojoj preduzece pripada. U literaturi je prihvacen stav da svaki pobrojani
standard moze uspjeSno primjenjivati tokom izrade finansijske analize, ipak se, radi prakti¢nosti i
uporedivosti, najvise koriste standardi grane kojoj preduzece pripada. U njima se odrazavaju
prosjecna stanja, finansijski 1 ostali uslovi branse, pa je uporedivnost posmatranog preduzeca sa
istim najmjerodavnija za ocjenu uspjesnosti poslovanja preduzec¢a. Ako preduzec¢e ima bolje

poslovne performanse iskazane kroz bolje racio brojeve, onda se sa sigurno$¢u moze rec¢i da
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bolje posluje u odnosu na privrednu granu u kojoj obavlja djelatnost. Analogno, finansijski
pokazatelji koji su losiji od prosjeka privredne grane dobar su signal da preduzece pravi greske u
poslovanju. Naravno, preduze¢e moze samo u odredenim segmentima biti bolje ili loSije od
prosjeka privredne grane u kojoj posluje, ali je i to dobar putokaz preduzecu kojim putem treba

da krene.

Racio brojeve mozemo Klasifikovati u osnovne grupe pokazatelja, uz napomenu da ne postoji

opsteprihvacena i univerzalna klasifikacija istih. To su:
1. pokazatelji likvidnosti,

2. pokazatelji aktivnosti,

3. pokazatelji finansijske strukture,

4. pokazatelji rentabilnosti,

5. pokazatelji trzisne vrijednosti (David, 2001, str. 159).

Jednostavna kalkulacija pojedinih pokazatelja (racija) ne smije se shvatiti jednozna¢no. Rije¢ je
0 analiti¢koj tehnici, ali je ipak glavni akcenat na njenoj interpretaciji. Potrebno je sagledati sta
racio analiza pokazuje, koja joj je informaciona vrijednost i kako se moze upotrijebiti. Sama
interpretacija racio brojeva je vrlo slozena te zahtijeva maksimalnu opreznost. Od svakog
pojedina¢nog racija treba usvojiti samo ono ¢emu je On posvecen. Svako produbljivanje
interpretacije podrazumijeva obavezno kombinovanje i uzimanje u razmatranje razli¢itih racio
brojeva. DonoSenje upravljackih odluka nikako ne bi smjelo biti samo na osnovu interpretacije
jednog pokazatelja, nego je nuzno imati viSe razli€itih racio brojeva, po mogucnosti iz razlicitih
grupa da bi se mogle donijeti kona¢ne ocjene imovinskog, finansijskog 1 prinosnog polozaja

organizacije.
3.4.2. Pokazatelji likvidnosti

Pojam likvidnosti se u literaturi razli¢ito definiSe. Pri prouc¢avanju pojma likvidnosti, autori su
prije nekoliko decenija polazili od sposobnosti imovine preduzeca da se transormiSe u novcani
oblik. Smatralo se da je preduzece likvidnije ukoliko brZze moze prodati svoja nenovcana

sredstava i na taj nacin izmiriti svoje finansijske obaveze. Medutim, ovako definisana likvidnost
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nije potpuna, jer nije ukljucivala obaveze preduzeca i vremenske rokove u kojima obaveze treba
da se izvrse. Novija razmatranja pojma likvidnosti upravo polaze od rokova izvrSavanja obaveza
preduzeca. Tako se iskristalisao stav velikog broja autora da se pod likvidnoséu podrazumijeva
sposobnost preduzeca da u predvidenim rokovima izmiri obaveze prema povjeriocima. U ovako
postavljenu definiciju ukljueni su vremenski rokovi, sredstva pla¢anja i obaveze koje

preduzece treba da izmiri.

Da bi se preduzece okarakterisalo kao likvidno, potrebno je da ima sredstava u obliku novca
onoliko koliko ima dospjelih obaveza. Potrebno je uspostaviti ravnotezu izmedu priliva nov¢anih
sredstava i odliva po osnovu plac¢anja dospjelih obaveza. Dakle, menadZment mora voditi racuna
o vremenskoj 1 novcanoj uskladenosti kako bi postigao nabolje poslovne razultate. ViSak
novCanih sredstava na racunima kod poslovnih banaka znaci da preduzece propusta ova sredstva
iskoristiti za dodatno Sirenje poslovanja, pa je evidentna propustena dobit. Dakle, iako je jedan
od ciljeva svakog preduzeéa odrzati likvidnost, pretjerana likvidnost moze da ugrozi ostala

osnovna nacela finansijske politike.

Pri izraCunu pokazatelja likvidnosti u osnovnoj varijanti moze se koristiti podatak o raspolozivim
nov€anim sredstvima kojima preduzece u tom trenutku raspolaze, ali se u proSirenoj varijanti
mogu uvaziti 1 podaci o finansijskoj imovini koja se moze odmah pretvoriti u gotov novac.
Podaci o nov¢anim sredstvima i ekvivalentima novca stavljaju se u odnos sa finansijskim
obavezama koje preduzeée mora da izmiri. Da bi se preduzece ocijenilo kao likvidno, dobijeni

finansijski pokazatelj bi trebao imati vrijednost vecu od 1 (jedan).
3.4.3. Pokazatelji aktivnosti

Svako preduzece preduzima poslovne aktivnostu s ciljem ostvarenja poslovnog dobitka. Jedan od
osnovnih ciljeva poslovne politike je maksimizirati dobit, uz uslov da ostali ciljevi finansijske
politike ne budu ugrozeni. Ulaganja se vr$e u stalna i obrtna sredstava radi njihovog efikasnog
koristenja. Teznja preduzeca je da obim ulaganja bude $to manji uz postizanje $to ve¢eg obima
aktivnosti. Kolika je aktivnost preduzeca vidi se kroz iskazane prihode 1 rashode preduzeca.
Shodno tome, finansijski pokazatelji aktivnosti preduzeca polaze od odnosa izmedu prihoda i
rashoda preduzeca posmatranih kroz ulaganja u stalna i obrtna sredstava. U zavisnosti od potreba

preduzeca, analiziraju se razliCiti aspekti efikasnosti, pa se 1 omjeri od preduzeca do preduzeca
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mogu razlikovati. Ipak, neki od najceS¢e posmatranih finansijskih omjera iz grupe pokazatelja

aktivnosti su:

1., koeficijent obrta dobavljaca,

2. koeficijent obrta zaliha,

3. koeficijent obrta kupaca,

4. koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava,

5. koeficijent obrta neto obrtnih sredstava,

6. koeficijent obrta fiksnih sredstava,

7. koeficijent obrta sopstvenih sredstava,

8. koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava“ (Kosti¢, 1973, str.100).

1. Koeficijent obrta dobavijaca — pokazatelj koji utvrduje prosje¢no vrijeme koje je potrebno za
izmirenje obaveza prema dobavljatima. TeZznja svakog preduzeca je da vrijeme u kojima je

potrebno izmiriti obaveze prema dobavlja¢ima bude Sto duZze.

2. Koeficijent obrta zaliha - pokazatelj koji utvduje koliko je preduzeée uspje$no u upravljanju
zalihama. Moze ukazati na problem prevelikog stvaranja zaliha, $to ¢e uticati na smanjenje

profitabilnost preduzeca.

3. Koeficijent obrta kupaca (koeficijent obrta potrazivanja od kupaca) — pokazuje Koliki su
prosjecni vremenski rokovi naplate potrazivanja preduzeca od njegovih kupaca. Usko je povezan
sa datim rokovima za naplatu, politiku kreditiranja, a one su povezane sa obimom prodaje. Da bi
preduzece uspjesno izvrSilo prodaju svojih proizvoda ili usluga, Cesto je prinudeno, radi
aktivnosti konkurencije, ali i privrednih tokova u okruzenju, davati produzene rokove za naplatu
svojih potrazivanja. Medutim, ovdje se mora voditi ra¢una o dva veoma bitna aspekta: koliki su
ugovoreni rokovi plac¢anja, i koliko ih se kupci pridrzavaju. U skladu sa dobijenim finansijskim

omjerima koji ¢e ukazati na ¢injeni¢no stanje, potrebno je izvrSiti korektivne akcije.
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4. Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava — pokazatelj koji upucuje na analizu uspjes$nosti
koriStenja obrtnih sredstava. Pokazuje koliko se puta obrtna sredstva iskoriste za poslovne
aktivnosti u toku jedne godine. Dobije se stavljanjem u odnos poslovnih rashoda sa prosjecnim

stanjem tekucih sredstava.

5. Koeficijent obrta neto obrtnih sredstava — dobije se posmatranjem neto prihoda od prodaje i

dugorocno finansiranih tekucih sredstava.

6. Koeficijent obrta fiksnih sredstava — posmatra iskoriStenost stalnih sredstava. Stavljanjem u
odnos neto prihod od prodaje i prosje€ne nabavne vrijednosti stalnih sredstava preduzece ce

dobiti informaciju koliko je efikasno u koriStenju stalnih sredstava.

7. Koeficijent obrta sopstvenih sredstava — daje informaciju o tome koliko je preduzece efikasno

u koristenju sredstava koja su nabavljena iz vlastitih izvora finansiranja.

8. Koeficijent obrta ukupnih poslovnih sredstava — daje ukupnu sliku o iskoristenosti svih
sredstava kojima preduzece raspolaze, neovisno da li su pribavljena iz vlastitih ili iz tudih izvora.

Prethodno nabrojani pokazatelji su sublimirani u ovom finansijskom pokazatelju.
3.4.4. Pokazatelji finansijske strukture

Preduzecée svoje aktivnosti finansira iz razliitih izvora. Prema kriteriju pripadnosti dijele se na
vlastite 1 pozajmljene. Koliko se preduzece finansira vlastitim sredstvima a koliko pozajmljenim,
analiticari posmatraju kroz pokazatelje finansijske strukture, a koji se mogu izracunati
posmatraju¢i pasivnu stranu bilansa stanja. Rije¢ je o nezaobilaznom sredstvu kojim se
finansijski analiti¢ati sluze pri ocjeni finansijskog polozaja preduzeca. U literaturi se pokazatelji
finansijske strukture mogu nac¢i pod nazivom koeficijenti (raciji) solventnosti, koeficijenti

sigurnosti, koeficijenti zaduZenosti ili koeficijenti finaansijske nezavisnosti.

vvvvv

solventnosti“. S tim u vezi, najprije je potrebno definisati pojam solventnosti kako bi daljna
objaSnjenja finansijskih pokazatelja bila jasnija. Kao §to su autori u prethodnim decenijama
razli¢ito interpretirali pojam likvidnosti, tako su i kod definisanja pojma solventnosti biljeZzena
izvjesna odstupanja kod posmatranja ovog pojma od strane razlicitih istrazivaca. Pojedini autori

su za pojam solventnosti vezali sposobnost preduze¢a da u roku podmiri obaveze po osnovu
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primljenih kredita i pripadajuc¢ih kamata. Na ovaj nacin posmatrana solventnost uklju¢uje samo
obaveze prema bankama i investitorima u vlasnicki kapital, iskljucuju¢i druge faktore. Ovom
definicijom je solventnost poistovjeCena sa rizikom dugoro¢nih ulaganja u preduzece. Ipak,
vremenom se pojam solventnosti povezao sa pojmovima ukupnih sredstava i ukupljenih
pozajmljenih izvora. Tako se pojam solventosti definiSe kao sposobnost preduzeéa da iz ukupnih
sredstava izmiri ukupno pozajmljene izvore. Preduzece je solventno ako su njegova sva poslovna
sredstva vrednija od ukupnih dugoro¢nih i kratkoro¢nih obaveza. Ukoliko preduzece nije
solventno u posmatranom roku, ne moze biti ni rentabilno. Razlika izmedu ukupnih sredstava i
ukupnih izvora u posmatranom roku evidentira se kao gubitak. Analogno, preduzeée je
insolventno ukoliko u posmatranom roku iz ukupnih sredstava ne moZe izmiriti ukupne
dugoroc¢ne 1 kratkorone obaveze. Insolventnost je najcesce posljedica prevelikog zaduzivanja
kod poslovnih banaka i povijerilaca. Cesto nastaje kao posljedica promjena u trzi$noj vrijednosti
preduzeca, bilo pogreSnom poslovnom politikom, dakle internim propustima u vodenju
preduzeca, bilo kontrakcijama privrede, dakle eksternim uticajima. U periodima recesije trziSna
vrijednost ukupne imovine naglo padne, a obaveze koje preduzece ima i dalje ostaju
nepromijenjene vrijednosti, te preduzece pokazuje insolventnost. Kako bi se navedene situacije
izbjegle, u preduzeéu je potrebno periodi¢no analizirati finansijske pokazatelje koji pokazuju

trendove u preduzecu pri upravljanju solventnoscu.

Kakav je odnos vlastitih i posudenih sredstava, pokazuje nam zaduZenost preduzeca. U literaturi
se najceS¢e navodi da preduzee nema ugrozeno poslovanje ukoliko je omjer vlastitih i
posudenih sredstava jedan naprama jedan. Ovakav odnos i, naravno, vec¢i u korist vlastitih
sredstava povjeriocima ulijeva povjerenje u poslovanje preduzeéa. Svoja potrazivanja ¢e u
odredenom vremenskom periodu mo¢i naplatiti. Ovdje treba biti oprezan, jer je praksa pokazala
da preduzeée moze u odredenom momentu da bude likvidno ali insolventno, kao i nelikvidno, ali
solventno. Dakle, neophodno je analizirati finansijske pokazatelje koji upucuju na probleme u
solventnosti paralelno sa analiziranjem finansijskih pokazatelja koji prate likvidnost preduzeca.
(Malini¢, 2009, str. 190).

Solventnost preduzeca zavisi od nekoliko uslova, od vrijednosti i strukture imovine kojom se
raspolaze, odnosa vlastitog i1 posudenog izvora finansiranja, te njegove sposobnosti da u

odredenom roku ima zaradivacku sposobnost. U literaturi i praksi koriste se razli¢iti finansijski
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pokazatelji solventnosti preduzeca, u zavisnosti od grane kojoj preduzeca pripadaju, kao i

potreba analiticara.
3.4.5. Pokazatelji (racija) rentabilnosti

Rentabilnost predstavlja ostvarenje prinosa na ulozena vlastita sredstva, jer cilj svakog preduzeca
je da maksimira dobit u dugom roku. Bez ostvarenja ovog cilja, prinos na kapital nije moguce
ostvariti, a $to znaci da preduzece u takvim slu¢ajevima nije rentabilno. Pri tome vazi pravilo da,

Sto je odnos dobiti prema angazovanim sredstvima veci, veéa je i rentabilnost, i obrnuto.

Preduzece je rentabilnije ukoliko:

» ostvaruje veéu dobit pri istim angazovanim sredstvima,

» smanji angazovana sredstva pri istoj ostvarenoj dobiti,

> uvecava dobit 1 koriStena sredstva, ali dobit raste brze od obima koriStenih sredstava,

» smanjuje dobit i koriStena sredstva, ali je smanjenje tih sredstava veée od smanjenja
dobiti,

» povecava dobit, a smanjuje koriStena sredstva.

Rentabilnost je jedan od osnovnih ciljeva koji se postavljaju u preduzeéu. Cak i pri jednostavnim
analizama uocava se da li je preduzece rentabilno. Posmatranjem rentabilnosti uspostavlja se
jedna od kontrola postavljenih ciljeva preduzeca. Medutim, iskljuivo poredenje iznosa
ostvarenog poslovnog rezultata sa planom zadatim iznosom nije dovoljno pouzdana kontrola.
Njome nije uzeta u razmatranje vrijednost uloZenih sredstava za ostvarenje tog poslovnog
rezultata. Zato je potrebno sagledati finansijske pokazatelje koji daju informaciju koliko je
angazovano poslovnih sredstava za ostvarenje odredenog poslovnog rezultata. U zavisnosti §ta je
tacno potrebno analizirati, o kojem parametru treba imati pouzdanu informaciju, koriste se

razli¢iti omjeri iz vrijednosti ulozenih sredstava i zarade preduzeca.

Pokazatelji rentabilnosti mogu biti parcijalni i globalni, tj. sinteticki. Prvi se odnose na stopu
poslovnog 1 neto dobitka Cije se utvrdivanje vrsi iskljuCivo na bazi bilansa uspjeha. Drugi
obuhvataju stopu prinosa na ukupna poslovna sredstva, stopu neto prinosa na ukupna poslovna

sredstva i stopu prinosa na sopstvena sredstva za Cije je utvrdivanje neophodno koristiti oba
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bilansa, kako bilans uspjeha tako i bilans stanja. Analogno navedenom, u nastavku ¢e se u

najkra¢im crtama razmotriti navedeni pokazatelji rentabilnosti preduzeca, odnosno:
1. stopa poslovnog dobitka,

2. stopa neto dobitka,

3. stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva,

4. stopa prinosa na sopstvena sredstva

1. Stopa poslovnog dobitka — za izra¢un ovog parametra uzimaju se podaci iz bilansa uspjeha.
Pokazuje koliko je uces$ce poslovne dobiti u ukupno ostvarenim prihodima. Ovaj finansisjki

pokazatelj je parcijalnog karaktera.

2. Stopa neto dobitka — pozeljno je da bude Sto vedi, jer time pokazuje da je preduzece
zaradivacki sposobnije. Ovaj pokazatelj analiticarima govori koliko se ostvari dobiti u nov€anim

jedinicama u odnosu na 100 jedinica ukupne realizacije.

3. Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva — takoder je pozeljno da bude §to vedi, jer
pokazuje koliko preduzece ostvari novcanih jedinica dobiti koristenjem 100 jedinica ukupnih

poslovnih sredstava.

4. Stopa prinosa na sopstvena sredstva - pokazuje koliko je preduzece rentabilno pri koristenju

iskljucivo vlastitih sredstava.
3.4.6. Pokazatelji triisne vrijednosti

lako se pokazatelji trziSne vrijednosti u manjem obimu koriste pri anlaiziranju malih i srednjih
preduzeca, a koja su obuhvacena ovim istrazivanjem, u cilju davanja sveobuhvatnijeg pregleda
finansijskih pokazatelja koji pokazuju ¢injeni¢no stanje privrednog drustva, data je interpretacija

i pregled navedenih finansijskih pokazatelja.

Vlasnici dionica preduzeca su zainteresovani saznati koliko prinosa ostvaruju na uloZeni kapital.
Sa stanoviSta investitora, oc¢ekivani prinos obuhvata dividende koje ¢e ostvariti u budu¢em
periodu, ali 1 eventualnu promjenu u trzi$noj vrjednosti dionica. Podatak o eventualnim gubicima

koji mogu nastati kao razlika izmedu nominalne i trziSne vrijednosti uloga je Cesto bitnija
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informacija od informacije o prinosima koje mogu ocekivati po osnovu dividendi, jer su
dioni¢ari spremni da se dividende ne isplate na kraju poslovne godine, nego ih dalje uloZe u

imovinu preduzeca.

Najcesce analizirani finansijski pokazatelji iz ove grupe su:
1. neto dobitak po dionici,

2. racio cijene i neto dobitka po dionici,

3. racio placanja dividende,

4. dividendna stopa,

5. knjigovodstvena vrijednost po dionici,

6. racio trziSne i knjigovodstvene vrijednosti akcija.

1. Neto dobitak po dionici — jedan od ¢eS¢e posmatranih finansijskih pokazatelja. Racuna se kao
omjer neto dobiti i nominalne vrijednosti obicne dionice. Informaciju o vrijednosti ovog
finansijskog indikatora preduzeée dobije iz bilansa stanja i bilansa uspjeha. Sto je neto dobitak
po dionici veci, preduzece je perspektivnije. Ovdje ponovo treba naglasiti ¢injenicu da se mozda
na kraju poslovne godine cjelokupan iznos neto dobiti po dionici nece isplatiti vlasnicima
ulozenih sredstava. Isplata neto dobiti zavisi od politike raspodjele koja se vodi u preduzecu, a o

¢emu odlucuje skupstina preduzeca.

2. Racio cijene i neto dobitka po dionici — finansijski pokazatelj koji se najéesce koristi pri
sofisticiranim finansijskim analizama. Pokazuje odnos trzi$ne cijene i neto dobiti po dionici. Za

dionice koje kotiraju na berzi je veoma promjenjljiv. Neophodno ga je neprekidno pratiti.

3. Racio placanja dividende — veoma je bitan investitorima koji su zainteresovani samo za
isplatu dividendi. Kod preduzeca koja brzo rastu, kao $to su preduzeca u informatickom sektoru,
najces¢e se dividenda ponovo ulaze u preduzece, dakle isplata dividende u velikom broju
slucajeva izostaje. S druge strane, kod preduzeca koja se bave stabilnom djelatnos¢u, koja
nemaju nagle skokove u vrijednosti imovine, kao $to su preduzeca iz oblasti elektroprivrede, u

pravilu se dividenda isplacuje u najvecem broju slucaja na kraju svake godine. Investitori koji
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preferiraju isplatu dividende na kraju svake godine radije ¢e izabrati ove druge. Za dionicare koji
su viSe zainteresovani za porast vrijednosti ulozenih sredstava interesantnije ¢e biti prve
navedene. Ovaj finansijski pokazatelj se raCuna kao odnos dividendi i neto dobiti nakon odbitka

po osnovu isplate dividendi preferencijalnih dionica.

4. Dividendna stopa — daje informaciju o prinosu koji dioni¢ar ostvari U odnosu na trzisnu
vrijednost dionice. I ovaj finansijski koeficijent je interesantan dioniarima koji imaju razlicite
preferencije politike dividendi preduzeéa. Cesto se posmatra kao trend niza godina, ali se poredi i
sa prosjekom grane u kojoj preduzece posluje. U stabilnim ekonomijama, ukoliko se posmatraju
kroz duzi niz godina, dividendna stopa se kre¢e najces¢e do 10%. Opet, preduzeca koja imaju
ubrzan rast, kod kojih se vrsi reinvestiranje veceg dijela dividende, imaju ovu stopu cesto 2-3%,
dok stabilnija preduzec¢a nastoje dividendnu stopu drzati na visini od 7-8%. U uslovima

inflatornih kretanja privrede, navedene vrijednosti su uveéane za iznos registrovane inflacije.

5. Knjigovodstvena vrijednost po dionici — pokazuje kolika je likvidaciona vrijednost preduzeéa.
U slucaju gasenja preduzeca, obi¢nim dioniCarima se, nakon podmirenja svih obaveza, mogu
isplatiti iznosi u visini nominalne vrijednosti dionica, ako je to preostali iznos nakon likvidacije.

Cesto je zanemaren kao pokazatelj jer ne oslikava trzi$nu vrijednost dionica.

6. Racio trzisne i knjigovodstvene vrijednosti dionice — veoma interesantan indikator za
investitore. Pokazuje koliko se promijenila trzi$na vrijednost dionice u odnosu na vrijednost po

kojoj je primarno izdata.
3.5. Upravljanje rizicima kao poluga odvraéanja od krize preduzeca

Poslovni rizici mogu unistiti 1 najbolje poslovne poduhvate, te im se mora posvetiti maksimalna
paznja. Da bi sistem upravljanja rizicima bio efikasan, svi nivoi upravljanja u preduzeéu moraju
imati razvijenu Kulturu upravljanja rizicima. Rizici se mogu ublaziti snizavanjem vjerovatnoce
nastanka rizika ili smanjenjem uticaja tog rizika na ishod. Rizici se mogu prenijeti na vise
ucesnika procesa. Ako ukljucuje vise interesnih grupa, svaka bi trebala preuzeti dio tog rizika u
skladu sa ocekivanim povratom. Rizici se mogu zadrzati namjerno ili slu¢ajno. Namjerno
zadrzavanje rizika u vezi je s odnosom nagrade i dobiti, tj. strategijom aktivnog upravljanja

rizikom, gdje se rizik preuzima do tacke u kojoj su potencijalni gubici i njihova vjerovatnoca
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nastanka ve¢i od potencijalne dobiti. Slu¢ajno zadrzavanje rizika je rezultat neuspjeha neke od

faza upravljanja rizikom.

Upravljanje rizikom ima sljedece koristi:

rizici povezni s ulaganjem jasno su definisani neposredno pred investiciju,

prethodno ucinjena analiza svih prikupljenih podataka ¢ini osnov za donoSenje odluke o
ulaganju, te se procjena moze uraditi sa velikim stepenom preciznosti,

predvidaju se svi mogu¢i ishodi ulaganja u projekat, ¢ime je poboljSano planiranje
investicije,

struktura ulaganja ima kontinuirane kontrolne mehanizme u svakom momentu odvijanja
toka projekta,

izrada planova podrSke za slucaj da projekat krene u nezeljenom pravcu, te korektivne
akcije kojima se ublazava rizik,

u slucaju nepredvidenih ishoda prethodno su kreirani sigurnosni mehanizmi kao
korektivne akcije,

konstruisanje statisticke strukture koja ¢e sluziti kao pomoc¢ pri planiranju 1 izradi

buducih projekata (Chapman i Ward, 1997; preuzeto iz Grupa autora, 2014).

Autori se pri pominjanju upravljanja rizikom rukovode samo planiranjem i pripremom prije

samog izvodenja aktivnosti, zanemarujuci pritom ¢injenicu da se neki rizici pojavljuju tokom

aktivnosti 1 da je upravo taj momenat iznenadenja usko povezan s pojmom rizika.

Operativni rizici proizlaze iz tri najbitnija segmenta preduzecéa: ljudi, procesa i tehnologija.

Najces¢e se pod kontrolom drzi putem internih revizija, a dijelom se mogu prenijeti i na

osiguravajuce kuce. Pojam operativnih rizika se poistovjeCuje sa unutra$njim rizicima, mada se

ta dva pojma u stvarnosti ne bi trebala poistovjecivati.

Praksa pokazuje da su uzroci nastajanja rizika posljedica sljede¢ih situacija (Njuhovié, Sain,

2003, str. 295):

nepredvideni dogadaji na domacéem i svjetskom trzistu,
neostvaren predvideni obima prodaje,

nepredvidena promjena zakonske regulative,
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- koriStenje u naplati potrazivanja,

- nepovoljni uvjeti kratkoro¢nog kreditiranja,

- snizenje cijena konkurentskih proizvoda ili usluga,

- kasnjenje u placanju dugovanja,

- premasivanje predvidenih troSkova,

- kasnjenje isporuke kupcima,

- odlazak klju¢nih menadzera i sl.,

- pojava nepredvidenih smetnji u nabavnim ili prodajnim kanalima,
- kasnjenje isporuka dobavljaca,

- nepredvidena proizvodna razina nabavljene opreme.

Autori veéi akcenat stavljaju na unutrasnje rizike, ukazujuéi na taj nacin da poslovanje preduzeca
najviSe 1 zavisi od upravljanja vlastitim resursima. Vanjski faktori su podjednaki za sve

sudionike na trziStu i podjednako su otezavajuci za sva preduzeca.

Finansijski rizici su rizici kamatnih stopa i rizici razmjene sa inostranstvom. Prvi se mogu rijesiti
promjenama u datumu isplate, primjenom terminskih i future ugovora, swap-ovima, opcijama,
caps i floors-ima i swap opcijama. Drugi se mogu prevazi¢i valutnim izjednacavanjima,
zajedni¢kim hedZziranjem, zaduzivanjem u stranoj valuti, prebijanjem transakcija i transfernim

valutnim rizikom.

Za preduzeca je vrlo izraZen rizik druge strane, tj. rizik neispunjenja ugovorne obaveze. MoZe se
smanyjiti jedino ukoliko se posluje s preduze¢ima koja su likvidna i sa dobrim bonitetom. Poznat

je kao default rizik, a u okviru rizika druge strane najcesce se spominje kreditni rizik.

Prilikom identifikacije i procjene rizika koriste se kvalitativne i kvantitativne tehnike i alati.
Kada se ne raspolaze velikom koli¢inom podataka, obi¢no na pocetku rada, cesce se koriste
kvalitativne tehnike i alati, dok su kvantitativne tehnike i alati korisniji u kasnijim fazama, kada

se ve¢ ima dovoljno informacija.

Postoji mnogo alata i tehnika koje su se razvile posljednjih decenija s ciljem detektovanja rizika i

njihovih intenziteta, od kojih se izdvajaju Delphi analiza, analiza pretpostavki, HAZOP,
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FMECA, registri rizika, mapiranje rizi¢nih aktivnosti, stabla odlucivanja, analiza osjetljivosti i

drugi alati i tehnike (Grupa autora, 2014, str. 30).
3.5.1. Tehnike upravljanja rizikom
Prilikom odabira adekvatne tehnike menadzment preduzeca treba da sagleda nekoliko ¢injenica:

e dali se resursi mogu analizirati? (ljudski, racunarski i vremenski)
e koliko su analiti¢ari iskusni u procjeni rizika?

e kolika je veli¢ina i sloZenost projekta?

e U kojoj fazi projekta je neophodna analiza?

e da li su preduzecu dosptupne sve informacije?

e Sta se zeli postici analizom?

Analiza pretpostavki je intuitivna tehnika, $to joj je i najve¢a mana. Identifikuju se glavne
pretpostavke u vezi sa ulaskom u neki projekat. Svaka pretpostavka se ocjenjuje na nacin da se
utvrdi orijentaciono koji je ucinak njihovog neispunjenja na krajnji rezultat. Time se dobije
spisak potencijalnih rizika koji sadrZe pretpostavke koje mogu imati lo§ ishod. Medutim, na ovaj
nacin se stvara moguc¢nost propustanja navodenja svih pretpostavki sa mogu¢im loSim ishodom,

tj. postoji moguénost nenavodenja nekog od potencijalnih rizika.

Delphi metoda je sprovodiva u preduze¢ima u kojima postoji vise eksperata iz oblasti projekta.
Prema ovoj tehnici, svaki od eksperata daje svoje licne prognoze oko rizika projekta 1 moguceg
uspjeha ili neuspjeha da bi se kasnije zajednickim konsenzusom doslo do zajednicke predikcije.

Na ovaj nacin se eliminiSu ekstremi u misljenjima. Delphi metoda se provodi kroz sljedece faze:

o strucnjaci daju svoja misljenja i prognoze;

o mMmoderator sravnjuje prikupljene prognoze, informiSe stru¢njake o primljenim
informacijama, te izlaze ekstremne prognoze i daje stru¢njacima mogucnost revidiranja
sopstvenih misljenja;

o prethodne dvije faze se ponavljaju nekoliko puta, ili dok nosilac projekta ne ocijeni da ne

postoji svrsishodnost ponavljanja.
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FMECA (Failure Modes and Effects Criticality Analysis — Analiza modaliteta neuspjeha i u¢inka
kriti¢nosti) je induktivna tehnika. Primjenjuje se kada istrazivaci imaju Siroka znanja o sistemu
koji se istrazuje. Sustina je da se svaki element sistema razmatra i identifikuju se modaliteti
neuspjeha. Ovim se otkriva koji su elementi sistema pod najvec¢im rizikom neupjeha. Obic¢no se
koristi kod strateSkog odluc¢ivanja jer ima odliku da uocava podruc¢ja od interesa koja su vise
rizicna. Ovim bi se resursi usmjerili na otkrivena rizicna podru¢ja, te bi se na taj nacin

potencijalni problemi rijesili.

Gotove liste su vrsta deduktivne tehnike kojim se klasificiraju rizici u pojedina podrucja ili

prema grupama zadataka.

Registri rizika su dokumenti u kojima su pohranjeni svi rizici koji se odnose na pojedine
projekte, ulaganja, imovinu i sli¢éno. Na ovaj na¢in su spremni na dalju kompjutersku obradu.

Neki preduslovi moraju, ipak, biti zadovoljeni:

mora postojati naslov projekta koji ga ukratko opisuje,
projekt mora imati svoju Sifru radi lakSe identifikacije,

mora imati Sifru aktivnosti,

D N N NN

moraju biti evidentirane osobe koje su zaduZene za projekat, za slucaj eventualnih

korekcija pocetne procjene rizika,

<\

procedure moraju biti definisane,
v’ sve procjene struénjaka, od optimistiénih do pesimistri¢nih, moraju biti navedene (Grupa
autora, 2014, str. 34).
Koncept mapiranja (grafickog prikazivanja) rizika je tehnika gdje se na dvodimenzionalnom
grafikonu prikazuju potencijalni rizici i vjerovatno¢a njihovog nastanka. Tako se na X 0si nalazi
stepen potencijalne ozbiljnosti rizika, a na Y osi vjerovatnoca njegovog nastanka. Na ovaj nacin

se analitiCaru omogucava da vizuelno prepozna relevantnost rizika.
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Slika 13: Koncept mape rizika
Izvor: Grupa autora, 2014, str. 35.

Stablo odluc¢ivanja polazi od vise moguénosti koje donositelj odluke ima, uvazavajuci za svaku
mogucnost potencijalni rizik i vjerovatno¢u njegovog nastanka. Stablo odluc¢ivanja je i dobilo
naziv po grananju koje se dobije razdvajanjem dviju moguénosti, od kojih se svaka grana
pokazuje moguéi put, dok se tacka u kojoj se donosi odluka prikaze kvadratom. Ova analiza se
sprovodi uglavnom za projekte, obi¢no izgradnju novih proizvodno-poslovnih kapaciteta, koji
imaju nekoliko faza ulaganja kroz duzi vremenski period. Vrijeme izmedu pojedinih faza daje
mogucnost menadzerima da izvrSe reevaluacije ulaganja, pa, ako je i to potrebno, donesu odluku

o napustanju projekta (Orsag, 2002, str. 226).

Analiza osjetljivosti polazi od toga da promjene jedne varijable mogu imati uticaj na drugu. Tako
promjena prihoda uzrokuje odredenu promjenu profita. Ova tehnika se koristi kada se Zele Sto
vjernije projektovati vrijednosti razli¢itih alternativa. Ovom tehnikom se identifikuje prelomna
tacka u kojoj se pri promjeni jedne ocekivane vrijednosti mijenja druga. Dakle, utvrduje se da se
pri promjeni ukupnog prihoda za 10% mijenja na§ profit za 24%, uz nepromijenjene ostale
varijable. Nedostatak ove tehnike je u tome Sto se rizici posmatraju odvojeno, i to bez
vjerovatno¢e nastajanja tog slucaja. Koristi se obi¢no prilikom inicijalnog procesa procjene

ulaska u neki poduhvat prilikom poredenja opcija koje su dostupne.

Cesto se u preduze¢ima kombinuju neke od navedneih tehnika ili se istovremeno sprovode dvije

ili viSe s ciljem utvrdivanja postojanja i intenziteta odredenih rizika.
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4. METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA
4.1. Operacionalizacija varijabli

Stalnost poslovanja malih i srednjih preduzeca je zavisna varijabla. Preduzece upravlja, izmedu
ostalog, novéanim, odnosno finansijskim sredstvima s namjerom nesmetanog ostvarenja vlastitih
ciljeva. Primjenjivanje principa likvidnosti i principa sigurnosti je neophodno kako bi se ostvario

kontinuitet u poslovanju.

Kao znak naruSenosti stalnosti poslovanja, u ovom istrazivanju ¢e se, na tretiranom uzorku, uzeti
blokada transakcijskog ra¢una malih i srednjih preduzeéa kod poslovnih banaka duza od dva
mjeseca. Stecaj nije uzet kao znak naruSenosti stalnosti poslovanja zbog razloga navedenih u
drugom dijelu disertacije. Veliki broj firmi koje imaju naruSenost stalnosti poslovanja uopste nije
prijavilo stecaj, ¢ak nemaju ni namjeru da otvore steCajni postupak. Zakonska regulativa polazi
od moguénosti blokade transakcijskog racuna nakon jednog mjeseca neizvrSavanja ugovorenih
obaveza, medutim, ovo nije rok koji se koristi u praksi. Blokade transakcijskih racuna kra¢e od
dva mjeseca ukljucuju i neke druge scenarije, kao posljedica sistemske sporosti u placanju. 1z tog
razloga ¢e se iz predostroznosti u ovom istrazivanju kao znak naruSenosti stalnosti poslovanja
uzeti blokada transakcijskog racuna malih i srednjih preduzeca kod poslovnih banaka duza od

dva mjeseca.

Princip likvidnosti predstavlja princip kojim se zadovoljava ispunjenje finansijskih obaveza u
ugovorenim rokovima. Preduslov za likvidnost preduzeca je postovanje uskladenosti izmedu
priliva 1 finansijskih sredstava i plac¢anje dospjelih obaveza. Preduzece je nelikvidno ako nije u
stanju da svoje finansijske obaveze placa u ugovorenim rokovima. Ima sluc¢ajeva da nelikvidno

preduzece izazove nelikvidnost i drugih preduzeca koja s njim posluju.

Solventnost preduzeéa predstavlja njegovu sposobnost da svoje obaveze izmiri kad-tad, pa makar
11z ste¢ajne mase. Insolventnost je stanje kada je imovina preduzeca manja od njegovih obaveza,

Sto je najcesce posljedica prevelike zaduzenosti (Mikerevié, 2011).

U literaturi postoji mnogo sliénih definicija likvidnosti i solventnosti. Cak neki autori ne prave
jasnu razliku izmedu ova dva pojma. Postoji misSljenje da je solventnost pojam Siri od pojma

likvidnosti. Solventnost bi se mogla definisati kao sposobnost preduzeca da izmiri obaveze na
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dugi rok. Likvidnost bi se u ovom kontekstu definisala kao sposobnost preduzeca da izmiri svoje

obaveze o roku dospijec¢a (Mikerevi¢, 2011).

Prema Causevi¢u (2015, str. 111), potreba za likvidno3¢u se javlja generisano iz &etiri razloga:
motiva iz dohotka, koji je nastao iz nepodudarnosti primanja i izdataka, motiva iz poslovanja,
nastao iz nepodudarnosti priliva i odliva novca, sigurnosnog motiva, koji nastaje iz mogucih
nepredvidenih situacija, te motiva za Spekulaciju, nastao zbog prenoSenja efekta promjene

koli¢ine novca u opticaju.

Pojedini autori (Proklin i Zima) likvidnost povezuju i sa pojmom samog poduzetnika i njegove
imovine. Smatraju da je likvidnost poduzetnika sposobnost njegove nenov¢ane imovine da se u
relativno kratkom roku i bez gubitaka pretvori u gotov novac. Analogno, nelikvidnost
poduzetnika je nesposobnost njegove nenov€ane imovine da se u relativno kratkom roku i1 bez
gubitka pretvori u gotov novac. Medutim, uvazavajuci zakonsku regulativu, koja kod preduzeca
organizovanih kao dionicka drustva ili kao drustva sa ogranicenom odgovornoS¢u ne povezuje
imovinu vlasnika kapitala sa njihovim ulozima u preduzeca, kao i tretirani istrazivacki uzorak,
koji nije obuhvatao registrovane obrte, povezivanje preduzetnika i preduzeca kojih su isti

vlasnici u smislu likvidnosti preduzeca nije adekvatno.

Nezavisne varijable su finansijski pokazatelji preduzeca preuzeti iz modela koji ¢e se u ovom
radu Koristiti. To su finansijski pokazatelji koji su najzastupljeniji u istrazivanjima kao i oni koji
se najéeS¢e koriste u praksi, a koji obuhvataju finansijske pokazatelje profitabilnosti,

zaduzenosti, likvidnosti, efikasnosti 1 ekonomicnosti.

U radu ¢e se tretirati finansijski pokazatelji koji su zastupljeni u modelima Altmana, Kraliceka,
Fulmera i Chessera, kao i finansijski koeficijenti iz analize prinosnog, imovinskog i finansijskog

polozaja preduzeca.
4.2. Modeli istrazivanja
Istrazivanjem su obuhvaceni:

» Altmanov model za predvidanje bankrota preduzeca,
» Chesserov model za predvidanje neispunjenja ugovornih obaveza prema bankama,

» Kralicekov DF model za predvidanje stecaja preduzeca,
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» Fulmerov model za predvidanje stecaja preduzeca,
» Analiza prinosnog, imovinskog i finansijskog polozaja preduze¢a na odabranom uzorku,

¢ime ¢e se utvrditi koji koeficijenti najbolje prognoziraju neuspjeh u poslovanju.

Svaki od navedenih modela ima svoje karakteristike, razliCita polazista, ali slicne ciljeve —
detekcija privrednih subjekata koji u narednom periodu neée imati moguénosti za normalno

funkcionisanje.

Modeli koji ¢e se tretirati u ovom istrazivanju izabrani su zbog raznovrsnije zastupljenosti u

literaturi, ali i zbog raznovrsnosti finansisjkih pokazatelja koji su u njima koristeni.
4.3. Ogranicenja istraZivanja

Kao i u svakom istrazivanju, pri izradi disertacije pojavile su se poteskoce koje su s manjim ili
veéim intenzitetom uticale na proces istrazivanja pa ¢ak i na istrazivacke rezultate. Tako je i u

ovom istrazivanju bilo odredenih poteskoca i okolnosti koje su inkorporirane u izradu disertacije.

Najveca poteskoca bila je potpuno operativna i odnosila se na prikupljanje podataka, odnosno
finansijskih izvjestaja. lako su podaci kojima se u disertaciji operisalo javni, ipak su iziskivali
trud i zbog mnostva potrebnih finansijskih izvjestaja koji bi disertaciju uéinili kvalitetnijom, ali i

zbog izdvajanja nov¢anih sredstava.

Druga poteSkoca s kojom smo se suocili odnosila se na nedostatke podataka za pojedine firme
kada su u pitanju finansijski izvjeStaji — izvjeStaj o nov€anim tokovima. Iako su uzorkom
tretirana preduzeca okarakterisana kao mala 1 srednja, zbog toga Sto su se dva od tri kriterija koja
treba da budu zadovoljena odnosila i na kombinaciju broja uposlenih i iznos imovine, visina
prihoda kao kriterij za klasifikaciju preduze¢a u mala i srednja nije morao biti zadovoljen, pa su
se u uzorku nasla i preduzeca koja nemaju zakonsku obavezu izradivati i izvjestaj o novcanim

tokovima.

Treci izazov se odnosio na provjeru blokada transakcijskih racuna preduzeca koja su obuhvacena
uzorkovanjem. Centralna banka Bosne i Hercegovine mjesecno sacinjava listu insolventnih
preduze¢a — preduzeta kojima je blokiran transakcijski racun, i ovi podaci su javni i
transparentni. Medutim, u ovom istrazivanju su podaci dobijeni na nacin da se za svako

pojedinac¢no preduzece iz uzorka izvrsila zasebna provjera u evidenciji, Sto je oduzelo mnogo
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vremena, ali prouzrokovalo i moguénost greske. S obzirom na veli¢inu uzorka, eventualna

greska ne bi uticala u znatnoj mjeri na dobijene rezultate istrazivanja.

Firme koje su tretirane ovim istrazivanjem predstavljene su finansijskim izvjestajima za 2013.
godinu radi aktualizacije mogucih pitanja i radi diskusije koja u pravilu treba biti sa Sto je

moguce vise aktuelnih podataka.

Analize su obuhvatile provjeru teorijskih modela i generisanje jedne verzije modela logisticke
regresije na osnovu dostupnih podataka. Rezultati ukazuju na odreden broj faktora koji imaju

uticaj, a koji ¢e se obrazloziti u nastavku.

U Altmanovom modelu klasifikacija podataka se vrsi na tri novoa, od 0 do 2, u Chesser modelu
klasifikacija je dvozna¢na (dihotomna), klasifikovana kao 0 i 1, isto kao i u Fulmerovom
modelu. Krali¢ek DF model klasifikuje podatke kroz osam nivoa, te su koristene oznake od 0 do
7. U podacima uzetim iz finansijskih izvjestaja tretiranih preduzeca uocene su anomalije Koje se
vide pri izracunima vrijednosti medijane, aritmeticke sredine, strandardne devijacije te
maksimalnih i minimalnih vrijednosti. Izmedu medijane i minimalnih vrijednosti se u odredenim
pokazateljima nalazi i do 50% uzorka. Ovo je vidljivo u Chesserovom modelu, gdje je raspon
medijane 1 minimalne vrijednosti 3,17883, a raspon izmedu medijane 1 maksimalne vrijednosti
107,25608. Kod izrauna parametra standardne devijacije, gdje bi prosjecne vrijednsoti trebale
biti kod 67% tretiranih pokazatelja, donja granica intervala je —2,70716, a minimum je 0,30141.
Prosjek (6,17145) je vec¢i od medijane (3,47974), Sto pokazuje da se najveci broj tretiranih
pokazatelja nalazi u intervalu od minimuma do prosjecne vrijednosti. Dodatno, anomalije se
pokazuju kod velikog broja bilansnih pozicija koje biljeze vrijednost O ili veoma malu vrijednost.

Sve ovo utiCe na preciznost izrade novog modela.

Iz tabela koje se produciraju iz programa SPSS uocljive su ekstremne vrijednosti u pojedinim
fazama kalkulacije. U slu¢aju modela koji se generiSe prisutne su ekstremne vrijednosti za
exp(X1) sa 6 do 8 cijelih mjesta, pa ¢ak vrijednosti za exp(X10) imaju do 23 cijela mjesta. Uzrok

Se ponovo mozZe traZiti u anomali¢nim vrijednostima.
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4.4, Metode istrazivanja
U okviru prikupljanja podataka koristene su sljedece istrazivacke metode:

a) U teorijskom dijelu disertacije prikupljen je veliki broj ranijih istrazivanja koje su
naucnici sprovodili s ciljem pronalaska uzroka krize, te ranog prepoznavanja i
organizacije nacina izlaska iz nje.

b) Prikupljanje primarnih podataka radilo se iz baze podataka AFIP-a, gdje su pohranjeni
podaci, finansijski izvjeStaji — bilansi stanja, bilansi uspjeha i1 izvjeStaji o nov€anim
tokovima. Istrazivanje je oslonjeno na bazu podataka koje kontrolise Centralna banka
Bosne i Hercegovine, gdje su, izmedu ostalog, pohranjeni podaci o insolventnim
preduzec¢ima sa danima insolventnosti. 1z imenovane institucije kao i Drzavne agencije za
statistiku i Agencije za bankarstvo Federacije Bosne i Hercegovine preuzeti su potrebni
podaci kojima je trebalo upotpuniti ovo istrazivanje.

c) Prikupljanje objavljenih podataka odvijalo se i na internetu.

d) Koristile su se i licne spoznaje tokom petnaestogodiSnjeg rada u ocjeni kreditne
sposobnosti 1 predvidanja eventualnog neuspjeha preduzeca u Bosni i Hercegovini.

e) U analizi i obradi podataka koriStene su savremene statisticke metode. Putem SPSS
racunarskog paketa obradeni su svi finansijski pokazatelji, te se putem ovih programa, a

posebno logicke regresije, doslo do rezultata.

4.4.1. IstraZivacki uzorak

Kao uzorak za ovo istrazivanje odabrana su preduzeca koja pripadaju Zenicko-dobojskom
kantonu, u okviru Federacije Bosne i Hercegovine, drzava Bosna i Hercegovina. Naime, u
navedenom kantonu zasnovano je oko 3500 preduzecéa, mikropreduzeca, malih, srednjih i velikih
preduzeca. Od navedenog broja preduzeca tretirana su sva ona koja su imala prihode preko dva
miliona konvertibilnih maraka, imovinu u vrijednosti ve¢oj od jednog miliona konvertibilnih
maraka, a zaposljavala su preko deset radnika. Na ovaj nacin su obuhvaéena sva preduzeca u

jednoj regiji, bez obzira na djelatnost.

Iako su preduzeca razlicitih djelatnosti, srednjobosanski bazen je industrijskog karaktera, pa su

djelatnosti pretezno proizvodne i trgovinske.

118



Uzorak ¢ine dvije grupe firmi; prva grupa od 70 firmi, za koje je evidentirano trajanje blokade u
danima, i druga grupa od 322 firme za koje nije evidentirana blokada.

Za obje grupe su dati podaci u okviru identi¢nih 76 elemenata finansijskog poslovanja.

4.4.2. IstraZivacki alati i tehnike

Za kalkulacije je koristen softver MS Excel i programski paket SPSS 20. Sva testiranja su vrSena
sa 5% pragom znacajnosti.

Dat je opis elemenata deskriptivne statistike, metoda testiranja i opis modela logisti¢ke regresije.
Za svaki od modela su izracunate veli¢ine koje su parametri teorijskih modela. Za svaki
parametar su izracunati maksimum, minimum, raspon (razlika maksimuma i minimuma), prosjek
i standardna i medijana devijacija, §to je sumirano u narednim tabelama za svaki model.

Predmet kalkulacije su 32 parametra, mjerila finansijskog poslovanja.

Tabela s opisom ovih parametara sa objasnjenjima i analizom kvaliteta kalkulacija je u prilogu.
Veéi broj pokazatelja se racuna kao koli¢nici finansijskih podataka, §to znaci da su to

neimenovane veli¢ine (koeficijenti, omjeri 1 sli¢no).

4.4.3. IstraZivacki postupci

Predmet testiranja su vrijednosti parametara X# koji se koriste u teorijskim modelima.

Za testiranje razlika koristen je t-test za dva nezavisna uzorka sa nepoznatim varijansama. Ovim
testom se ispituje da li postoji razlika u prosjecima istog parametra X# ili z-skora izmedu dvije
grupe firmi gdje je bilo mogucée provesti testove. S obzirom na razlike u nacinu racunanja,

analiza Ce biti izlozena za svaki model posebno.

4.5. Terminologija i metode testiranja
Termini deskriptivne statistike koji se koriste u tekstu su:

» prosjek — aritmeticka sredina odnosno suma podijeljena sa brojem vrijednosti,
» varijansa — prosje¢na suma kvadrata odstupanja pojedine veli¢ine od prosjeka,
» standardna devijacija — kvadratni korijen iz varijanse,
>

medijana — vrijednost koja dijeli uzorak na dva dijela jednakog obima.
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Hi-kvadrat test za tabele kontingencije se koristi za testiranje homogenosti odnosno
nezavisnosti dvaju posmatranih obiljezja. Drugim rije¢ima, testira se hipoteza da pojava jednog
obiljeZja ne zavisi od drugog, i obratno.

Osnova za koriStenje ovog testa je predstavljanje podataka (frekvencija) u vidu tabele. U

kolonama su odvojene kategorije po jednom a u redovima po drugom Kkriteriju.

Tabela 4: Matrica podataka

Y
X |y | y2 | o | ys | 2
Ty | Mi1 | Mz e | T1s | 1.
g [ M2y | Na22 | ... | M2s | Na.
Ly LTS Ty2 TMys Ty
Xl ng | o | ... | Mg n

U ovoj tabeli se vrijednosti x;j odnosno y; nazivaju modaliteti. To su, u pravilu, kategorijske
veli€ine (npr. starosne grupe, pol, odgovori Da/Ne i slicno) koje se ne uzimaju kao parametri

izraCunavanja.
Ovdje su oznacene sume

S T
n;. = E Mg, ng = E T
7=1 i=1

Neka je
pij =P[X =z, NY =y, pi. = P[X =], pj=PY =y

U ovim izrazima pjj, pi. I p,j su teorijske vrijednosti vjerovatnoc¢a. Nulta hipoteza se formulise na

sljedeci nacin:

HO:pt'j:pi-'p-j: Vi‘::L...jT,j:L...,S
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Ovo znaci da nulta hipoteza tvrdi da su vjerovatnoce svake od kombinacija vrijednosti obiljezja
X i Y (odnosno kombinacija modaliteta) zbog njihove nezavisnosti, jednake proizvodu
vjerovatnocéa za pojedine vrijednosti svakog od obiljezja (modaliteta) posebno.

Postavljanje hipoteze znaci da postoji pretpostavka o teorijskim vrijednostima. Ako se kaze da je
npr. vjerovatnoca jednaka za svaku c¢eliju ove tabele, tada se pretpostavljena frekvencija (u
svakoj ¢eliji) dobije kad se obim uzorka (n) podijeli brojem ¢elija (odnosno proizvodom r X ).
Ako takav podatak nije raspoloziv, koristi se uzoracka procjena, opisana u nastavku.

Koli¢nici frekvencija iz uzorka daju tzv. uzoracke vjerovatnoce

Analogno ovome vrijedi procjena

—~ — — n;. M. Mg - M.
pu = D p] = (_) . (_J) = 2 J

n n

Ocjena za ocekivane frekvencije za koje je X=Xx; i Y=y; je

mn;. - n._j

Nij = Npij = n

Odstupanje od nulte hipoteze o nezavisnosti obiljezja X i Y za svako polje tabele daje se izrazom

(i — )
Na osnovu ovoga se ukupno odstupanje frekvencija modaliteta ovih dvaju obiljezja iskazuje

statistikom:

i=1 j=1 &

Ova statistika ima Xz(r-l)(s-l) (hi-kvadrat) raspodjelu sa (r-1)(s-1) stepeni slobode. Vrijednosti ove
statistike su tabelirane u zavisnosti od praga znacajnosti koji se koristi u radu. Termin ‘statistika’
se ovdje koristi u izvornom smislu tog pojma: funkcija uzorka i vrijednost dobijena na osnovu
uzorka.

Posljednja faza statistickog testiranja sastoji S€ u tome da se vrijednost izracunata na osnovu
statistike 1 pretpostavljenih (teorijskih) vrijednosti (frekvencija ili vjerovatnoca) uporedi sa
tablicnim vrijednostima. Tabli¢na vrijednost se veze za drugi parametar, takozvani prag

statisticke znacajnosti Koji se obi¢no uzima na nivou od 5% odnosno 0,05.
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Ako je vrijednost statistike ve¢a od odgovarajuce tabli¢ne vrijednosti, znac¢i da se desio malo
vjerovatan dogadaj, kome odgovara vjerovatno¢a manja od postavljenog praga znacajnosti, pa se

hipoteza odbacuje.

Studentov t-test je parametarski test kojim se ispituje da li postoji razlika izmedu srednjih
vrijednosti dvaju obiljeZja, m; i my, odnosno da li je ta razlika jednaka odabranoj vrijednosti D.
Razlikuje se nekoliko slucajeva. Testiranje hipoteze da je m; = m, ekvivalentno hipotezi, a da je
ms-my =0 (tj. D = 0).

Testiranje hipoteze Ho(my — my = D) u slucaju dva nezavisna uzorka za koje su disperzije

nepoznate i jednake vrsi se pomocu statistike (funkcije uzorka) :

_ (Xn1=T2)-D
tn1+ ny -2 = oo _ 1
Xn1-Yn2

n1§§+n2§3 Tl1+n2

OXn1—Ynz =

n1+n2_2 nl'nz

Testiranje hipoteze Hy (m; — my = D) u sluéaju dva nezavisna uzorka za koje su disperzije

nepoznate i nejednake vrsi se pomocu statistike (funkcije uzorka) :
_ Kn1—V¥p2)-D - = /G_% 9
bss = 9%n1-Yn2 , Tk = Yoz = nq + n;

Broj stepeni slobode racuna se izrazom

)
_ ny ny
(o2/n,)° 4 (o2/n,)°

ni—1 ny—1

gdje je [] oznaka za najveci cijeli dio (integer). U cilju utvrdivanja da li su disperzije (varijanse)

jednake moze se koristiti odgovarajuci test za varijanse.

Ova statistika ima Studentovu t-raspodjelu sa odgovaraju¢im brojem stepeni slobode. Vrijednosti

ove statistike su tabelirane u zavisnosti od praga znacajnosti koji se koristi u radu. Termin
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,.statistika“ ovdje se koristi u izvornom smislu tog pojma: funkcija uzorka (vrijednost dobijena

na osnovu uzorka).

Posljednja faza statistickog testiranja sastoji Se u tome da se vrijednost izraCunata na osnovu
statistike 1 pretpostavljenih (teorijskih) vrijednosti (frekvencija ili vjerovatnoca) uporedi s

tabli¢nim vrijednostima.
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5. TEORIJSKO-METODOLOSKI MODELI PREDVIDANJA FINANSIJSKIH
NEPRILIKA PREDUZECA

5.1. Altmanov model

Z-score model je prvi put u istoriji upotrijebio diskriminacionu analizu u cilju detektovanja
finansijskih pokazatelja u slu¢aju podizanja ste¢aja u preduze¢u metodom najboljih prediktora.
Tvorac ovog modela je Edvard Altman 1968. godine, sa mjestom rada u New Yorku, USA.
Njegova analiza bila je usmjerena na kompanije koje su u fazi steajnog postupka, ali i prema
drugoj grupi koja nije imala finansijske probleme u poslovanju, kao skupina koja je bila
kontrolna ovoj prvoj. Uzorak na kojem je testiran model brojio je ukupno 66 kompanija, kako
onih koje su bile u steCajnom postupku, tako i preduzeéa koja nisu, s posebnim akcentom na

preduzeca koja nisu u stecaju.

Altman je koristio 22 finansijska pokazatelja kompanija, koja su u to vrijeme koriStena za razne
analize u poslovanju. Faktorskom ili diskriminacionom analizom autor je od ukupno 22
finansijska pokazatelja eliminacijom onih koji nisu kompatibilni dosao na svega pet, koje je

koristio u modelu u cilju predvidanja insolventnosti preduzeca.

Koeficijent koji je prema Altmanovom modelu bio ve¢i od 2,99 pretpostavio je da postoji
neznatna mogucnost da ¢e preduzeca otici u stecaj, a sve koeficijente iznad ovog broja nazvao je
,sigurna zona“. Za vrijednosti ispod 1,8 naveo je da je vjerovatnoca odlaska u steCaj veoma
prisutna, a ovu zonu je nazvao ,,nesigurnom®. Rezultate koeficijenata koji se krec¢u u rasponu od
1,80 do 2,99 Altman je okarakterisao kao da postoji mogucnost da preduzece ode u stecaj, te da

menadZzment tu ¢injeniu mora imati na umu, a Ovu Zonu je nazvao ,,siva zona“.

Analizom pokazatelja 66 kompanija, prva formula koju je Altman dobio imala je sljedece

vrijednosti:
Z=12X1+1,4X2+3,3X3+0,6 X4+0,999 X5,
pri ¢emu su koeficijenti izracunati kao:

X1 = razlika izmedu obrtne imovine i kratkoro¢nih obaveza / imovina preduzeca
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X2 = nerasporedena dobit / imovina preduzeca

X3 = ostvarena dobit iz poslovnih aktivnosti / imovina preduzeca

X4 = vrijednost kapitala iskazana trzi$no / vrijednost obaveza iskazana knjigovodstveno
X5 = vrijednost ostvarene prodaje / imovina preduzeca

Procenat preciznosti Altmanovog modela u njegovim pocecima, za prve dvije godine prije

stecaja, bio je ¢ak 72% pouzdanosti, Sto je impresivan rezultat.

Bitno je naglasiti da prvi model na kome je Altman radio na uzorku od 66 kompanija
podrazumijevao je preduzeéa koja su prisutna na berzi, te njegova primjena na ostalim
kompanijama nije imala smisla. To je bio podsticaj da razvije i drugi model, a koji je nazvao
Z'-score model, gdje su njegovi parametri u modelu bile knjigovodstvene vrijednosti iz bilansa

stanja.

Prema tome, s analiziranim vrijednostima, uz potpuno istu metodologiju, dikriminacionu analizu,

njegova druga funkcija glasila je:
Z'=0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5.

Kao i kod prvog modela postavio je skale, pa tako za Z" veée od 2,9 pretpostavio je da se radi o
,,sigurnoj*“ zoni, za Z vrijednosti ispod 1,23 njegova pretpostavka je bila da je to ,,nesigurna“
zona, a za Z’ vrijednosti unutar navedenih dvaju brojeva pretpostavka je da se kompanija nalazi

u,,sivoj*“ zoni.

Njegovo otkrice nakon toga bilo je da se razli¢iti finansijski pokazatelji razlikuju izmedu
djelatnosti, pa je 2000. godine razvio i opsti model u cilju smanjenja efekata industrije na model
za kompanije koje se ne bave proizvodnjom, a dao je smjernice da se moze koristiti za procjenu
rizika nesolventnosti kod neprofitnih kompanija, gdje je uklju€io i1 proizvodna preduzeca na

trziStima u razvoju (Keser, Radivojac, 2015, str. 250).
Vrijednosti njegovog modela izradenog 2000. godine bili su:

7°=6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4,
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a varijable su glasile:

X1 = radni kapital / ukupna imovina

X2 = zadrzana dobit / ukupna imovina

X3 = dobit prije kamata i poreza (EBIT) / ukupna imovina
X4 = knjigovodstvena vrijednost preduzeca / ukupne obaveze
5.1.1. Altmanov model na uzorku

Koristenjem podataka iz bilansa stanja, bilansa uspjeha i izvjeStaja o nov€anim tokovima uz

Altmanov formulu dobijeni su sljedeci rezultati:

Tabela 5: Rezultati primjene Altmanovog modela

Altman model X1 X2 X3 X4
Preduzec¢a sa blokiranim

racunima

Maksimum 0,89 0,81 0,81 15,34
Minimum -0,86 -0,28 -0,28 0,00
Raspon 1,74 1,08 1,09 15,34
Prosjek -0,07 0,02 0,024 1,67
Standardna devijacija 0,33 0,13 0,13 3,15
Medijana —0,058 0,01 0,01 0,50
Preduzeca sa

neblokiranim ra¢unima

Maksimum 0,88 1,01 0,98 119,40
Minimum -0,91 0,00 -0,23 0,00
Raspon 1,79 1,00 1,21 119,40
Prosjek 0,16 0,28 0,06 413
Standardna devijacija 0,28 0,25 0,12 11,87
Medijana 0,15 0,22 0,04 1,17

lzvor: Autorov izracun
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U ovom slucaju rasponi za veli¢inu X4 su primjetno veliki za obje grupe.

5.1.2. Ocjena prihvatljivosti Altmanovog modela

Na sljedecoj tabeli je pregled frekvencija klasifikacije prema teorijskom modelu.

Tabela 6: Ocjena prihvatljivosti Altmanovog modela

Altmanov Grl Gr2 Broj
model Broj Procenat (%) | Broj Procenat (%)
Ocjena 0 35 50,0 61 18,9 96
Ocjena 1 14 20,0 63 19,6 77
Ocjena 2 21 30,0 198 61,5 219
Ukupno 70 100,0 322 100,0 392

lzvor: Autorov izracun

Oznaka Grl je za blokirane a Gr2 za neblokirane firme. Ocjene 0, 1 i 2 su dobijene prema skali
klasifikacije za ovaj model. Podaci su predstavljeni na sljedeCem grafikonu. Vrijednost O

odgovara najlosijem poloZaju u klasifikaciji.

Grafikon 1: Ocjena prihvatljivosti Altmanovog modela

Altman model, frekvencije
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lzvor: Autorov izracun
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Vrijednost statistickog testa (p = 7,332E — 08) pokazuje da postoji statisti¢ki znatna razlika u
rasporedu frekvencija klasifikacije izmedu blokiranih i neblokiranih firmi. Altmanov model se
moze primijeniti za predvidanje naruSenosti stalnosti poslovanja malih i srednjih preduzeca u

tranzicijskim zemljama, ali nema veliku prediktivnu snagu, kao u razvijenim zemljama.

5.2. Chesserov model

Chesserov model razvijen je 1971. godine, a imao je za cilj predvidanje neispunjenja ugovorenih

obaveza prema bankama. Formula mu je opstepoznata i izgledala je (Chesser, 1974):

= .= priCemujee = 2,71828.
Vhesserovi parametri se mjere tako da, ako je vrijednost P veca od 0,5, postoji mogucnost da
kompanija nije u moguénosti da ne izvrSava ugovorene obaveza. Za vrijednosti jednake i manje

od 0,5, vjerovatnoca izvrSenja obaveza je znatno veca.

Prva Chesserova izvorna formula i njeni parametri za izra¢un vjerovatnoca izvrsenja ugovorenih
obaveza izgledala je ovako:
Y =-2,043 + 5,24 X1 + 0,0053 X2 — 6,6507 X3 + 4,409 X4 —0,0791 X5 — 0,1020 X6.

Od X1 do X6 parametri su imali sljedecu vrijednost funkcije:

X1 = gotovina/imovina

X2 = prihod /gotovina

X3 = dobit prije oporezivanja / imovina

X4 = (kratkoro¢ni krediti + dugoro¢ne obaveze) / imovina
X5 = stalna sredstva / imovina

X6 = (tekuca sredstva — kratkoro¢ni krediti) / prihod
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5.2.1. Chesserov model na uzorku

KoriStenjem podataka iz bilansa stanja, bilansa uspjeha 1 izvjeStaja o nov€anim tokovima uz

Chesserovu formulu dobiveni su sljedeci rezultati:

Tabela 7: Rezultati primjene Chesserovog modela

Chesser X1 X2 X3 X4 X5 X6
model

Preduzeca sa

blokiranim

racunima

Medijana 0,23 3,31 0,01 0,18 0,53 0,32
Standardna

devijacija 0,24 8,88 0,21 0,22 0,27 2,82
Prosjek 0,28 6,17 0,01 0,24 0,50 1,13
Raspon 1,00 43,68 2,16 0,92 0,97 19,97
Maksimum 1,00 43,85 0,80 0,92 0,97 17,59
Minimum 0,00 0,18 ~1,36 0,00 0,00 -2,38
Preduzeca sa

neblokiranim

raCunima

Medijana 0,31 3,48 -0,04 0,15 0,44 0,37
Standardna

devijacija 0,24 8,88 0,21 0,22 0,27 2,82
Prosjek 0,28 6,17 -0,07 0,24 0,50 1,12
Raspon 0,98 110,43 0,95 0,97 0,99 4,56
Maksimum 0,99 110,74 0,00 0,97 0,99 3,54
Minimum 0,01 0,30 -0,96 0,00 0,01 -1,01

lzvor: Autorov izracun
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Za podatke iz ove grupe je karakteristicno da su rasponi za veli¢inu X2 dosta veliki u odnosu na

iste veliCine za ostale parametre. Isto vrijedi za veli¢inu X6 u grupi blokiranih. Ovo se pokazalo

da ima bitan uticaj na strukturu modela.

5.2.2. Ocjena prihvatljivosti Chesserovog modela

Na sljedecoj tabeli je pregled frekvencija klasifikacije po teorijskom modelu u poredenju sa

ocjenama iz uzorka.

Tabela 8: Ocjena prihvatljivosti Chesserovog modela

Chesserov Grl Gr2
model ) _

Broj Procenat (%) Broj Procenat (%)
Ocjena 1 36 51,4 154 47,8 190
Ocjena 2 34 48,6 168 52,2 202
Ukupno 70 100,0 322 100,0 392

lzvor: Autorov izracun

Oznaka Grl je za blokirane a Gr2 za neblokirane firme. Ocjena 0 znaci da je vrijednost skora

ispod 0,5 ($to odgovara najlosijem polozaju u klasifikaciji) a ocjena 1 da je ta vrijednost iznad

0,5. Firmama iz grupe Grl su date ocjene 0, a iz grupe Gr2 ocjene 1, kao referentne vrijednosti

za testiranje saglasnosti. Podaci su predstavljeni na sljedecem grafikonu:
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Grafikon 2: Ocjena prihvatljivosti Chesserovog modela
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lzvor: Autorov izracun

Vrijednost statistickog testa (p = 0,5856) pokazuje da ne postoji statisticki znatna razlika u
rasporedu frekvencija klasifikacije izmedu preduzeca sa blokiranim transakcijskim racunima 1
preduzeca sa neblokiranim transakcijskim racunima.

Na osnovu ovoga se moze zakljuciti da Chesserov model ne daje statisticki prihvatljiv raspored
frekvencija klasifikacija na osnovu podataka koji su sluzili kao osnova. Ovo znac¢i da model nije

pogodan za predvidanje naruSenosti poslovanja malih i srednjih preduzeca u zemljama u

tranziciji.

5.3. Kralicekov DF model

Ovaj model je predstavio funkciju s ciljem da se prikaze finansijske pokazatelje koji ¢e na
najbolji nacin predstaviti kompanije koje ¢e uspjes$no poslovati i one koje neée za buduci period.
Kreator ovog modela je Kralicek, koji je napravio dva modela, kreirana na uzorku kompanija iz
Njemacke, Austrije i Svicarske. Prvi je nazvao Quictest, koji je odredivao bonitet preduzeéa, a
drugi DF indikator, koji je u svojoj analizi bio fokusiran na Sest finansijskih pokazatelja,
iskazanih kroz pondere. Rezultati su se tumacili tako da negativna vrijednost izratuna pokazuje

insolventnost preduzeca, dok vece vrijednosti od 0 pokazuju bolji finansijski polozaj.

Analizom varijabli interesantni pokazatelji kod kreiranja ovog modela bili su:
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X1 = ¢isti novcani tok / ukupne obaveze

X2 = ukupna imovina / ukupne obaveze

X3 = dobit prije kamata i poreza (EBIT) / ukupna imovina
X4 = dobit prije kamata i poreza (EBIT) / ukupni prihodi
X5 = zalihe / ukupni prihodi

X6 = poslovni prihodi / ukupna imovina

Vrijednosti, ta¢nije parametri funkcije, koji predstavljaju univerzalan model izgledali su

ovako:

DF =1,5X1 + 8,08 X2 +10 X3 + 5 X4 + 01 X6.

Kralicekova skala na osnovu koje je tumacio dobivene rezultate kretala se tako da vrijednost
veca 0d 3 pokazuje izvrsnu finansijsku stabilnost, veéa od 2,2 vrlo dobru finasijsku stabilnost

itd. Kompletna skala predstavljena je na sljede¢em prikazu.

Vrijednost DF pokazatelja — finansijska stabilnost
> 3.0 izvrsna

> 2.2 vrlo dobra

> 1.5 dobra

> 1.0 osrednja

>0.3 losa

< 0.3 pocetak insolventnosti

< 0.0 umjerena insolventnost

< - 1.0 izrazita insolventnost

5.3.1. Kralicekov DF model na uzorku

KoriStenjem podataka iz bilansa stanja, bilansa uspjeha i izvjeStaja o novC€anim tokovima uz

Kralicekovu formulu dobili smo sljedece rezultate:
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Tabela 9: Rezultati primjene Kralicekovog DF indikatora

Kralicek DF X1 X2 X3 X4 X5 X6
model

Preduzeca sa

blokiranim

raCunima

Medijana 0,00 1,50 0,01 0,01 0,10 0,58
Standardna

devijacija 0,01 3,14 0,13 0,27 2,72 2,22
Prosjek -0,01 2,67 0,02 - 0,06 0,77 1,17
Raspon 0,11 15,34 1,08 1,68 18,05 16,80
Maksimum 0,04 16,34 0,81 0,74 18,06 16,81
Minimum -0,07 1,00 -0,28 -0,94 0,00 0,01
Preduzeca sa

neblokiranim

racunima

Medijana 0,00 2,17 0,04 0,04 0,12 0,98
Standardna 0,16 11,87 0,11 0,12 0,36 0,87
devijacija

Prosjek 0,02 5,13 0,08 0,07 0,22 1,20
Raspon 2,18 119,40 0,98 1,25 3,57 6,22
Maksimum 1,61 120,40 0,98 1,25 3,57 6,26
Minimum -0,58 1,00 0,00 0,00 0,00 0,04

Izvor:Vidimli¢, 2018, str. 223
Primjetno veliki rasponi su za veli¢inu X2, za obje grupe, posebno za grupu neblokiranih

preduzeca, te za X5 i X6 u grupi blokiranih preduze¢a. Druga karakteristika ovog modela je

veliki broj vrijednosti nula za parametar X1 u grupi blokiranih firmi.
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5.3.2. Ocjena prihvatljivosti Kralicekovog DF modela

Na sljedecoj tabeli je pregled frekvencija klasifikacije po teorijskom modelu.

Tabela 10: Ocjena prihvatljivosti Kralicekovog DF modela

Kralicek DF | Grl Gr2 Broj
model Broj Procenat (%) | Broj Procenat (%) | preduzeca
preduzeca preduzeca
Ocjena 0 16 22,9 0 0,0 16
Ocjena 1 5 7,1 1 0,3 6
Ocjena 2 6 8,6 26 8,1 32
Ocjena 3 18 25,7 101 31,3 119
Ocjena 4 7 10,0 64 19,9 71
Ocjena 5 8 11,5 55 17,1 63
Ocjena 6 5 7,1 28 8,7 33
Ocjena 7 5 7,1 47 14,6 52
Ukupno 70 100,0 322 100,0 392

lzvor: Autorov izracun

Oznaka Grl je za blokirane a Gr2 za neblokirane firme. Ocjene od 0 do 7 su date prema

odgovarajucoj skali za klasifikaciju. Vrijednost 0 odgovara najloSijem polozaju u klasifikaciji.

Podaci su predstavljeni na sljede¢em grafikonu:
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Grafikon 3: Ocjena prihvatljivosti Kralicekovog DF modela
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lzvor: Autorov izracun

Vrijednost statistickog testa (p = 0,000346) pokazuje da postoji statisticki znatna razlika u
rasporedu frekvencija klasifikacije izmedu blokiranih i neblokiranih firmi. Krali¢ek DF model se

sa odredenom dozom opreza moze primijeniti kod predvidanja naruSenosti poslovanja malih 1

srednjih preduzeca u tranzicijskim zemljama.

5.4. Fulmerov model

Radi se 0 modelu koji kao i Altmanov predvida stecaj preduzeca, a objavljen je 1984. godine.

Klasifikaciju modela predvidanja stecaja za male kompanije razvio je Fulmer, te je dobio naziv
Fulmerov model, ili Fulmerov H faktor ili Fulmer H score.

Pokazatelji ovog modela su takoder mogli da budu negativni, $to pokazuje da postoji moguénost

odlaska u ste€aj, dok vrijedosti iznad nule pokazuju malu ili neznatnu vjerovatnocu odlaska u
steCaj preduzeca.

Koeficijenti koji su bili predmet analize u ovom modelu su:

X1 = zadrzana dobit / ukupna imovina
X2 = prihodi / ukupna imovina
X3 = EBIT / ukupan kapital
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X4 =novcani tok iz redovne djelatnosti / ukupne obaveze
X5 = obaveze / ukupan kapital
X6 = tekuce obaveze / ukupna imovina

X7 = log (stalna sredstva)

X8 = radni kapital / ukupne obeveze
X9 =log (EBIT) / troskovi kamata.

Navedenih devet parametara imaju sljedece vrijednosti, koje se mjere u vidu uticaja, a iznose:

H =5,528 X1 + 0,212 X2 + 0,073 X3 + 1,270 X4 + 0,120 X5 + 2,335 X6 + 0,575 X7 + 1,083
X8 + 0,894 X9 -6,075.

Za sve negativne vrijednosti pretpostavka je da ¢e kompanija u budu¢em periodu dopasti u

stecaj.

5.4.1. Fulmerov model na uzorku

Prilikom izrauna pokazetelja kod velikog broja tretiranih firmi nisu se mogli izracunati

pokazatelji X3, X5 i X9, jer imaju vrijednosti 0 u nazivniku (kapital, troSkovi kamata). Ostali

pokazatelji su mogli u¢i u izraun. KoriStenjem podataka iz bilansa stanja, bilansa uspjeha i

izvjestaja o nov¢anim tokovima uz Fulmerovu formulu dobiveni su sljedeci rezultati:

Tabela 11: Rezultati primjene Fulmerovog modela logio

Fulmer model

X1 X2 X4 X6 X7 X8
(log10)
Preduzeca
blokiranim
raCunima
Maksimum 0,84 16,84 0,20 0,99 7,95 6,60
Minimum 0,00 0,01 -0,20 0,06 2,95 -0,97
Raspon 0,84 16,82 0,40 0,93 5,00 7,57
Prosjek 0,13 1,17 0,00 0,51 6,20 0,20
Standardna
devijacija 0,17 2,22 0,04 0,27 0,85 1,31
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Fulmer model

X1 X2 X4 X6 X7 X8
(10910)
Medijana 0,05 0,58 0,00 0,44 6,22 -0,11
Preduzeéa sa
neblokiranim
racunima
Maksimum 0,99 6,27 1,61 1,00 7,78 104,04
Minimum 0,00 0,04 0,00 0,01 4,01 -0,91
Raspon 0,99 6,23 1,61 0,99 3,77 104,95
Prosjek 0,33 1,22 0,02 0,36 6,10 1,46
Standardna 0,21 0,88 0,13 0,23 0,58 6,42
devijacija
Medijana 0,31 1,00 0,00 0,32 6,12 0,34
Izvor: Autorov izracun
Tabela 12: Rezultati primjene Fulmerovog modela In
Fulmer model (In) X1 X2 X4 X6 X7 X8
Blokirani
Maksimum 0,84 16,84 0,20 1,00 18,30 6,60
Minimum 0,00 0,01 -0,20 0,06 6,80 -0,97
Raspon 0,84 16,82 0,40 0,94 11,50 7,57
Prosjek 0,13 1,17 0,00 0,51 14,29 0,20
Standardna devijacija 0,17 2,22 0,04 0,27 1,95 1,31
Medijana 0,06 0,58 0,00 0,44 14,33 -0,11
Neblokirani
Maksimum 0,99 6,26 0,74 1,00 17,92 104,04
Minimum 0,00 0,04 -0,37 0,01 9,24 -0,91
Raspon 0,99 6,22 1,11 0,99 8,67 104,95
Prosjek 0,33 1,22 0,01 0,36 14,04 1,46
Standardna devijacija 0,21 0,88 0,07 0,23 1,33 6,42
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Fulmer model (In)

X1

X2

X4

X6

X7

X8

Medijana

0,31

1,00

0,00

0,32

14,09

0,34

lzvor: Autorov izracun

Ako se umjesto dekadnog koristi prirodni logaritam, tablica se mijenja u dijelu koji se odnosi na

parametar X7.

5.4.2. Ocjena prihvatljivosti Fulmerovog modela

Za ovaj model je karakteristi¢no da veli¢ine X3, X5 i X9 u obje grupe nisu mogle biti izracunate
iz dva razloga. Prvi razlog je $to su veli¢ine kojima se dijeli u nekim sluc¢ajevima bile nula
(vrijednost kapitala i troskovi kamata). Drugi razlog je $to se nije mogao Koristiti logaritam za
veli¢ine koje su negativne ili nula. Ovo znaci da se za 29 od ukupno 70 stavki nisu mogle izvesti
vrijednosti modela pojedinacno po firmama a time ni njihova klasifikacija. Primjetni su veliki
rasponi za veli¢ine X2 u grupi blokiranih i X8 u grupi neblokiranih. 1z navedenih razloga
Fulmerov model se pokazao kao neprikladan za procjenu naruSenosti stalnosti poslovanja u

tranzicijskim zemljama.

5.5. Analiza prinosnog, imovinskog i finansijskog poloZaja
,,Ova analiza se radi:

e kada uprava preduzeca na osnovu bilansa podnosi racun vlasnicima preduzeca o stanju i
uspjehu preduzeca,

e kada se ocjenjuje kreditni bonitet preduzeca,

e kada se vr$i planiranje,

e kada se vrsi procjena vrijednosti preduzeca (kapitala),

e kada se vrsi restrukturiranje preduzeca, kao 1 u sluc¢ajevima kada je neophodno saznanje o

stanju i uspjehu preduzeca.” (Mikerevic, 2005, str. 305).

Najcesce se koristi uporedna analiza za vise perioda, da bi se uocili trendovi, ali za potrebe ovog
istrazivanja radeni su, kao i za prethodno testirane modele, izrauni parametara sa stanjem na isti

datum.

138



5.5.1. Analiza prinosnog, imovinskog i finansijskog poloZaja na uzorku

U nastavku su dati pregledi finansijskih pokazatelja koji su tretirani ovom analizom (Mikerevi¢,
2011, str. 305-349)

Tabela 13: Pregled tretiranih finansijskih pokazatelja

Velic¢ina Naziv Objasnjenje Napomena
X1 Racio Rezultat redovne aktivnosti /
uspjesnosti (Poslovni prihodi +
finansijski prihodi)
X2 Koeficijent Troskovi prodatih uéinaka /
troskova troskovi sadrzani
prodatih u¢inaka | u poslovnim rashodima
X3 Marza pokrica Prihod od prodaje — Apsolutni iznosi, statisticki
Varijabilni rashodi neuporedivi
X4 Racio poslovnog | Marza pokric¢a / poslovni
rizika dobitak
X5 Racio Poslovni dobitak / dobitak iz
finansijskog redovne aktivnosti
rizika
X6 Racio marze Marza pokri¢a / poslovni
pokrica prihodi
X7 Potreban Poslovni fiksni i pretezno Apsolutni iznosi, statisti¢ki

poslovni prihod
za ostvarenje
neutralnog
poslovnog

rezultata

fiksni rashodi / racio marze

pokriéa

neuporedivi
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Veli¢ina Naziv Objasnjenje Napomena
X8 Procenat Potreban poslovni prihod
iskoriStenja za ostvarenje neutralnog
poslovnog poslovnog rezultata /
prihoda poslovni prihodi
za ostvarenje
neutralnog
poslovnog
rezultata
X9 Stopa (Poslovni prihodi — potreban
elasti¢nosti poslovni prihod za ostvarenje
ostvarenja neutralnog rezultata redovne
neutralnog aktivnosti) x 100 / poslovni
poslovnog prihodi
rezultata
X10 Procenat Potreban poslovni prihod
iskori$¢enja za ostvarenje neutralnog
poslovnog rezultata redovne aktivnosti /
prihoda za poslovni prihodi
ostvarenje
neutralnog
rezultata redovne
aktivnosti
X11 Stopa (Poslovni prihodi — potreban
elasti¢nosti poslovni prihod za ostvarenje
ostvarenja neutralnog rezultata redovne
neutralnog aktivnosti) / poslovni prihodi
rezultata redovne
aktivnosti
X12 Racio Poslovni dobitak / troskovi Ne moze se racunati jer su u velikom
pokrivenosti kamata broju slu¢ajeva troskovi kamata
troskova kamata jednaki nuli
X13 Stopa bruto (Bruto dobitak + rashodi
prinosa na kamata) / kapital

ukupan kapital
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Veli¢ina Naziv Objasnjenje Napomena
X14 Stopa neto Neto dobitak + rashodi
prinosa na kamata) / kapital
ukupan kapital
X15 Rentabilnost Neto dobitak / sopstveni Ne moze se raCunati jer je u velikom
sopstvenog kapital broju sluc¢ajeva sopstveni kapital
kapitala (ROE) jednak nuli
X16 Rentabilnost Neto dobitak / Osnovni Ne moze se racunati jer je u velikom
osnhovnog kapital broju slu¢ajeva osnovni kapital
kapitala jednak nuli
X17 Koeficijent obrta | (Prihodi od prodaje +
obrtne imovine finansijski prihodi) /
operativna imovina
X18 Broj dana obrta Broj dana u godini (365) / Ekstremno veliki rasponi
koeficijent obrta operativne
imovine
X19 Koeficijent obrta | (Prihodi od prodaje +
stalne imovine finansijski prihodi) / stalna
imovina
X20 Koeficijent obrta | (Troskovi prodatih proizvoda | Ne moze se racunati jer je u nekim
zaliha + nabavna vrijednost prodate | slucajevima vrijednost zaliha jednaka
robe) / zalihe nuli
X21 Broj dana Broj dana u godini (365) / Ne moze se racunati jer u nekim
vezivanja zaliha | koeficijent obrta zaliha slu¢ajevima ne postoje vrijednosti
za prethodni koeficijent
X22 Koeficijent obrta | Prihodi od prodaje /
potrazivanja potrazivanja od kupaca
od kupaca
X23 Broj dana Broj dana u godini (365) / Ekstremno veliki raspon vrijednosti
vezivanja koeficijent obrta potrazivanja | u grupi neblokiranih preduzeca,
potrazivanja od kupaca vezano za izracun prethodnog
od kupaca koeficijenta
X24 Koeficijent obrta | Prihodi od prodaje / obrtna
obrtne imovine imovina
X25 Broj dana Broj dana u godini (365) / Ekstremno veliki raspon vrijednosti u

vezivanja obrtne

imovine

koeficijent obrta obrtne

imovine

grupi neblokiranih preduzeca, vezano

za izracun prethodnog koeficijenta
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Veli¢ina Naziv Objasnjenje Napomena

X26 Racio trenutne Raspoloziva gotovina /
likvidnosti dospjele obaveze za placanje

X27 Racio ubrzane (Kratkoro¢na potrazivanja +
likvidnosti kratkoro¢ne hartije od

vrijednosti + gotovina) /
kratkoro¢ne obaveze

X28 Racio tekuce Obrtna imovina / kratkoro¢ne
likvidnosti obaveze

X29 Racio finansijske | (Stalna imovina + stalne Veliki broj vrijednosti 0 u nazivniku
stabilnosti zalihe i stalna imovina

namijenjena prodaji + gubitak
iznad kapitala) / (kapital
umanjen za gubitak do visine
kapitala + dugoro¢na
rezervisanja + dugoro¢ne
obaveze)

X30 Stopa (Obrtna imovina — Ne moze se racunati jer je vrijednost
pokrivenosti kratkoro¢ne obaveze) / zalihe | zaliha u velikom broju sluéajeva
zaliha neto jednka nuli
obrtnim
kapitalom

X31 Racio Kapital / dugovi
solventnosti

X32 Odnos tokova Dobit prije kamata, poreza
gotovine i amortizacije / obaveze
i obaveza

Posmatrane veli¢ine koje su se mogle statisticki obraditi su: X1, X2, X5, X10, X13, X14, X17,
X19, X22, X27, X28, X31, X32.

Ostale velicine se nisu mogle tretirati zbog toga Sto se radi o apsolutnim iznosima, nemoguénosti
izracuna zbog vrijednosti 0 u nazivniku ili ekstremno velikih raspona, zbog cega nisu mogli biti
statisticki obuhvaceni. Pored svakog koeficijenta je u prethodnoj tabeli navedena napomena

zbog Cega je odredeni pokazatelj iskljucen iz dalje statisticke obrade.
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Tabela 14: Finansijski pokazatelji iz analize prinosnog, imovinskog i finansijskog poloZaja

preduzeca

Pokazatelji X1 X2 X4 X5 X6
Preduzeca sa

blokiranim

racunima

Maksimum 0,419344 1,45334 | 3.394,299448 | 12,224748 0,80382
Minimum —15,946198 0,90649 | -142,197603 | —19,564128 | -6,05221
Raspon 16,365541 0,54685 | 3.536,497050 | 31,788877 6,85603
Prosjek —0,430894 1,00743 76,734366 0,601313 0,16141
Standardna

devijacija 1,954763 0,06197 406,260987 3,111485 0,79216
Medijana 0,001620 | 1,000000 6,363825 0,719459 0,23324
Preduzeca sa

neblokiranim

racunima

Maksimum 0,564983 1,46081 628,394199 | 18,731583 0,76920
Minimum —1,003922 0,77187 —70,984461 | —15,179059 | —0,39882
Raspon 1,568905 0,68894 699,378660 | 33,910642 1,16802
Prosjek 0,030543 0,99787 25,175508 0,714343 0,25642
Standardna 0,137888 0,04173 74,144717 1,823295 0,18496
devijacija

Medijana 0,028523 1,00000 5,250191 0,804581 0,22653
Pokazatelji X8 X9 X10 X11 X13
Preduzeca sa

blokiranim

racunima

Maksimum 117,816892 9,177553 0,425894 | 16,902598 0,809429
Minimum —8,177553 | -116,816892 | —15,902598 | 0,574106 0,000000

143



Pokazatelji X8 X9 X10 X11 X13
Raspon 125,994445 | 125,994445 | 16,328493 | 16,328493 0,809429
Prosjek 1,955990 —0,963244 | -0,402087 | 1,402087 0,066399
Standardna

devijacija 14,005630 14,004940 1,952076 | 1,952076 0,118323
Medijana 0,358184 0,633857 0,008528 | 0,991472 0,033198
Preduzeca sa

neblokiranim

racunima

Maksimum 38,727087 12,537562 0,564975 | 2,002108 0,982719
Minimum -11,763759 | -37,820990 | -1,002108 | 0,435025 0,000000
Raspon 50,490846 50,358553 1,567083 | 1,567083 0,982719
Prosjek 0,454033 0,533953 0,037281 | 0,962719 0,089109
Standardna 2,273386 2,274457 0,138795 | 0,138795 0,109499
devijacija

Medijana 0,312884 0,675966 0,038045 | 0,961955 0,059069
Izvor : Autorov izracun

Pokazatelji X14 X17 X19 X22 X24
Preduzeca sa

blokiranim

racunima

Maksimum 0,759696 | 24,203034 | 395,560000 | 79,854968 | 24,185798
Minimum —0,978759 0,012299 0,006995 0,032610 0,011841
Raspon 1,738455 | 24,190735 | 395,553005 | 79,822358 | 24,173957
Prosjek 0,026434 3,032184 | 15,110490 9,264884 3,013634
Standardna

devijacija 0,169877 3,938843 | 54,914725 | 14,161295 3,898704
Medijana 0,023934 1,862456 0,947947 3,910548 1,861492
Preduzeca sa
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Pokazatelji X14 X17 X19 X22 X24
neblokiranim

racunima

Maksimum 0,958004 | 13,574738 | 860,264213 | 662,208268 | 13,574719
Minimum —0,322340 0,167810 0,025500 0,433697 0,167810
Raspon 1,280344 | 13,406928 | 860,238713 | 661,774570 | 13,406909
Prosjek 0,069338 2,811010 10,205267 | 14,503673 2,793514
Standardna 0,106672 1,940872 | 52,901066 | 52,018128 1,938463
devijacija

Medijana 0,045685 2,275269 2,492726 5,102171 2,232986
Izvor: Autorov izracun

Pokazatelji X26 X27 X28 X31 X32
Preduzeca sa

blokiranim

racunima

Maksimum 6,766635 8,618672 | 13,391102 | 16,335681 2,532704
Minimum 0,013046 0,025588 0,027986 1,000000 | -0,458786
Raspon 6,753589 8,593084 | 13,363115| 15,335681 2,991490
Prosjek 0,786903 1,337964 1,303260 2,674238 0,065657
Standardna

devijacija 1,041204 1,522191 1,861090 3,145112 0,356605
Medijana 0,424947 0,808426 0,868558 1,496364 0,017717
Preduzeéa sa

neblokiranim

racunima

Maksimum 104,981535 | 111,575704 | 105,042443 | 120,399316 | 12,628535
Minimum 0,013080 0,025749 0,046879 1,000000 | -3,029518
Raspon 104,968455 | 111,549955 | 104,995564 | 119,399316 | 15,658053
Prosjek 1,904013 3,044941 2,697013 5,128782 0,233462
Standardna devijacija 6,278618 7,272638 6,509547 | 11,865790 0,941753
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Pokazatelji X26 X27 X28 X31 X32

Medijana 0,900298 1,618523 1,486328 2,170126 0,095897

lzvor: Autorov izracun

5.5.2. Ocjena analize prinosnog, imovinskog, i finansijskog poloZaja na uzorku

U vrijednostima deskriptivne statistike vidljiv je uticaj anomali¢nih vrijednosti §to se moze
vidjeti u odnosu vrijednosti medijane, prosjeka i maksimalnih odnosno minimalnih veli¢ina, bilo
da je u jednoj od grupa firmi ili u objema grupama. Ovo je uocljivo za finansijske pokazatelje iz
Analize imovinskog, prinosnog i finansijskog polozaja preduzeca, oznafene sa X4, X19, X22,
X26, X27, X28. Navedeno se potvrduje statistiCkim testovima. Pojedini koeficijenti se ne mogu
raCunati zbog velikog broja nula u nazivniku (za preduzeca koja nemaju kapital, ili je on ispod
nule, ili nemaju npr. vrijednosti zaliha, u zavisnosti od djelatnosti preduzeca). Pojedini omjeri
navednei u Analizi imaju razliku stanja, $to se kroz bilans nije moglo uzeti kao podatak.

Iz navedenih razloga se ocjenjuje da su za izgradnju novog modela pogodne veli¢ine X1, X2,
X5, X10, X13, X14, X17, X19, X22, X27, X28, X31, X32.

Koristenjem podataka iz bilansa stanja, bilansa uspjeha i izvjeStaja o nov€anim tokovima, uz
finansijske pokazatelje iz analize prinosnog, imovinskog i finansijskog polozaja preduzeéa, doslo

se do rezultata pomoc¢u modela visestruke linearne regresije.

Osnovni razlog da ostali parametri nisu odabrani su anomali¢ne vrijednosti. S obzirom na njihov
raspored, izbacivanje podataka bi dovelo u pitanje mogucnosti generisanja vjerodostojnih
modela. Drugi razlog za izostavljanje je Sto neke od njih ne predstavljaju neimenovane velicine.
Radi statisticke obrade, lakSeg prac¢enja modela, kao i zbog obuhvatanja ekstremnih vrijednosti
uz istovremeni tacan prikaz parametara, svi posmatrani koeficijenti su iskazani kroz pet grupa,
obiljeZeni ocjenama od 1 do 5, pri ¢emu je 1 najniza vrijednost tog koeficijenta, a 5 najvisa.

U tabeli je dat prikaz preracunatih vrijednosti koeficijenata.

146



Tabela 15: Preracunate vrijednosti tretiranih koeficijenata

VARIJABLA | Oznaka 1 Oznaka Oznaka Oznaka Oznaka
2 3 4 5
X1 manje od 0 manje od 0,1 | od 0,1 do 0,15 0d 0,15do 0,2 preko 0,20
X3 manjeod1 |od1dol,2 od1,2do15 od1,5do2 preko 2
X5 manje od 0 od 0do 0,5 0d0,5do1 odldo1l,11 preko 1,1
X10 manje od 95 | 95-97 97-100 100-105 preko 105
X13 manje od 0 0d 0do 0,05 | od0,05do0,10 0d 0,10do 0,2 preko 0,20
X14 manje od 0 0d0do 0,05 |o0d0,05do0,1 od 0,1 do 0,15 preko 0,15
X17 do1l doldo?2 od2do25 0d2,5do 3 preko 3
X19 do1l od1do?2 od2do3 od 3do4 preko 4
X22 do1l od1do?2 od2do3 od3do5 preko 5
X27 do 0,5 0d0,5do1 od1ldol5 od1l5do?2 preko 2
X28 do 0,7 0d0,7do 1 od1ldol,2 od 1,2 do2 preko 2
X31 od 0do 0,5 0d0,5do1 od1ldol5 od15do?2 prkeo 2
X32 manje od 0 0d 0do0,2 0d 0,2do 0,4 0od0,4do1 preko 1

lzvor: Autorov izracun

Za sve posmatrane koeficijente dat je pregled i uradena interpretacija, zbirno, svih preduzeca iz

uzorka.

Tabela 16: Racio uspjesnosti

Report
Racio uspjesnosti
Uspjesnost firme Mean N Std. Deviation Median
Preduzeca nisu bila 2.1433 307 1.00276 2.0000
blokirana
Preduzeca koja su bila 1.9882 85 1.10727 2.0000

blokirana
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T test Ne postoji znacajna statisti¢ka razlika izmedu dviju ispitanih grupa
jer je p=0,281> 0,05
Total 2.1097 392 1.02686 2.0000

Izvor: Obrada autora u statistickom paketu SPSS 20 (Koristeni termini na engleskom jeziku su dio paketa

SPSS 20.)

Analiza podataka pokazuje da prosje¢na ocjena racija uspjesnosti preduzecéa na skali od 1 do 5,
gdje se 1 smatra najlosijom, a 5 najboljom ocjenom, prosjecna vrijednost na 392 analizirane
kompanije iznosi 2,11, §to je niska ocjena. Kada se pogleda analiza kompanija koje nisu bile
blokirane za vrijeme svog poslovanja, prosjecna ocjena je nesto visa u odnosu na kompanije koje

su bile blokirane. Medutim, ta razlika nije statisticki znacajna, jer je p = 0,28 > 0,05.

Tabela 17: Frekvencije racija uspjesnosti

Racio uspjesnosti
Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
Valid 1.00 98 25.0 25.0 25.0
2.00 218 55.6 55.6 80.6
3.00 35 8.9 8.9 89.5
4.00 17 4.3 4.3 93.9
5.00 24 6.1 6.1 100.0
Total 392 100.0 100.0

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio

paketa SPSS 20.)

Pojedinacno gledano, najvise preduzeca ima ocjenu 2, ¢ak njih 55,6%, dok ocjenu 1 ima 25%
analiziranih preduzeca, dok nesto vise od 10% preduzeéa koja su obuhvaéena analizom imaju
ocjenu racija uspjesnosti 4 ili 5, Sto predstavlja visoku ocjenu. Grafic¢ki prikaz strukture analize

racija uspjesnosti predstavljen je na sljede¢em grafikonu.
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Grafikon 4: Frekvencije racija uspje$nosti
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Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (KoriSteni termini na engleskom jeziku su dio
paketa SPSS 20.)

Tabela 18: Marza pokric¢a

Report

Marza pokrica

Uspjesnost firme Mean N Std. Deviation Median
Preduzeca sa neblokiranim 3.1205 307 1.87217 4.0000
raCunima

Preduzeca sa blokiranim 1.3412 85 1.07518 1.0000
racunima

T test Postoji znatna statisticka razlika izmedu uzoraka jer je

p = 0,000 < 0,05
Total 2.7347 392 1.87895 1.0000

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio
paketa SPSS 20.)

Prosjec¢na ocjena marze pokri¢a za sve analizirane kompanije iznosi 2,7347, $to je ocjena koja
tezi sredini. Medutim, ako se pogleda ocjena preduzeca koja nikada nisu bila blokirana i onih
koja su bila blokirana, razlika je primjetna. Naime, prosjec¢na ocjena marze pokri¢a za preduzeca

koja nisu bila blokirana iznosi 3,1205, dok je za preduzec¢a koja su bila blokirana znatno niza, te
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iznosi 1,3412. Interesantna je i naj¢eS¢a ocjena, koja kod preduzeca koja nisu nikad bila

blokirana iznosi 4, dok kod blokiranih poduzeca iznosi 1.

T test pokazuje da postoji znatna statisticka razlika izmedu dvije ispitane grupe U Vezi sa marzom
pokrica, jer je p = 0,000 < 0,05.

Tabela 19: Frekvencija marze pokri¢a

Marza pokric¢a

Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent

Valid 1.00 198 50.5 50.5 50.5
2.00 17 4.3 4.3 54.8
3.00 13 3.3 3.3 58.2
4.00 19 4.8 4.8 63.0
5.00 145 37.0 37.0 100.0
Total 392 100.0 100.0

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Koristeni termini na engleskom jeziku su dio
paketa SPSS 20.)

Najvisa ocjena preduzeca u vezi sa marzom pokrica je 1, ¢ak preko 50%, dok je nakon toga

najvisa ocjena 5, $to je 37% od ukupnog broja. Ostale ocjene marze pokri¢a su prilicno malo

zastupljene u analizi 392 preduzeca u Bosni i Hercegovini. Navedeno je prikazano na grafikonu

5.
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Grafikon 5: Frekvencije marze pokri¢a
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Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio
paketa SPSS 20.)

Tabela 20: Racio finansijskog rizika

Report

Racio finansijskog rizika
Uspjesnost firme Mean N Std. Deviation Median
Preduzeca sa neblokiranim 2.6547 307 1.06550 3.0000
ra¢unima
Preduzeca sa blokiranim 2.6353 85 1.12172 3.0000
ra¢unima
T test Ne postoji znacajna statisticka razlika izmedu uzoraka jer je p =

0,883 > 0,05
Total 2.6505 392 1.07651 3.0000

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio
paketa SPSS 20.)

Analiza finansijskog rizika pokazuje relativno nisku ocjenu kompanija koje su obuhvacéene
uzorkom. Prosje¢na vrijednost iznosi 2,6505 na skali gdje 1 predstavlja najnizu ocjenu, a 5
najvisu. Iz tabele se vidi da je ocjena preduzeca koja su bila blokirana i onih koja nisu priblizno
ista, gdje je T test utvdio da ne postoji znacajna statistiCka razlika izmedu grupe blokiranih i

neblokiranih preduzeca, jer je p = 0,883 > 0,05.
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Tabela 21: Frekvencije racija finansijskog rizika

Racio finansijskog rizika

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid 1.00 66 16.8 16.8 16.8
2.00 99 25.3 25.3 42.1
3.00 155 39.5 395 81.6
4.00 50 12.8 12.8 94.4
5.00 22 5.6 5.6 100.0
Total 392 100.0 100.0

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio

paketa SPSS 20.)

Analiza racija finansijskog rizika pokazuje da je najée$ca ocjena kod preduzeca bila 3, ¢ak

39,5% od ukupnog uzorka, dok je 25,3% uzorka ocijenjeno sa 2. Procentualno 16,8% preduzeca

je bilo sa ocjenom 1, dok je svega nesto vise od 18% zadovoljilo u potpunosti racio finansijskog

rizika, gdje su ocjene bile 4 i 5. Na sljedecem grafikonu je prikazana frekvencijska struktura

odgovora.

Grafikon 6: Frekvencije racija finansijskog rizika
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Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio

paketa SPSS 20.)
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Tabela 22: Procjena iskoristenosti poslovnih prihoda za ostvarenje neutralnog rezultata

Report

Procijena iskoriStenosti poslovnih prihoda za ostvarianje neutralnog rezultata

Uspjesnost firme Mean N Std. Deviation Median

Preduzeca sa neblokiranim 2.3453 307 1.39958 2.0000

ra¢unima

Preduzeca sa blokiranim 2.9294 85 1.61679 3.0000

racunima

T test Postoji zna¢ajna statisticka razlika izmedu izmedu uzoraka jer je p
=0,001<0,05

Total 2.4719 392 1.46720 2.0000

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Koristeni termini na engleskom jeziku su dio

paketa SPSS 20.)

Prosje€na ocjena procjene iskoriStenosti poslovnih prihoda za ostvarenje neutralnog rezultata za

analizirana poduzeca iznosi 2,47, §to je niska ocjena. Analizirajuéi poduzeca koja su bila

blokirana, ona imaju znatno visu ocjenu, od onih koja nisi bila blokirana u svom poslovanju.

Prosje¢na ocjena iznosi 2,92 za preduzecéa koja su bila blokirana i 2,3453 za preduzeca koja nisu

bila blokirana. Naj¢es¢a ocjena kod grupe preduzeca koja nikad nisu bila blokirana bila je 2, dok

kod poduzeca koja su bila blokirana najée$¢a ocjena bila je 3. T test ukazuje na znatnu

statistiCku razliku izmedu blokiranih i neblokiranih preduzeéa, jer je p = 0,001 < 0,05.

Tabela 23: Frekvencije procjene iskoristenosti poslovnih prihoda za ostvarivanje neutralnog

rezultata

Procjena iskoriStenosti poslovnih prihoda za ostvarianje neutralnog rezultata

Frequency

Percent

Valid Percent

Cumulative

Percent

Valid 1.00

158

40.3

40.3

40.3
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2.00 47 12.0 12.0 52.3
3.00 89 22.7 22.7 75.0
4.00 40 10.2 10.2 85.2
5.00 58 14.8 14.8 100.0
Total 392 100.0 100.0

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (KoriSteni termini na engleskom jeziku su dio

paketa SPSS 20.)

Najces¢a ocjena preduzeca po parametrima procjene iskoristenosti poslovnih prihoda za

ostvarivanje neutralnog rezultata bila je 1. Cak 40,3% analiziranih preduzeé¢a imalo je veoma

loSu ocjenu ovog parametra. Dalje, 22,7% preduzeéa imalo je srednju ocjenu 3, dok je 25%

analiziranih preduzeéa imalo visoku ocjenu, ta¢nije ocjene 4 i 5. Graficki prikaz strukture

odgovora predstavljen je na grafikonu 7.

Grafikon 7: Frekvencije procjene iskoristenosti poslovnih prihoda za ostvarivanje neutralnog

rezultata
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Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Koristeni termini na engleskom jeziku su dio

paketa SPSS 20.)
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Tabela 24: Stopa bruto prinosa na kapital

Report

Stopa bruto prinosa na kapital

Uspjesnost firme Mean N Std. Deviation Median
Preduzeca sa neblokiranim 3.3909 307 1.55414 4.0000
racunima

Preduzeca sa blokiranim 3.1412 85 1.71931 4.0000
racunima

T test Ne postoji znacajnaa statisti¢ka razlika izmedu izmedu uzoraka jer

jep=0,201>0,05
Total 3.3367 392 1.59246 4.0000

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (KoriSteni termini na engleskom jeziku su dio

paketa SPSS 20.)

Analiza u prethodnoj tabeli, gdje je posmatrana stopa bruto prinosa na kapital, pokazuje da je

prosjecna vrijednost ocjene 392 preduzeca u Bosni i Hercegovini 3,34, a najée$ca ocjena

ispitanika je 4. Ako se pogleda posebno ocjena preduzeca koja nisu blokirana i onih koja su bila,

primjetna je mala razlika, pa tako prosje¢na ocjena za preduzeca koja nisu nikada bila pod

blokadom iznosi 3,39, a za ona koja jesu 3,14. T testom je utvrdeno da ne postoji znacajna

statisti¢ka razlika izmedu blokiranih i neblokiranih preduzeca, jer je p = 0,201 > 0,05.

Tabela 25: Frekvencije stope bruto prinosa na kapital

Stopa bruto prinosa na kapital

Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
Valid 1.00 84 21.4 214 21.4
2.00 55 14.0 14.0 355
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3.00 43 11.0 11.0 46.4
4.00 65 16.6 16.6 63.0
5.00 145 37.0 37.0 100.0
Total 392 100.0 100.0

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio

paketa SPSS 20.)

Najvise preduzeéa je ocijenjeno ocjenom 5, kada je u pitanju stopa bruto prinosa na kapital, 37%.

Dalje, 21,4% preduzeca je ocijenjeno ocjenom 1, dok je 16,6% dobilo ocjenu 4, a 14% preduzeca

ocjenu 2. Najmanji broj preduzeéa ocijenjen je ocjenom 3, ta¢nije 11%. Prikaz strukture

odgovora u vezi sa stopom bruto prinosa na kapital predstavljen je na sljede¢em grafikonu:

Grafikon 8. Frekvencija stope bruto prinosa na kapital

150

4

Frequency

Stopa buto prinosa na kapital

oo

=

T T
2,00 3,00

T
4,00

Stopa buto prinosa na kapital

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio

paketa SPSS 20.)

Tabela 26: Stopa neto prinosa na kapital

Report
Stopa neto prinosa na kapital
Uspjesnost firme Mean N Std. Deviation Median
Preduzeca sa neblokiranim 3.5440 307 1.44412 4.0000
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ra¢unima

Preduzeca sa blokiranim 3.2706 85 1.62120 3.0000

racunima

T test Ne postoji znacajna statisti¢ka razlika izmedu uzoraka jer je p =
0,134 > 0,05

Total 3.4847 392 1.48643 4.0000

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio

paketa SPSS 20.)

U odnosu na stopu bruto prinosa na kapital, neto prinosi su ocijenjeni nesto bolje, pa je prosje¢na

ocjena 3,48, uz najcescu ocjenu 4. Gledajuéi pojedinacno analizirane grupe preduzeca, bolje

ocijenjena su ona koja nisu nikad bila pod blokadom, a prosje¢na ocjena iznosi 3,54, dok je

prosjeéna ocjena za poduzeca koja su bila blokirana ne$to manja i iznosi 3,27. T testom je

utvrdeno da ne postoji znacajna statisticka razlika izmedu blokiranih i neblokiranih preduzeca,

jer je p=0,134 > 0,05.

Tabela 27: Frekvencija stope neto prinosa na kapital

Stopa neto prinosa na kapital

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid 1.00 38 9.7 9.7 9.7
2.00 100 25.5 255 35.2
3.00 57 145 145 49.7
4.00 28 7.1 7.1 56.9
5.00 169 43.1 43.1 100.0
Total 392 100.0 100.0

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio

paketa SPSS 20.)

157



Ocjene stope neto prinosa na kapital su se kretale od 1 do 5, a najvise preduzeca je ocijenjeno sa
5, cak 43,1%, dalje slijedi ocjena 2 sa 25,5% analiziranih preduzeca, 14,5% preduzeca je
ocijenjeno sa 3, dok je 9,7% ocijenjeno sa 1 i 7,1% sa ocjenom 4. Graficki prikaz strukture
odgovora predstavljen je na grafikonu 9:

Grafikon 9: Frekvencija stope neto prinosa na kapital
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Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio
paketa SPSS 20.)

Tabela 28: Koeficijent obrta obrtne imovine

Report

Koeficijent obrta obrtne imovine
Uspjesnost firme Mean N Std. Deviation Median
Preduzeca sa neblokiranim 3.2345 307 1.48535 3.0000
ra¢unima
Preduzeca sa blokiranim 2.9529 85 1.63958 3.0000
ra¢unima
T test Ne postoji znacajna statisticka razlika izmedu uzoraka jer je p = 0,131 >

0,05
Total 3.1735 392 1.52239 3.0000

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio
paketa SPSS 20.)
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Kada je u pitanju ocjena koeficijenta obrta obrtne imovine za 392 analizirana preduzeca,
prosje¢na ocjena iznosi 3,1735, a najéeSc¢a ocjena ispitanika je 3. Analiziraju¢i posebno ocjene
preduzeca koja nisu nikad bila blokirana, ocjena koeficijenta obrta je nesto visa i iznosi 3,2345,
dok je ocjena poduzeca koja su bila pod blokadom za nijansu ispod 3. T testom je utvrdeno da
razlika koja postoji u ocjeni dvije analizirane grupe preduzeca u vezi s koeficijentom obrta

obrtne imovine nije statisticki znacajna ili signifikantna, jer je p = 0,131 > 0,05.

Tabela 29: Frekvencija koeficijenta obrta obrtne imovine

Koeficijent obrta obrtne imovine
Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent

Valid 1.00 58 14.8 14.8 14.8

2.00 118 30.1 30.1 449

3.00 47 12.0 12.0 56.9

4.00 36 9.2 9.2 66.1

5.00 133 33.9 33.9 100.0

Total 392 100.0 100.0

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio
paketa SPSS 20.)

Kada je u pitanju koeficijent obrta obrtne imovine, najveci broj prduzeca je ocijenjen sa 5, njih
33,9%, zatim ocjenom 2, njih 30,1%, ocjenom 1, njih 14,8%, ocjenom 2, njih 12% i ocjenom 4,
njih 9,2%. Graficki prikaz strukture odgovora predstavljen je na grafikonu 10, izrazen

frekvencijski:
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Grafikon 10: Frekvencije koeficijenta obrta obrtne imovine
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Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio
paketa SPSS 20.)

Tabela 30: Koeficijent obrta stalne imovine

Report

Koeficijent obrta stalne imovine
Uspjesnost firme Mean N Std. Deviation Median
Preduzeca sa neblokiranim 3.1303 307 1.56011 3.0000
racunima
Preduzeca sa blokiranim 2.4471 85 1.65116 2.0000
racunima
T test Postoji znacajna statisticka razlika izmedu uzoraka jer je p = 0,000

<0,05
Total 2.9821 392 1.60313 3.0000

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio
paketa SPSS 20.)

Analiza podataka iz 392 kompanija pokazuje da je prosje¢na ocjena koeficijenta obrta stalne

imovine nesto ispod 3, a najces¢i odgovor analize iznosi 3. Analiza preduzeca koja nisu nikad

160



bila blokirana pokazuje razliku u odnosu na preduzeca koja su bila blokirana. T test je pokazao

da je razlika znacajna, jer je p = 0,000 < 0,05. Pored toga, prosjecna vrijednost za poduzeca koja

su bila blokirana iznosi 2,44, dok ona koja nisu bila blokirana iznosi 3,13.

Tabela 31: Frekvencija koeficijenta obrta stalne imovine

Koeficijent obrta stalne imovine

Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent

Valid 1.00 101 25.8 25.8 25.8
2.00 80 20.4 20.4 46.2
3.00 59 15.1 15.1 61.2
4.00 29 74 74 68.6
5.00 123 31.4 31.4 100.0
Total 392 100.0 100.0

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (KoriSteni termini na engleskom jeziku su dio

paketa SPSS 20.)

Pojedinacno gledano na ocjene kompanija, najvise je onih preduzeca gdje je ocjena 5 (31,4%) 1 1

(25,8%), zatim onih preduzeca gdje je ocjena koeficijenta obrta stalne imovine 2, njih 20,4%,

ocjena 3, njih 15,1%, i ocjena 4, njih 7,4%. Prikaz strukture analize ocjena predstavljen je na

grafikonu 11.
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Grafikon 11: Frekvencije koefcijenta obrta stalne imovine
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Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Koristeni termini na engleskom jeziku su dio

paketa SPSS 20.)

Tabela 32: Koeficijent obrta potrazivanja od kupaca

Report

Koeficijent obrta potrazivanja od kupaca

Uspjesnost firme Mean N Std. Deviation Median
Preduzeca sa neblokiranim 4.1107 307 1.09996 5.0000
ra¢unima

Preduzeca sa blokiranim 3.7176 85 1.40248 4.0000
racunima

T test Postoji zna¢ajna statisticka razlika izmedu uzoraka jer je p = 0,006

<0,05
Total 4.0255 392 1.18143 4.0000

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio

paketa SPSS 20.)

Prosjena ocjena analiziranih kopmanija kada je u pitanju koeficijent obrta potraZivanja od

kupaca iznosi 4,02, kao i najces¢i odgovor analize. Ako se analiziraju kompanije koje su bile
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blokirane, vidljivo je da je prosje¢na ocjena znatno niza i iznosi 3,71, dok je kod kompanija koje

nisu bile blokirane 4,11. T testom se konstatuje signifikantna statisti¢ka razlika izmedu uzoraka

kompanija koje su bile blokirane i onih koje nisu u vezi s koeficijentom obrta potrazivanja od

kupaca, jer je p = 0,006 < 0,05.

Tabela 33: Frekvencija koeficijenta obrta potrazivanja od kupaca

Koeficijent obrta potrazivanja od kupaca

Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent

Valid 1.00 14 3.6 3.6 3.6
2.00 42 10.7 10.7 143
3.00 58 14.8 14.8 29.1
4.00 84 21.4 21.4 50.5
5.00 194 49.5 49.5 100.0
Total 392 100.0 100.0

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Koristeni termini na engleskom jeziku su dio
paketa SPSS 20.)

NajviSe kompanija ima ocjenu 5 kod analize koeficijenta obrta potrazivanja od kupca, ¢ak 49,5%

analiziranih kompanija, zatim sa ocjenom 4, njih 21,4%, sa ocjenom 3, njih 14,8%, sa ocjenom

2, njih 10,7% i najmanje sa ocjenom 1, njih 6%. Prikaz strukture odgovora predsatvljen je na

grafikonu 12.
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Grafikon 12. Frekvencija koeficijenta obrta potrazivanja od kupca
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Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio
paketa SPSS 20.)

Tabela 34: Racio ubrzane likvidnosti

Report

Racio ubrzane likvidnosti
Uspjesnost firme Mean N Std. Deviation Median
Preduzeca sa neblokiranim 3.6189 307 1.44214 4.0000
ra¢unima
Preduzeca sa blokiranim 2.6588 85 1.50042 2.0000
ra¢unima
T test Postoji znac¢ajna statisticka razlika izmedu uzoraka jer je p = 0,000

< 0,05
Total 3.4107 392 1.50606 4.0000

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio
paketa SPSS 20.)
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Analiza preduzec¢a u Bosni i Hercegovini pokazuje da je racio ubrzane likvidnosti u prosjeku

3,41, sto 1 nije tako visoka ocjena ako se uzme da su ponudene ocjene bile na skali od 1 do 5.

Racio ubrzane likvidnosti je dosta lo$iji kod preduzeca koja su bila blokirana (2,66) u odnosu na

preduzeca koja nisu bila blokirana (3,62). T testom se utvrduje postojanje znacajne statisticke

razlike izmedu dviju ispitanih skupina blokiranih i neblokiranih preduzeca u vezi s racijom

ubrzane likvidnosti, jer je p = 0,000 < 0,05.

Tabela 35: Frekvencija racija ubrzane likvidnosti

Racio ubrzane likvidnosti

Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent

Valid 1.00 61 15.6 15.6 15.6
2.00 65 16.6 16.6 32.1
3.00 66 16.8 16.8 49.0
4.00 52 13.3 13.3 62.2
5.00 148 37.8 37.8 100.0
Total 392 100.0 100.0

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio
paketa SPSS 20.)

Najveci broj kompanija ima racio ubrzane likvidnosti priliéno dobar, ¢ak 37,8% ocijenjenih

kompanija, 16,8% ima racio ubrzane likvidnosti srednje ocjene, dok 16,6% ima prili¢no los racio

ubrzane likvidnosti, a 15,6% kompanija veoma lo$. Prikaz strukture odgovora racija ubrzane

likvidnosti predstavljen je na grafikonu 13.
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Grafikon 13: Frekvencije racija ubrzane likvidnosti

Racio ubrzane likvidnosti

150

100

Frequency

T T T T T
1,00 2,00 3,00 4,00 5,00
Racio ubrzane likvidnosti

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Koristeni termini na engleskom jeziku su dio

paketa SPSS 20.)

Tabela 36: Racio tekuée likvidnosti

Report

Racio tekuce likvidnosti

Uspjesnost firme Mean N Std. Deviation Median
Preduzeca sa neblokiranim 3.6026 307 1.37380 4.0000
racunima

Preduzeéa sa blokiranim 2.4824 85 1.42772 2.0000
racunima
T test Postoji signifikantna statisticka razlika izmedu uzoraka jer je p =

0,000 < 0,05

Total 3.3597 392 1.45897 4.0000

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Koristeni termini na engleskom jeziku su dio

paketa SPSS 20.)

Analiza kompanija pokazuje da je racio tekuce likvidnosti 3,36, a naj¢e$¢a ocjena 4. Dosta losiji

racio tekuce likvidnosti je kod kompanija koje su bile pod blokadom; prosje¢na ocjena iznosi
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2,48, a prosjek kod kompanija koje nisu bile blokirane znatno je veci i iznosi 3,60. T test

pokazuje da postoji signifikantna statisticka razlika izmedu ocjena kompanija koje su bile

blokirane i onih koje nisu u vezi s raciom tekuce likvidnosti.

Tabela 37: Frekvencije racija tekuce likvidnosti

Racio tekuce likvidnosti

Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent

Valid 1.00 64 16.3 16.3 16.3
2.00 64 16.3 16.3 32.7
3.00 46 11.7 11.7 44.4
4.00 103 26.3 26.3 70.7
5.00 115 29.3 29.3 100.0
Total 392 100.0 100.0

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Koristeni termini na engleskom jeziku su dio

paketa SPSS 20.)

Najveéi broj kompanija ima odli¢nu ocjenu racija tekuce likvidnosti, preko 55%, dok blizu 33%

kompanija ima veoma loSu ocjenu racija tekuce likvidnosti, 11,7% analiziranih kompanija ima

srednju ocjenu racija tekuce likvidnosti. Prikaz strukture odgovora predstavljen je na sljede¢em

grafikonu.
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Grafikon 14: Frekvencije racija tekuc¢e likvidnosti
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Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Koristeni termini na engleskom jeziku su dio
paketa SPSS 20)

Tabela 38: Racio solventnosti

Report

Racio solventnosti
Uspjesnost firme Mean N Std. Deviation Median
Preduzeca sa neblokiranim 3.0423 307 1.67493 3.0000
ra¢unima
Preduzeca sa blokiranim 2.1176 85 1.52293 1.0000
racunima
T test Postoji signifikantana statisti¢ka razlika izmedu uzoraka jer je p =

0,000 < 0,05
Total 2.8418 392 1.68504 2.0000

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio
paketa SPSS 20.)

Prosjecna ocjena racija solventnosti na uzorku od 392 kompanije u Bosni i Hercegovini iznosi
2,84 na skali od 1 do 5, $to je prilicno loSa ocjena. Ako se analiziraju preduzeca koja su bila

blokirana, ocjena je znatno loSija i iznosi tek 2,12, dok je ocjena racija solventnosti nesto vecéa
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kod preduzeca koja nisu bila blokirana i iznosi 3,04. T test pokazuje znacajnu statisticku razliku

izmedu dviju analiziranih grupa u vezi s racijom solventnosti, jer je p = 0,000 < 0,05.

Tabela 39: Frekvencije racija solventnosti

Racio solventnosti

Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent

Valid 1.00 132 33.7 33.7 33.7
2.00 69 17.6 17.6 51.3
3.00 46 11.7 11.7 63.0
4.00 19 4.8 4.8 67.9
5.00 126 32.1 32.1 100.0
Total 392 100.0 100.0

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio
paketa SPSS 20)

Kada je u pitanju racio solventnosti, najveci broj kompanija u Bosni i Hercegovini ima ocjenu 1,

cak 33,7%, dok ocjenu 5, kao najvisu u rangiranju racija solventnosti ima 32,11% ocijenjenih

kompanija. Dalje, 17,6% kompanija je dobilo ocjenu 2, zatim 11,7% kompanija ocjenu 3, a

svega 4,8% kompanija ocjenu 4. Prikaz frekvencije ocjene predstavljen je na grafikonu 15.
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Grafikon 15: Frekvencije racija solventnosti
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Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (KoriSteni termini na engleskom jeziku su dio

paketa SPSS 20.)

Tabela 40: Odnos tokova gotovine i obaveza

Report

Odnos tokova gotovine | obaveza

Uspjesnost firme Mean N Std. Deviation Median
Preduzeca sa neblokiranim 2.3876 307 1.22990 2.0000
racunima

Preduzeca sa blokiranim 1.9529 85 1.12235 2.0000
racunima

T test Postoji signifikantna statisti¢ka razlika izmedu uzoraka jer je p =

0,004 < 0,05
Total 2.2934 392 1.21926 2.0000

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio

paketa SPSS 20.)

Analiza podataka prikupljena od preduze¢a u Bosni i Hercegovini u vezi s odnosom tokova
gotovine i obaveza pokazuje da je ocjena prili¢no niska i iznosi 2,29, uz naj¢e$¢u ocjenu 2.
Analiza preduzec¢a koja su blokirana i onih koja to nikad nisu bila pokazuje da je odnos tokova

gotovine i obaveza nesto bolji kod preduzeéa koja nisu bila blokirana, gdje prosje¢na ocjena
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iznosi 2,39, dok je prosjek preduzeca koja su bila blokirana 1,95. T test utvrduje znaéajnu
statistiCku razliku izmedu preduzeca koja su nekad bila blokirana i onih koja nisu u vezi s
odnosom tokova gotovine i obaveza, jer je p = 0,004 < 0,05.

Bitno je naglasiti da do sada svi analizirani finansijski pokazatelji nisu dali ovako nisku
prosjecnu ocjenu, te se ovakav odnos tokova gotovine i obaveza moze smatrati najloSijim

finansijskim pokazateljom.

Tabela 41: Frekvencija odnosa tokova gotovine i obaveza

Odnos tokova gotovine | obaveza
Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent

Valid 1.00 97 24.7 24.7 24.7

2.00 185 47.2 47.2 71.9

3.00 59 15.1 15.1 87.0

5.00 51 13.0 13.0 100.0

Total 392 100.0 100.0

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio
paketa SPSS 20.)

Kao $to je navedeno, najveéi broj preduzecéa je dobio ocjenu 2, ¢ak 47,2% od ukupnog broja,
24,7% preduzeca je ocijenjeno ocjenom 1, dok je 15,1% ocijenjeno srednjom ocjenom 3. Samo
13% preduzeca ima najvisu ocjenu kada je u pitanju odnos tokova gotovine i obaveza. Prikaz

strukture odgovora predstavljen je na grafikonu 16.
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Grafikon 16: Frekvencije odnosa tokova gotovine i obaveza
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Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio
paketa SPSS 20.)

5.6. Kristalizacija finansijskih pokazatelja u funkciji ranog upozorenja na finansijske

neprilike preduzeca

Model uticaja marze pokrica, racija solventnosti, koeficijenta obrta obrtne imovine 1 racija tekuce
likvidnosti najbolje predvida vrijednosti zavisne promjenjive na osnovu vrijednosti nezavisnih
promjenjivih, uz uslov ispunjenosti ostalih pretpostavki. Za svaku nezavisnu promjenljivu moze
se odrediti njen uticaj i dati joj odgovarajucu snagu u jednacini. Kroz  koeficijent se prikazuje

uticaj regresionih koeficijenata.

Tabela 42: Cronbach's Alpha test™

Reliability Statistics

Cronbach's Alpha N of Items

0.508 5

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio
paketa SPSS 20.)

15 Cronbach's Alpha test je funkcija broja predmeta u testu prosje¢ne kovarijanse medu parovima predmeta i
varijanse ukupne ocjene.
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Kada su u pitanju varijable koje se odnose na uspje$nost kompanije, te njihove kompatibilnosti,
moze se zakljuciti da je Cronbach Alpha test pokazao da postoji srednje visoka veza izmedu

varijabli, te da postoji pretpostavka kompatibilnosti izmedu zavisne i nezavisnih varijabli.

Tabela 43: Deskriptivna analiza modela

Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
Uspjesnost firme 1.7832 0.41262 392
Marza pokri¢a 2.7347 1.87895 392
Racio tekuce likvidnosti 3.3597 1.45897 392
Racio solventnosti 2.8418 1.68504 392
Koeficijent obrta obrtne imovine 3.1735 1.52239 392

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio
paketa SPSS 20.)

Analiza podataka pokazuje da se prosjeCna vrijednost nezavisnih varijabli modela krece od
2,7347 do 3,3597. Ovaj podatak pokazuje trenutno stanje poduzeca u Bosni i Hercegovini. Od
varijabli koje su pokazale visok stepen kompatibilnosti najbolje je ocijenjen racio tekuce
likvidnosti sa prosje¢nom ocjenom 3,35597 za 392 preduzeca u Bosni i Hercegovini. Poslije
navedene varijable najbolje je ocijenjena nezavisna varijabla - koeficijent obrta obrtne imovine,
sa prosjecnom ocjenom 3,17, dok je prosjena ocjena racija solventnosti 2,84. Najlosije
ocijenjena nezavisna varijabla koja ulazi u analizu modela je marza pokria sa prosjecnom
vrijednosti odgovora od 2,73.

Izmedu varijabli mora postojati linearna zavisnost, da bi se regresiona analiza mogla
upotrebljavati. Izracun zapocinjen analizom jednostavne koralacije izmedu parova varijabli.

Kako je ranije navedeno, izmedu parova varijabli mora postojati lineralna zavisnost.
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Tabela 44: Koeficijenti korelacije modela

Correlations
c S|l =7 8 _ g2 =
o 3 N 2 2| £ m| 3 2 8
= 3 - O @ o o B =h
3 wx "8 g‘ T = O < 8— Q,
® 3 gzl g°| 85%
@ N - a =
Pearson Uspjesnost firme 1.000 591 417 337 .289
Correlation
Marza pokrica 5901 1.000 143 -.025 110
Racio tekuée 417 143 1.000 529 -.346
likvidnosti
Racio solventnosti 337 -.025 529 1.000 -.098
Koeficijent obrta .289 110 -.346 -.098 1.000
obrtne imovine
Sig. (1- Uspjesnost firme : .000 .000 .000 .040
tailed)
Marza pokri¢a .000 . .002 314 .015
Racio tekuce .000 .002 . .000 .000
likvidnosti
Racio solventnosti .000 314 .000 . .026
Koeficijent obrta .040 .015 .000 .026
obrtne imovine

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio
paketa SPSS 20.)

Analiza podataka pokazuje da postoji srednje jak koeficijent korelacije izmedu zavisne i
nezavisnih varijabli. Najmanji koeficijent korelacije iznosi 0,289, dok je najve¢i 0,591. Analiza

podataka pokazuje da je najjaca veza izmedu uspjesnosti firme i marze pokri¢a, gdje koeficijent
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korelacije iznosi 0,591. Ovaj rezultat se moze protumaciti da rast ocjene za marzu pokrica prati

rast uspjesnosti kompanije.

Dalje, koeficijent korelacije izmedu uspjesnosti firme i racija tekuce likvidnosti iznosi 0,417, te
je pri tome 1 statisticki znacajan, jer je p = 0,000 < 0,01. Ovaj rezultat se moze protumaciti da

rast racija tekuce likvidnosti prati rast uspjesnosti firme.

Koeficijent korelacije izmedu racija solventosti kao nezavisne varijeble i uspjesnosti firme kao
zavisne varijable iznosi 0,337, $to predstavlja srednje jaku povezanost. Dobijeni koeficijent je

statisticki znacajan, jer je p = 0,000 < 0,01. Ovo se moze protumaciti da rast racija solventnosti

utice na rast uspjesnosti firme.

Na kraju, najmanja povezanost je izmedu koeficijenta obrta obrtne imovine i uspjesnosti firme,
medutim, veza ipak postoji i statisticki je znacajna, jer je p = 0,04 < 0,05. Koeficijent korelacije
iznosi 0,29, a moze se protumaciti da rast koeficijenta obrta obrtne imovine utiCe na rast

uspjesnosti firme.

Tabela 45: Parametri modela

Model Summary®

M R 0N Change Statistics o

> s c

0 ol e & B om S

o) c — - =

i) S & 5 3 o X oL o .

N S| S8/ Bs| 28| 2 8 5| ¢ =

Tl 858 ¢ & Tl 8

1 50 | .257 249 35751 257 | 334 4 | 387 .000 1.426
7° 56

a. Predictors: (Constant), Koeficijent obrta obrtne imovine, Racio solventnosti, Marza pokrica,

Racio tekuce likvidnosti

b. Dependent Variable: Uspjesnost firme

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio

paketa SPSS 20.)
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Analiziraju¢i model, mozZe se zakljuciti da postoji izuzetno ¢vrsta povezanost izmedu varijabli.
Koeficijent determinacije iznosi 0,257, $to je ujedno i reprezentativnost modela, pa je ovim

modelom objasnjeno 25,7% varijabli, dok na ostatak uticu neki drugi faktori.

Nesto manji je prilagodeni koeficijent determinacije i iznosi 0,249. Standardna greska modela je
znatno manja od standardne devijacije (0,35751 < 0,41261), sto pokazuje da se ovim modelom
smanjuje odstupanje u odnosu na deskriptivnu statistiku. Durbin-Waston test'® pokazuje malu
negativnu autokorelaciju, koja iznosi 1,426, a budu¢i da je ova vrijednost testa priblizno 2, moze

se zakljuciti da je stepen autokorelacije prihvatljiv.

Tabela 46: Anova model

ANOVA"
Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
1 Regression 17.105 4 4.276 33.456 .000°
Residual 49.464 387 128
Total 66.569 391
a. Dependent Variable: Uspje$nost firme
b. Predictors: (Constant), Koeficijent obrta obrtne imovine, Racio solventnosti, Marza pokrica,
Racio tekuce likvidnosti

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Koristeni termini na engleskom jeziku su dio

paketa SPSS 20.)

Koli¢nikom prosjeka kvadrata i prosjeka reziduala dobije se empirijska vrijednost F testa. Na
osnovu veli¢ine uzorka i empirijske vrijednosti F testa dobije se vrijednost znacajnosti, koja u
slucaju visestruke regresije iznosi 0,001. Anova test testira zavisnu i nezavisne varijable u cilju

utvrdivanja veze izmedu spomenutih varijabli.

18 Durhin-Watsonova statistika je test koji se koristi da se utvrdi prisustvo autokorelacije.
17 Anova test testira zavisnu i nezavisne varijable u cilju utvrdivanja veze izmedu spomenutih varijabli.
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U ovom slucaju analiza je pokazala da postoji kompatibilnost zavisne i nezavisnih varijabli, te da

je ona statisti¢ki znacajna. Moze se, dakle, zakljuciti da navedene varijable imaju visok stepen

zavisnosti. Prema tome, postavljena hipoteza je i dokazana, tj. postoji znacajna veza izmedu

zavisne i nezavisnih varijabli, te je koeficijent determinacije znacajan, jer je p = 0,000 < 0,05.

Tabela 47: Koeficijenti modela

Coefficients®

Model

T

Sig

(- wn
S zZ|g¢& g w 9
—h Ixy —h = L =
583|358 5 Z 3
3 S| 8 5 5 = 8
= (o} = B S w =
7] I~} » o @ <
L B —
o W 3 > o 2
w m o o) = g 3
3 o 3 =2 - =
S 2 @
1 | (Constant) 1.120 .073 15. .00
37 0
9
Marza .075 .010 341 7.5 .00 391 .35 32 | 932 1.0
pokric¢a 12 0 7 9 73
Racio tekucée .072 .016 .253 4.4 .00 317 22 19 | 597 1.6
likvidnosti 67 0 1 6 75
Racio .031 .013 127 2.4 .01 237 A2 10 | .698 1.4
solventnosti 16 6 2 6 32
Koeficijent .041 .013 151 3.1 .00 .089 .15 A3 | .840 1.1
obrta obrtne 59 2 9 8 91
imovine

a. Dependent Variable: Uspje$nost firme

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio

paketa SPSS 20.)
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Na osnovu prethodne tabele moze se zakljuciti da viSestruki regresioni model, tj. funkcija,

izgleda ovako:

Y =1,12 + 0,075 X1 + 0,072 X2 + 0,031 X3 + 0,041 X4,
pri ¢emu je:

X1 — marza pokrica

X2 —racio tekuce likvidnosti

X3 —racio solventnosti

X4 — koeficijent obrta obrtne imovine.

Iz ovog proizlazi da povecanje marze pokri¢a za 1% ima uticaj na povecanje uspjesnosti firme za

0,075% . Pored toga, potrebno je naglasiti da je B konstanta znac¢ajana budu¢i da je 0,000 < 0,05.

Poveéanje racija tekuce likvidnosti za 1% ima uticaj poveéanje uspjesnosti firme za 0,072%. B

konstanta u ovom slucaju je statisticki znacajna jer je p = 0,000 < 0,05.

Povecanje racija solventnosti za 1% uti¢e na povecanje uspjesnosti firme za 0,031%. Kao i u

prethodnom slu¢aju, B konstanta je statisticki singifikantna, jer je p = 0,016 < 0,05.

Povecanje koeficijenta obrta obrtne imovine za 1% uti¢e na povecanje uspjeSnosti firme za

0,041%. Kao i prethodni, i ovaj koeficijent je statisticki znacajan, jer je p= 0,002 < 0,05.

Tabela 48: Heteroskedasti¢nost

Test LM Znacajnost

B — P test 77,391 0,002

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20

Breusch-Pagan test'® heteroskedasticnosti nije prisutan ako je znacajna vrijednost manja od 0,05,
Sto znaci da se odbacuje ova hipoteza. Analizom se moze zakljuéiti da je p = 0,000 < 0,05; prema

tome moze se zakljuciti da je testirani model normalno distribuiran.

18 Breusch-Pagan test analizira da li varijansa pogresaka iz regresije zazavisnih
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Navedeno se moze vidjeti 1 na narednim grafikonima. Model je normalno rasporeden, tj. radi se o

modelu koji prati linearno rastuce kretanje.

Grafikon 17: Pretpostavka normalnosti modela

Histogram
Dependent Variable: Uspjesnost firme
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Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20 (Kori$teni termini na engleskom jeziku su dio
paketa SPSS 20.)

Na osnovu prethodnog grafikona moze se zakljuéiti da je model normalno rasporeden, te da
njegove varijable prate normalnu distribuciju, $to dodatno potvrduje sve dobijene rezultate

testiranja ovog modela.
Grafikon 18: Linearnost modela

MNormal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent WVariable: UspjesSnost firme

10 lzvor: Autorova

oo obrada u
statistickom paketu
SPSS 20 (Koristeni

0.4 termini na

0.6

Expected Cum Prob

0o

engleskom jeziku su
dio paketa SPSS

0o oz o o's os 10 20)

Observed Cum Prob

0.2

179



Na osnovu prethodnog grafikona moze se zakljuciti da je pretpostavka linearnosti zadovoljena, a
testirana je i u modelu, gdje su dobijeni parametri pokazali da se model nalazi u linearnom
odnosu, odnosno varijable unutar njega.

Na osnovu dobijene funkcije uradena je procjena uspjeSnosti firme na primjeru, gdje su
nasumicno uzete Cetiri kompanije, od kojih su dvije bile blokirane u svom poslovanju i dvije koje

nisu bile blokirane, a koeficijenti su bili sljedeéi:

Tabela 49: Analizirane kompanije

Kompanija Ocjene i paramtri Koeficijent

4 -J. u. A. Frischeis d.0.0. Visoko X1=2;X2=4;X3=1;,X4=4 1,753

12 - REGIONALNA DEPONIJA X1=4;X2=5;X3=1;X4=1 1,852
MOSCANICA DOO

365 - ZELJEZARA ZENICA DOO X1=1;X2=1;X3=2; X4=2 1,411
ZENICA

373 - M.1. FURNITURE DESIGN DOO X1=1;X2=1;X3=1;X4=1 1,339
MAGLAJ

Izvor: Autorova obrada u statistickom paketu SPSS 20

Kao §to se iz tabele moze vidjeti, najbolji koeficijent uspjesnosti kompanije je kod preduzeca
Regionalna deponija Mosanica d.0.0., Koji iznosi 1,852, dok je najlosiji kod preduzeca MI
Furnitura desing d.0.0. Maglaj. Bitno je naglasiti da najmanji mogu¢i koeficijent uspjesnosti

kompanija iznosi 1,339, a najveci ili maksimalni iznosi 2,215.

Polaze¢i od navedenog, moze se uzeti aritmeti¢ka sredina za navedeni koeficijent, koja bi
iznosila 1,75. Najjednostavnije testiranje modela bi bila ocjena preduzeca ispod vrijednosti

aritmeticke sredine od 1,75 1 vrijednosti iznad 1,75.
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Tabela 50: Uspjesnost modela

Preduzeca Y - ispod prosjeka Y- iznad prosjeka Uspjesnost prognoze
1,75 1,75

Blokirana (85) 67 18 79%

Neblokirana (307) 126 181 60%

Od ukupno 392 67 181 63%

preduzeca, ispravno

ocijenjeno

lzvor: Autorov izracun

Pouzdanost dobijenog modela koriste¢i navedenu tehniku na posmatranom uzorku iznosi 63%.
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6. EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE MOGUCNOSTI PRIMJENE POJEDINIH MODELA
ZA PREDVIDANJE FINANSIJSKIH NEPRILIKA MALIH I SREDNJIH ENTITETA

6.1. Rezultati istraZivanja

6.1.1. Anomalicne vrijednosti

U prethodnim tackama je ukazano na moguce anomalije u podacima, imajuéi u vidu, prije svega,
velike razlike izmedu medijana, aritmeti¢kog prosjeka i raspona u pojedinim sluc¢ajevima.
U nastavku je analiza po modelima. Pritom se redoslijed ¢lanova odnosi na uzorke sortirane

rastu¢im redoslijedom.

Chesser model. U podacima za parametar X2 za grupu blokiranih firmi postoje Cetiri najvece
vrijednosti. Vrijednost na 66. poziciji je 16,99634 a na 67. je 35,645333. U grupi neblokiranih
najveca vrijednost je 110,735822 dok je sljede¢a manja i iznosi 80,405389. Dvije najvece
vrijednosti za parametar X6 su 14,452388 i 17,591292, dok je sljedeca, manja, jednaka
5,361512.

Altman model. Dvije najvece vrijednosti za parametar X4 u grupi neblokiranih su 118,065163 i
119,399316 dok je sljedeca manja vrijednost jednaka 77,771472. Dvije najvece vrijednosti Z-
skora su 126,326840 i 133,098987 dok je sljedec¢a, manja, jednaka 81,613983. Ovo govori o

bitnom uticaju parametra X6 na vrijednosti modela.

Kralicek DF model. Dvije najveée vrijednosti za parametar X2 u grupi neblokiranih su
119,065163 i 120,399316, dok je sljedeca, manja, vrijednost jednaka 78,771472. (Vrijednosti
parametra X2 u ovom modelu su za 1 vece od vrijednosti parametra X4 u Altman modelu u grupi
neblokiranih.) Dvije najvece vrijednosti za X5 u grupi blokiranih su 18,057125 i 14,246825, dok
je sljede¢a, manja, jednaka 3,107077. Najveca vrijednost za X6 u grupi neblokiranih je
16,811501; sljede¢a, manja, jednaka je 6,234266.
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Fulmer model. Najveca vrijednost za parametar X8 u grupi neblokiranih je 104,042443, dok je
sljede¢a, manja, jednaka 22,727406. Najveca vrijednost za parametar X2 u grupi blokiranih je
16,835517 dok je sljedeca, manja, jednaka 6,238308.

Pokazatelji poslovanja. Dvije najvece vrijednosti za parametar X31 u grupi neblokiranih su
119,065163 i 120,399316, dok je prva sljedeca, manja, vrijednost jednaka 78,771472. (Ove
vrijednosti su identi¢ne sa vrijednostima parametra X2 u Kralicek modelu.) Najmanja vrijednost

za parametar X1 je -15,946198, dok je prva sljedeca, veca, vrijednost jednaka -3,603551.

6.1.2. Sumiranje rezultata istraZivanja

Istrazivanje je vr$eno na istom uzorku za Cetiri modela, Altmanov, Chesserov, Kralicekov DF i
Fulmerov, te su se na tom uzorku iz pokazatelja Analize prinosnog, finansijskog i imovinskog
polozaja preduzeca, pomo¢u modela viSestruke linearne regresije detektovali oni Kkoji su
najsnazniji pokazatelji buducéeg neuspjeha poslovanja preduzeca.

Ovdje je uoceno da je primjena Altmanovog modela na MSP u zemljama u tranziciji skromnije
mogucnosti primjene, u poredenju sa takvim preduzeima razvijenih zemalja. Altmanov model se
sa sigurno$¢u od 73% moze primijeniti na MSP u zemljama u tranziciji. Chesserov model sa
sigurno$¢u primjene od 58% nije prihvatljiv za predvidanje finansijskog neuspjeha, Kralicekov
DF indikator je primjenljiv sa procentom izvjesnosti od 72%, dok Fulmerov model uopste nije
primljenljiv zbog tog Sto se tri pokazatelja ne mogu izraCunati. Za ovaj model je karakteristicno
da veli¢ine X3, X5 i X9 u objema grupama nisu mogle biti izracunate iz dva razloga. Prvi je §to
su veli¢ine s kojima se dijeli u nekim slu¢ajevima bile nula. Drugi razlog je Sto se nije mogao
koristiti logaritam za veli¢ine koje su negativne ili su nula. Ovo znaci da se za 29 od ukupno 70
stavki nisu mogle izvesti vrijednosti modela pojedinacno po firmama, a time ni njihova
klasifikacija. Napominjemo da se u ovom istrazivanju predvidanje neuspjeha vrsi za dvije
godine, i to godinu unaprijed, a na duze rokove ovi procenti Su jo$ nizi. UspjeSnost modela bi
bila veca na kraci period.

lako kod triju modela postoji moguénost primjene za predvidanje finansijskog neuspjeha u
zemljama u tranziciji, pouzdanost primjene modela je manja nego u zemljama u kojima su ovi

modeli nastali i u kojima se mogu i danas Kkoristiti.
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Na pokazatelje iz analize prinosnog, imovinskog i finansijskog poloZaja koriStena je metoda
viSestruke linearne regresije s ciljem dobijanja najboljih prediktora narusenosti stalnosti
poslovanja preduzeéa. Putem navedene metode dobijena su cetiri koeficijenta, finansijska
pokazatelja, koji mogu posluziti za predvidanje neuspjeha preduzeca. Prediktivna snaga
dobijenih pokazatelja iznosi 63%. Dakle, na osnovu dobijenih finansijskih pokazatelja moguce je
sa sigurno$¢u od 63% predvidjeti da li ¢e se preduzecu u periodu od dvije godine narusiti stalnost

poslovanja.

6.2. Testiranje hipoteza

U radu su postavljene tri pomoc¢ne i jedna glavna hipoteza, koje su radi podsje¢anja navedene u

nastavku.

HO: Postojeci teorijski modeli za predvidanje finansijskih neprilika su ogranicene primjene za

mala i srednja preduzeca u zemljama u tranziciji.

H1: Sebi¢ne strategije vlasnika kapitala smanjuju vrijednost malih 1 srednjih preduzeca Sto

povecava rizik finansijskih neprilika u kratkom roku.

H2: Sistemski dugi periodi placanja obaveza i naplate potrazivanja kod malih i srednjih
preduzeca u zemljama u tranziciji negativno uti¢u na mogucnost primjene modela 1 analiza koje

se koriste u svijetu.

H3: Sporo i dugotrajno gasenje neuspjesnih malih i srednjih preduzeca u zemljama u tranziciji

negativno uti¢u na moguénost primjene modela i analiza koje se koriste u svijetu.

Glavna hipoteza je dokazana sigurnosc¢u primjene modela, iskazane u procentualnom dijelu, koje
su dobijene testiraju¢i modele Altmana, Chessera, Fulmera i Kralieka i testriraju¢i pokazatelje
iz Analize prinosnog, imovinskog i finansijskog polozaja preduzeca. Procenti kojima se predvida
tatnost primjene navedenih modela ili pokazatelja iz Analize prinosnog, imovinskog 1
finansijskog polozaja preduzecéa su znatno niZi nego §to se u razvijenim zemljama Zapada smatra

da je prihvatljiva ocjena sigurnosti. Kao Sto je dosad navedeno, pouzdanost modela se u
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razvijenim zamljama moze ocekivati sa vjerovatno¢om cak preko 90%. Na preduzecima
tretiranim u ovom radu su modeli i pokazatelji koji su testirani i dobijeni kao prediktori
naruSenosti stalnosti poslovanja iskazali znatno manju sigurnost, ¢ime je dokazana glavna
hipoteza.

Cinjenica je da su u segmentu malih i srednjih preduzeéa, ali i mikropreduzeéa, koja nisu
obuhvacena ovim istrazivanjem, najceSc¢e iskazuju gubici u poslovanju. Kako je navedeno u
poglavlju ,,Pojmovno odredenje, simptomi i vrste krize preduzeéa®, u istrazivanju koje su proveli
autori Trgo i Dedi¢, objavljenim 2013. godine, ukupan broj preduzeca koja ostvaruju gubitak u
poslovanju su izmedu 28,44 i 32,20 posto. Mikropreduzeca, ona koja zaposljavaju do devet
radnika, dominiraju sa uceS¢em od 85%, nakon cega slijede mala preduzeca sa prosjecnim
gubitasima od oko 10%, u zavisnosti od posmatranih godina. Srednja i velika preduzeca imaju
najmanje gubitasa, sa uces¢em od 4% za srednja i 1% za velika preduzeca. U uzorku koji se
tretirao tokom ovog istrazivanja, od ukupno 392 mala i srednja preduzeca, u 2013. godini njih 50
je iskazalo gubitak u poslovanju, a ¢ak njih 83 ima uknjizen gubitak iznad visine kapitala iz
prethodnih godina. Medu gubitaSima je i veliki broj onih koji su gubitak iskazali radi neplac¢anja
poreskih obaveza. Ovaj trend je posebno iskazan medu manjim preduzeéima, gdje
raCunovodstvena funkcija nije toliko izgradena, tj. gdje je u izrazitoj zavisnosti od
vlasnika/menadzera preduzeca. U teorijskom dijelu disertacije navedeni su podaci o visini sive
ekonomije u tranzicijskim zemljama, a koji nisu iskazani kroz zvani¢ne finansijske tokove. Taj
dio sive ekonomije u okviru ,,kreativnog racunovodstva‘“ narusSavaju stabilnost poslovanja malog
ili srednjeg preduzeca, pa je ovim prva pomoc¢na hipoteza dokazana.

Jedan od nacina dokazivanje druge pomoc¢ne hipoteze moze se odnositi na mjerenje NPL-a u
razvijenim zemljama i tranzicijskim drzavama. Kako je navedeno, teorijskom dijelu istrazivanja
u tranzicijskim zemljama je nivo NPL-a znatno veéi nego u zemljama razvijene Zapadne Evrope,
gdje su privredni tokovi mnogo brzi. Buduc¢i da su banke u obavezi bilo koje pravno lice koje
tranzicije. Ovdje treba napomenuti da postojanje NPL-a ne zna¢i nuzno da se radi o
potrazivanjima koja se nece nikada naplatiti, nego potrazZivanja koja ¢e se naplatiti s kaSnjenjem
u odnosu na plan. Pored toga, prosjecan broj dana naplate potrazivanja iznosi 69, kod preduzeca
koja nisu bila blokirana, §to je znatno vise nego kod razvijenih zapadnih zemalja. Ove ¢injenice

potvrduju drugu postavljenu pomoénu hipotezu.
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Druga i tre¢a pomocna hipoteza su dijelom povezane. U drugom dijelu disertacije takoder su
navedene karakteristike i prakse odlaska u stecaj preduzeca kod nekih tranzicijskih zemalja. Ako
se uzme podatak da i u zakonodavstvu Bosne i Hercegovine postoji mogucnost proglasenja
steCaja nakon mjesec dana od datuma dospije¢a obaveze, a prosjecni dani obrta potrazivanja su
veci nego u razvijenim zemljama, onda je time dokazana i tre¢a postavljena pomoc¢na hipoteza.
Uzroci koji su spomenuti u pomo¢nim hipotezama su neposredno uticali na mogucnost primjene
postojec¢ih modela za procjenu naruSenosti poslovanja u tranzicijskim zemljama. Ako se uzme da
je Altmanovom metodom u razvijenim zemljama moguénost predvidanja bankrota unutar jedne
godine od izrade finansijskih izvjeStaja iznosila 96,2%, naspram testiranog uzorka gdje je za
dvije godine od dana izrade izvjeStaja vjerovatnoca predvidanja blokade transakcijskih racuna
iznosila 73%, prema Chesserovom modelu, vjerovatnoca nastanka blokade transakcijskog ra¢una
je iznosila 58 procenata.

Testiraju¢i Kralicekov DF indikator, uoc¢ljivo je da postoji statisticki znacajna razlika u
rasporedu frekvencija, ali da bolje prognozira slucajeve izrazite nesolventnosti i vrlo dobrog
poslovanja preduzeca, dakle ekstemne vrijednosti. Ukupna pouzdanost modela je 72%.

Za koristenje Fulmerovog modela utvrdeno je da se ne moze Koristiti uopste za MSP u
tranzicijskim zemljama, jer se logaritam ne mozZe koristiti za veli¢ine koje su negativne ili nula, a
u uzorku naknadno blokiranih preduzeé¢a od ukupno 70, njih 29 je imalo negativne ili nula
vrijednosti.

Razlozi zbog kojih se testirani modeli mogu sa ograni¢enjima primijeniti za predvidanje
naruSenosti stalnosti poslovanja kod MSP nalaze se u bilansnim pozicijama koja preduzeca vode.
Prvi razlog je S§to na trZiStu opstaju i posluju preduzeca koja godinama imaju poteSkoce u
poslovanju. Preduzeca koja nemaju sopstveni kapital, koja svojim dobavlja¢ima godinama
duguju za isporucenu robu i usluge, sa velikim obavezama prema drzavi, koja su po svim
definicijama insolventna, jo§ uvijek djeluju na trzistu, ¢esto nemaju ¢ak ni privremene blokade
transakcijskog racuna koje vode kod poslovnih banaka. Ovakva preduzeca nece otici u ste€aj ili
likvidaciju, kao §to je slucaj kod onih koja posluju u razvijenim zemljama. Mogu¢nosti primjene
modela u tranzicijskim zemljama su vece utaje poreza, pa se finansisjkim izvjestajima ne dobiju
istinite informacije o poslovanju preduzeca. Tako su u Altamovom modelu tretirani X1= radni
kapital / ukupna imovina, X2= zadrzana dobit / ukupna imovina, X3= EBIT / ukupna imovina i

X4= knjigovodstvena vrijednost preduzeca / ukupne obaveze. Navedene ¢injenice su se odrazile
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na bilansne pozicije tretiranih preduzeca, pri cemu su se problemati¢na preduzeca nasla u grupi
neblokiranih preduzeca, a sve to je smanjilo prediktivnu mo¢ Altmanovog modela. Na isti na¢in
su se odrazile navedene Cinjenice i na Chesserov model, gdje su tretirani pokazatelji X1=
gotovina / imovina, X2= prihod / gotovina, X3= dobit prije oporezivanja / imovina, X4=
(kratkoro¢ni krediti + dugoro¢ne obaveze) / imovina, X5= stalna sredstva / imovina i X6=
(tekuca sredstva — kratkoro¢ni krediti) / prihod; na Krali¢ek DF model posmatrani su pokazatelji
X1= cisti nov¢ani tok / ukupne obaveze, X2= ukupna imovina / ukupne obaveze; X3=
EBIT/ukupna imovina, X4= EBIT / ukupni prihodi, X5= zalihe / ukupni prihodi i X6= poslovni
prihodi / ukupna imovina, te kod Fulmerovog modela, gdje su koriSteni pokazatelji X1=
zadrZzana dobit / ukupna imovina, X2= prihodi / ukupna imovina, X3= EBIT / ukupan kapital,
X4= novcani tok iz redovne djelatnosti / ukupne obaveze, X5= obaveze / ukupan kapital, X6=
tekuce obaveze / ukupna imovina, X7= log (stalna sredstva), X8= radni kapital / ukupne obaveze
i X9= log (EBIT) / troSkovi kamata. Ukoliko nisu zadovoljene prve pretpostavke, a to su
istinitost podataka, te eliminacija lo$ih preduzeca iz trziSne utakmice, Koji u uzorku dobiju
pogresnu pocetnu klasifikaciju, onda svi modeli koji su se testirali pokazuju ograni¢enost

primjene.

Statisticke analize provedene na odabranom uzorku potvrduju osnovnu hipotezu u pogledu
ograni¢enih mogucénosti primjene teorijskih modela na MSP u Bosni i Hercegovini.

Koriste¢i logicku regresiju na parametrima Analize prinosnog, imovinskog i finansijskog
poloZzaja preduzeca, otkriveni su finansijski pokazatelji koji sa sigurnos$¢u od 63% mogu

predvidjeti nesolventost preduzeca u dvogodiSnjem periodu.
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7. DISKUSIJA
7.1. Diskusija o rezultatima istrazivanja i postavljenim hipotezama

Svojstveno za zemlje u tranziciji je da su snage koje prediktori imaju procentualno nesto slabiji u
odnosu na razvijene zemlje, gdje su ovi testirani modeli prvodobno i koristeni. Razlog je svakako
u razvijenosti tih ekonomija, gdje su preduzecéa sa losijim performansama izbacena iz trzi$nih
utakmica. Usporena pla¢anja izmedu privrednih subjekata, kao §to je ranije u radu prezentovano,
ve¢ bi nedisciplinovane privredne subjekte sankcionisala tako S§to bi bili prinudeni proglasiti
stecaj. Isti slu¢aj je 1 sa kapitalom preduzeca. Ukoliko je zbog gubitaka prethodnih godina kapital
firme bio u potpunosti potrosen, ¢ak i sa knjizenjem u vrijednosti visine akumuliranog gubitka
iznad visine kapitala, pravni subjekat ne bi viSe imao moguénost da opstaje na trziStu. Medutim,
u zemljama u tranziciji jo$ uvijek se u praksi zakoni ne ispoStuju do kraja ili se postuju samo u
odredenoj mjesri, iako postoji zakonska regulativa koja bi se ocijenila kao solidna, naravno uz
mogucnost poboljsanja. Ovaj nacin ostavlja loSe privredne subjekte u Zivotu jo§ godinama, a
onda oni predstavljaju kocnicu u razvoju drugih privrednih subjekata, te nastaje lancana
nelikvidnost, zastoji u placanju, neizvrSavanje obaveza ili njihovo izvrSavanje sa ogromnim
zaka$njenjem. Sve to potencijalne kreditore, povjerioce, pravne subjekte i poslovne partnere

dovodi u zabludu, u lo$e poslovanje i sli¢no.

Pokazatelje koje su koristili Altman, Chesser, Fulmer i Krali¢ek, kao i mnogi drugi istrazivaci,
nisu u potpunosti ni za odbacivanje prilikom proucavanja finansijskih omjera. Isti pokazatelji su
iskljuceni iz analize ili su uklju¢eni u nju kod svih testiranih modela, pa su pokazatelji vezani za
ukupan prihod i ukupnu imovinu preduzeca kod ovih testiranih modela ocijenjeni kao nepodesni
na koriStenom uzorku. Razlog za to je vrlo jednostavan: veli¢ina firme, mjerena po ukupnim
prihodima ili imovini ne znac¢i da ¢e preduzeée dobro poslovati. KoriStenjem statisti¢kih alata
kod njih se uocavaju velika odstupanja i kod preduzeca koja su naknadno dobro poslovala i kod
onih koja su imala problema u daljem radu. S druge strane, koeficijenti koji su imali dobru

ocjenu mogu se smatrati univerzalnim.

Kao velika prepreka u utvrdivanju finansijskih pokazatelja koji s odredenim stepenom sigurnosti

mogu biti pokazatelj buduceg uspjesnog ili neuspjesnog poslovanja jednog privrednog subjekta
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je Cinjenica da mnogobrojne firme zapravo smatraju da su uspjeSne ako isplate plate iako i sa
zakaSnjenjem, ili ako ,,vuku* probleme koji drugima stvaraju nelikvidnost. U ranije spomenutom
istrazivanju koje su vrsili Trgo i Dedi¢, percepcija uspjesnog poslovanja u tranzicijskim
zemljama je drugacija od one koja je stvorena u razvijenim zemljama. Ovo je rezultat ¢injenice
da su u preduze¢ima tranzicijskih zemalja u privredi tolerantna kasnjenja u izvrsavaju obaveza,
iako zakonom kasnjenje nije dozvoljeno. U zakonodavstvu Bosne i Hercegovine, u oba entiteta,
navedeno je da se preduzece moze proglasiti u stecaju ukoliko ima ka$njenje u izvrSavanju jedne
obaveze, pa i blokadu transakcijskog ra¢una najmanje jedan mjesec odnosno dva mjeseca.
Cinjenica je da ima takvih preduzeéa vise desetina hiljada za koje niko i ne spominje odlazak u
stecaj. Te ¢e se firme nakon nekog vremena uspjeti djelimi¢no organizovati da bi izmirile goruce
obaveze, pa ¢e nastaviti raditi, mada ¢e problemi ostati nagomilani. | tako godinama. Tolerancija
u izvrSavanju poreskih obaveza, koju je dopustila drzava, poseban je primjer tolerancije prema
nestabilnim firmama. Navedeno dovodi do problema u poslovanju kod zdravih firmi. Da bi losa
preduzeca imala prijave steCaja nakon mjesec dana neizvrSavanja obaveza, te uz zakonsku
obavezu dodavanja ,,u steCaju* nazivu preduzeca, postojeci kupci, dobavljaci i poslovni partnerni
bi potrazili druge poslovne partnere i vjerovatno sebi priustili manji postotak problema.
Medutim, kako loSi privredni subjekti ostaju sa radom u privredi, tako ostaju i problemi
nelikvidnosti, koji se onda inkorporiraju i u dobra poslovna drustva. Sve to dovodi do
nemogucnosti prepoznavanja onih finansijskih pokazatelja koji ¢e biti signal potencijalnim

povjeriocima, partnerima i drugima o kakvom privrednom drustvu je rijec.

Iako zakon predvida postojanje obrta kojima bi vlasnik obrta svu dobit mogao isplatiti sebi bez
ikakvih zakonskih smetnji, veliki broj vlasnika preduzeca koji su registrovani u pravni oblik
,.drustvo ograni¢ene odgovornosti‘ (doo) koriste razne vrste ,,kreativnog* racunovodstva kojim
ostecuju vlasnistvo privrednog subjekta. Nacini na koje se moze ostetiti imovina preduzeéa su
veoma razliCiti. TO se moze posmatrati kroz cijeli bilans, $to utice na sve finansijske pokazatelje
koji su istrazivani. Time realno postoji moguénost da firma moze izvrSavati svoje tekuce obaveze
bez problema u sustini, a formalno s potesko¢ama u poslovanju. Vlasnik preduzeca je spreman u

potpunosti zrtvovati preduzecée radi zadovoljenja iskljucivio licnih materijalnih ciljeva.

Potrebno je naglasiti da postoji razlika izmedu finansijskih pokazatelja mikropreduzeca, te malih,

srednjih i velikih preduzeéa. Zato postoji zalaganje nekih autora (Skarié-Jovanovi¢, na primjer)
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da mikropreduzec¢a imaju potpuno drugaciju formu finansijskih izvjestaja, iako iz drugih razloga,
koji se ne odnose na finansijske omjere, nego prije svega na jednostavnost radi razumijevanja od
vlasnika i jednostavnost kontrole od odredenih organa. Medutim, ranija istrazivanja pokazuju da
je bilo kakvu prognozu kod malih preduzeca nemoguce praviti na osnovu njihovih finansijskih
pokazatelja. Tek kod malih, a viSe kod preduzeca srednje veli¢ine izdvaja se znatnija
racunovodstvena funkcija. Zalaganja pojedinih autora da ovlastene osobe uvedu revizorsku
kontrolu mogla bi promijeniti situaciju. Vjerujemo da bi dodatna kontrola dovela do bolje
kristalizacije finansijskih pokazatelja kojima se moze naruSiti stalnost poslovanja jednog

privrednog subjekta.

Jedan od bitnih faktora koji utice na mogu¢nost koristenja finansijskih pokazatelja kao sigurnih
pokazatelja buduéeg poslovanja preduzecéa jeste prepreka zbog postojanja sive ekonomije, kao
Sto je u radu spomenuto, kao karakteristika tranzicijskih zemalja. Visok je nivo sive ekonomije, a
upravo takav nivo je bitan element u smanjenju snage finansijskih pokazatelja. U razvijenim
zemljama siva ekonomija je znatno niza a finansijski prediktori snazniji. Prosjecna stopa sive
ekonomije u Evropskoj uniji iznosi 19,5%, ali je ovdje bitno razlikovati o kojoj drzavi je rije¢, pa
je tako nivo sive ekonomije u Njemackoj 14%, Svicarskoj 7,9%, Belgiji 17%. Interesantan je
podatak (prema informaciji Vlade Crne Gore) da je razliita siva ekonomija zastupljena po
bransama, pa je ona u Njemackoj u sektoru gradevinarstva 19%, u hotelijerstvu 15%, dok je u
maloprodaji 17%. Navedene su djelatnosti koje imaju najvece procente sive ekonomije, dok su

ostale 1spod njemackog prosjeka od 14 posto.

Testiranjem modela Altmana, Chessera, Fulmera i Krali¢eka doslo se do spoznaje da se ovi
modeli ne mogu sa sigurno$¢u primijeniti na procjenu i predvidanje neuspjeha malih i srednjih
preduzeca u tranziciji. Koriste¢i savremene racunarske pakete koji se oslanjaju na statisticke
izraCune, testirani su pokazatelji iz Analize prinosnog, imovinskog i finansijskog polozaja
preduzeca, s ciljem detektovanja finansisjkih pokazatelja koji s uspjehom mogu pokazati da li se

preduzece nalazi pred nelikvidnoscu.

Koriste¢i metode logic¢ke regresije analize, doslo se do rezultata: pokazatelji koji su prediktori

neuspjeha u poslovanju, a za koje je uzeto blokiranje transakcijskog racuna su:

1. racio marze pokrica ((prihodi od prodaje — varijabilni prihodi) / poslovni prihodi),
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2. racio likvidnosti (raspoloziva gotovina / kratkoro¢ne obaveze),
3. racio solventnosti (poslovna imovina / dugovi),

4. koeficijent obrta obrtne imovine.

Koriste¢i logicku regresiju na parametrima Analize prinosnog, imovinskog i finansijskog
polozaja preduzeéa, otkriveni su finansijski pokazatelji koji sa sigurnosé¢u od 63% mogu

predvidjeti nesolventost preduzec¢a u toku godine.

Ovdje bi bilo bitno napomenuti da bi se drugacija slika dobila, tj. neki drugi finansijski
pokazatelji, kada bi se Kkoristila obrada podataka po djelatnostima, $to je ujedno i ogranicenje
istrazivanja. Kao §to je poznato, razli¢ite djelatnosti imaju razli¢ite na¢ine poslovanja, Sto utice
na finansijske pokazatelje. Veletrgovine, recimo, knjize rabate na kraju godine koje im daju
proizvodaéi po osnovu koli¢ine primljene robe kao vanredne prihode, iako te djelatnosti
profitabilnost grade upravo na osnovu ovih odobrenih rabata. Drugacijim knjizenjima bi se
dobila drugacija bonitetna slika preduzecéa, posmatrajuci ove pokazatelje isklju¢ivo prema istim
kriterijima. Isto tako, neke djelatnosti imaju zakonsku obavezu knjizenja rezervacija za
potencijalne gubitke, date garancije i sli¢no, §to se oslikava na prihodima koji se dobiju nakon
oslobadanja ovih rezervacija, a koje su u sklopu redovne djelatnosti doti¢ne firme. Primjera ima
razli¢itih. Upravo bi uzorkovanje po djelatnostima donijelo kvalitetnije omjere pokazatelja, i oni

bi bili bolji prediktori finansijskog uspjeha ili neuspjeha doti¢nog preduzeéa.

Posebnu napomenu zasluzuje Cinjenica da su banke koje se vode finansijskim pokazateljima
prilikom odobravanja kredita, u skladu sa odredbama Bazelskog komiteta, obavezne da politike i
procedure koje uspostavljaju u svojim mati¢nim uredima, implementiraju i na svoje podruZnice
koje su locirane i izvan mati¢nih zemalja, najeS¢e zemalja Evropske unije. Tako sU naSa
privreda i banke koje posluju na ovim prostorima, a koje su pretezno u vlasnistvu zemalja ¢lanica
Evropske unije, u situaciji da su ograniCenja koja imaju koc¢nica razvoja naSe privrede, prije
svega malih i srednjih preduzec¢a. Uslovi, privredni ambijent u kojem posluju MSP u razvijenim
zemljma Zapada i tranzicijskim zemljama su neuporedivi, a MSP u tranziciji mogu dobiti paznju
kreditora pod uslovima koja vaze za preduzeéa Evropske unije. U ovakvim odnosima se
mogucnosti razvoja MSP potkopavaju, pa ostaju i dalje u zacaranom krugu nedostatka sredstava,

usporene i otezane likvidnosti i spore naplate.
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S druge strane, izrazen je poseban mentalitet kod ljudi koji se bave preduzetnistvom. Iako imaju
preduzetni¢ki duh, imaju i dosta tekovina koje nose sa sobom iz proslih ekonomsko-politickih
sistema. To se oslikava u ¢injenici da je preduzetnika manje nego u zemljama razvijenog Zapada,
gdje se ljudi ne oslanjaju na velike sisteme u kojima mogu obezbijediti vlastitu egzistenciju,
nego se oslanjaju na svoja znanja koja mogu prenijeti sa sobom iz jednog posla u drugi. Nije
cudan podatak da su ljudi tokom zivotnog vijeka spremni promijeniti i viSe profesija, osnovati i
ugasiti viSe malih preduzeéa a da pritom niko ne dozivljava te promjene kao loSu pojavu. Rano
prepoznavanje biznisa koji je u nekim godinama imao svoju produ kod kupaca, a koja se tokom
godina, pod uticajem promjena u nacinu zivljenja ljudi ili preduzeca kupaca promijenila, dovodi
do brzog napusStanja tog biznisa, ali sa orijentacjom pokretaca poslovanja na neku drugu
poslovnu sferu. Medutim, u zemaljama u tranziciji promjene, pa i napusStanje jednog biznisa a
ulazak u drugi znatno su mucénije i sporije. Ovakve odluke se teze donose. Moguca interpretacija
ove pojave je da se ljudi emotivno veZzu za svoja poslovanja pa ih teze napustaju. Ali koji god bio
razlog, zatvaranje preduzeca koja viSe nemaju ekonomskog smisla je dosta sporije. U 0vOj
disertaciji je bilo rijeci o tome da se odlasci u steCaj deSavaju znatno manje nego §to je potrebno.

A sve to dovodi do manje moguénosti prepoznavanja posrnulih malih 1 srednjih preduzeca.

Sporo 1 upitno vodenje preduzeca kroz ste¢aj ima i drugog uticaja, a to su spori dani obrta. Ako
postoji situacija da su banke-majke iz razvijenog Zapada usvojile metodologiju koja ocjenjuje
rad preduzeca, malih i srednjih, a onda bile prisiljene da tu metodologiju prenesu i na banke-
kéerke koje posluju u tranzicijskim zemljama, onda je logi¢no da metodologije koje banka koristi
za procjenu finansijskog neuspjeha nisu pogodne za ovaj poslovi ambijent. Produzeni dani
placanja i naplate ne moraju da izravno govore o slabom poslovanju jednog preduzeca. Naime,
preduzece moze godinama da ima dane obrta znatno veée od prosjecnih, a da niko se smatra da
je to preduzece u problemima. Ali to preduzece nece biti u moguénosti da neku znacajniju
investiciju ostvari, jer ga nece podrzati investitor. I bas ovdje se vidi koliko nedostaje pomo¢

malim 1 srednjim preduzec¢ima, koja bi trebala biti okosnica razvoja.

Stoga i ne ¢udi strateSko opredjeljenje banaka koje posredstvom svojih podruznica posluju u

tranzicijskim zemljama da se vise okrecu ka poslovanju sa stanovnistvom.

Odnos ljudi u tranzicijskim zemljama prema drzavi, konkretno odnos prema placanju poreskih

obaveza je na niskom nivou. Ovo moze biti posljedica neadekvatne kontrole i sankcionisanja od
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poreskih 1 drzavnih organa, kao i visoke korupcije. Ali isto tako, nerazvijena svijest o drustveno
odgovornom djelovanju, kao i prema izvrSavanju obaveza posljednica je ostataka ranijih
ekonomskih sistema. Razvijeno ,kreativno racunovodstvo“ je omogucilo da se u MSP ne
prikazuju stvarni prihodi, da se prikazuju troSkovi koji se nisu zaista desili, a sve to da bi se
smanjila dobit kao poreska osnovica. Izbjegavanje poreskih obaveza dovodi do toga da se medu
finansijskim pokazateljima nalaze oni koji ne prikazuju realno stanje jednog malog ili srednjeg
reduzeca, pa se kalkulacije koje se poduzimaju na izradi preciznog i §to kvalitetnijeg modela ne
mogu do kraja izvrsiti. Ipak, i ovdje treba biti oprezan. Sivo trziSte postoji i U zemljama
razvijenog Zapada, istina u manjem obimu, ali ipak postoji. Sebi¢ne aktivnosti vlasnika kapitala
su u razli¢itoj mjeri zastupljene. Nivo sive ekonomije podrazumijeva privredne tokove koji nisu
obuhvaceni legalnim putevima, a najvise se odnosi na neprikazivanje prometa. Smanjenje dobiti
kao posljedica Zelje za manjim poreskim obavezama, medutim, nije predmet sive ekonomije.
Ova aktivnost poprili¢éno narusava relacije izmedu bilansnih pozicija, pa su stoga iskrivljene i ne
prikazuju pravo stanje u preduzeéu. Manje prikazana dobit potencijalnim povjeriocima
predstavlja preduzece koje posluje na granici rentabilnosti 1 koje nece iz svog poslovanja mo¢i
izmiriti preuzete obaveze. Svaki finansijski koeficijent koji je mjerio, bilo u brojniku ili
nazivniku, dobit preduzeca, pokazivao je odnose koji sustinski ne postoje u preduzecu, pa ovakvi
koeficijenti nisu mogli biti uzeti kao snazni prediktori finansijskih neprilika preduzeca. Isto tako,
1 imovina koja bi se trebala prikazati u vlasniStvu firme, a koja je iz razliCitih razloga dobila
manju ili ve¢u vrijednost, imala je uticaja na finansijske pokazatelje, a oni na ispravnost prilikom

izrade modela za procjenu finansijskog uspjeha ili neuspjeha preduzeca.

Mala 1 srednja preduzeca nemaju dionice koje kotiraju na berzi. Iz tog razloga menadzeri nemaju
potrebu uciniti preduzece koje vode atraktivnijim za ostale ulagace, Sto se, takoder, moze uzeti
kao faktor koji uti¢e na izradu bilansa. U velikim preduze¢ima se neka finansiranja preduzimaju
emisijom novih dionica, pa je preduzeCe zainteresovan0 da ima $to bolje performanse
potencijalnih investitora da bi se emisija uspjeSno obavila. Ili, preduzec¢ima koja kotiraju na
berzama je cilj da imaju i §to vecéu razliku iznmedu nominalne i trziSne vrijednosti dionica, pa su
1 bilansna knjizenja drugacija. Sve ovo upucuje na Cinjenicu da je koriStenje parametara za

procjenu narusenosti poslovanja MSP znatno teZe u odnosu na velika preduzeca.
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Poredeci metode koje su se koristile tokom istrazivanja, primije¢eno je da logicka regresije daje
bolje rezultate u odnosu na diskriminacionu analizu, ali neznatno. Za razliku od rezultata koji su
imali istrazivaci u svijetu u razvijenim zemljama, moze se zakljuciti da u zemljama u tranziciji
logicka regresija daje bolje rezultate od disktriminacione analize, koja je starija, ali ima svoja

ogranicenja.
7.2. Nau¢ni doprinos istrazivanja

Tokom izrade ovog rada sprovela su se teorijska i empirijska istrazivanja, te se doslo do
odredenog nau¢nog doprinisa. lako postoje brojna istrazivanja koja se bave iznalaZenjem
adekvatnog modela kojim bi se ustanovio visok intenzitet izmedu narusenosti poslovanja i
njegovog prediktora, originalni nau¢ni doprinos ove disertacije ogleda se u rezultatima koji bi
otkrili zasto su postoje¢ci modeli za procjenu kreditne sposobnosti preduzeéa predvidanje
insolventosti i bankrota, koji se primjenjuju u razvijenim zemljama pojedina¢no, samo
djelimi¢no adekvatni za predvidanje narusenosti poslovanja kod malih 1 srednjih preduzeéa za

zemlje u tranziciji.

U regionu su radena istrazivanja s ciljem otkrivanja mogucnosti primjene nekog od postojecih
modela za procjenu uspje$nosti poslovanja odredenog preduzeéa (Salki¢, Muminovié, Sarlija,
Jager, Alihodzi¢). Medutim, svako od navedenih istraZivanja se bavilo isklju¢ivo odredenim
trziSnim segmentom. KoriSteni su razli€iti uzorci, 1 po veli€ini i po strukturi, pa su istraZivanja
bila usmjerena samo na odredene segmente u poslovanju preduzeca, kao §to su preduzeca koja
kotiraju na odredenoj berzi, ili u odredenoj zemlji. Medutim, ovo je prvo istraZivanje u
domacoj literaturi koje je obuhvatilo tranzicijske zemlje 1 njihove specifi¢nosti koje se
reflektuju na moguénosti koriStenja finansijskih pokazatelja kao prediktora uspjeha ili neuspjeha

u poslovanju malog ili srednjeg preduzeca.

Specifi¢nosti koje postoje u razvijenim zemljama daju veliku moguénosti primjene modela za
procjenu narusenosti poslovanja u malim i srednjim preduze¢ima (Janer, Yaznadar i Nilsson,
Khanji, Nur Adiana et al, Nongnit i Chancharat, Mures-Quintana, Marom i Lussier). Svi su
ustanovili da se s odredenim procentom sigurnosti mogu upotrijebiti modeli logicke regresije,

diskriminacione analize ili tehnike neuronskih mreZa, a prediktori koji su se u odredenim
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zemljama ili regijama iskristalisali mogu biti razli¢iti, u zavisnosti od specifi¢nosti zemlje ili

regije.

U toku izrade disertacije iznesene su nove ¢injenice i empirijska saznanja o uzrocima koji
dovode do manje moguénosti koriStenja finansijskih pokazatelja kao prediktora uspjeha ili
neuspjeha poslovanja predizeéa, koja se nalaze u specificnostima privreda zemalja u tranziciji.
Na osnovu ovog istrazivanja akademska zajednica je dobila dodatak svojim dosadasnjim
istrazivanjima. Na osnovu ovog istrazivanja je moguce sprovesti i druga istrazivanja koja ¢e

produbiti saznanja u predvidanju finansijskog neuspjeha.

Spoznaje do kojih se doslo u ovom istrazivanju pokazuju da se u zemljama u tranziciji ne mogu
uzeti jedino finansijski pokazatelji kao prediktori neuspjeha, nego je potrebno posmatrati i

elemente koji mogu biti predmet drugih istrazivanja.

Dobijene empirijske spoznaje mogu posluziti kao polaznica za kreditiranje drugacijeg pristupa

procjeni kvaliteta malih 1 srednjih preduzeca.
7.3. Pragmatic¢ni doprinos istraZivanja

S obzirom na rezultate istrazivanja koji su pokazali kako se ne moze primijeniti u potpunosti
nijedan od navedenih modela, u nastavku su kao pragmati¢ni doprinOs istrazivanja date
preporuke za dalje unapredenje sredine koja omogucava pretpostavke za djelovanje malih 1

srednjih preduzeca:

= smanjenje fiskalnog opterecenja kojim bi se povecao broj uposlenih. Ovdje bi mozda
trebalo uvesti najnizi prihod (mjese¢nu platu radnika) koji nije oporezovan, ¢ime bi se
manje (ili nikako) kvalifikovani radnici bili atraktivniji za zapo$ljavanje svojim
poslodavcima, pa bi porastao nivo zaposlenosti u zemlji. Djelatnostima koje imaju
sezonske oscilacije, kao §to su turizam ili gradevinarstvo, trebalo bi omoguciti drugaciji
poreski tretman;

= povecanje broja zaposlenih u poreskoj upravi, mozda i preraspodjela iz drugih drzavnih
organa, koji bi vrsili ja¢u i kvalitetniju kontrolu. Ovdje bi trebalo nastojati da se

pomjeranje sa formalne kontrole iz ureda prenese na terensku kontrolu;
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= povecanje kazni za poreske utaje, ¢ime bi strah od visokih kazni disciplinovao privredna
drustva koja ¢ine utaju poreza,

= ukidanje dotadasnje formalne i birokratske povezanosti izmedu poreznih uprava i drugih
organa drzavnog aparata, kao Sto su MUP, katastri, zvani¢na trziSta vrijednosnim
papirima, sistemi zdravstvene i socijalne administracije, ¢ime bi se bolje otkrivalo
utajivanje prihoda ili imovine;

= podizanje svijesti kod gradana o znacaju sive ekonomije i njenim efektima na drustvo i
pojedinca, ¢ime bi porastao porezni moral. Ovdje bi se trebale ukljuciti vlasti putem
medijskih kampanija;

= sSmanjenjem gotovinskog placanja smanjile bi se neformalne gotovinske transkacije, a
time bi se smanjilo sakrivanje dijela ostvarenih prihoda;

= zabranom bavljenja djelatnoséu direktorima i vlasnicima firmi koji su ranije imali

izreCene kazne za poreske utaje povecala bi se finansijska disciplina.

7.4. Pravci daljih istraZivanja

Ovo istraZivanje moZze sluZiti kao polaznica u istraZivanju drugih elemenata koji mogu uticati na
finansijski neuspjeh preduzeca. Buduéi da je potvrdena osnovna hipoteza da su finansijski
pokazatelji djelimi¢ni prediktori neuspjeha preduzeca u zemljama u tranziciji, ostavlja se
mogucnost proucavanja kvalitativnih elemenata koji mogu pridonijeti prepoznavanju loSeg

buduceg poslovanja preduzeca.

Neki od njih su starost preduzeca, ranije iskustvo menadzmenta, lokacija preduzeca i sli¢no. Za
razvijene zemlje su ve¢ napravljene kalkulacije, prije svega od Altmana, a kasnije i od drugih
istrazivaca, a bilo bi interesantno istrazivanje kojim bi se doveli u vezu navedeni kvalitativni
pokazatelji sa mogué¢im neuspjehom u zemljama u tranziciji, i to u grupama mikropreduzeca,

malih i srednjih preduzeca, ali i velikih.

Drugi pravac koji bi mogao biti nadahnut ovim istrazivanjem je koriStenje tehnike neuronskih
mreza na razne skupine preduzeca, buduci da ova tehnika nije koriStena tokom izrade ove

disertacije.

196



8. ZAKLJUCAK

Na pocetku ove disertacije predstavljeni su razlozi zbog kojih se uopSte krenulo u ovaj
istrazivacki poduhvat. Nepostojanje prediktora moguceg neuspjeha kod malih i srednjih
preduzeca u tranzicijskim zemljama pokazala se kao neistrazena oblast, zbog ¢ega su se dodatno
pojacavali problemi u ovom dijelu privrede. Dat je pregled sli¢nih istrazivanja koja su radena u
svijetu. Medutim, svako ranije istrazeno ekonomsko podrucje u vezi s predvidanjem bankrota
preduzeca nije dalo odgovore na mala i srednja preduzeca koja su se naSla u tranzicijskim
zemljama. Zbog toga su dati argumenti kojima se potkrepljuje neophodnost ovakvog

istrazivanja.

Tokom istrazivanja dat je pregled vrsta kriza i na¢ina na koje su zapocinjane. Razlozi zbog kojih
preduzeca dolaze u finansijske neprilike su razli¢iti. Medutim, ono oko ¢ega se autori slazu je da
je podjela na interne i eksterne uzroke prva podjela uzroka koji su doveli do finansijskih
neprilika jednog preduzeca. Preduzeca prolaze kroz razli¢ite faze u svom postojanju, a prolaze 1
kroz periode uzleta i recesije, pa su uzroci koji su doveli do finansijskih poteskoca ¢es¢i medu
internim uzrocima. To mogu biti uzroci unutar razlicitih funkcija preduzeca, ali prije ili kasnije
razgradnjom ili analizom uzroka dolazi se do propusta u rukovodenju, kao nej¢eS¢em uzroku
dospijeca preduzeta u finansijske neprilike. U pojedinim stavovima autori imaju razlicita
misljenja, medutim, stavovi su ujednaceni kad su u pitanju definisanja vanjskih i unutrasnjih
uzroka koji su doveli do krize. Tokom ovog istrazivanja dat je ne samo pristup kojim bi se
odredila djelovanja prema jednom preduzecu nego je dat i Siri pogled na ukupnu privrednu
situaciju koja se tice kriza malih 1 srednjih preduzeca, a sve to s ciljem dokazivanja postavljenih

hipoteza.

U svijetu postoje razliiti poslovni ambijenti u kojima svoje mjesto nalaze preduzeca. U
razvijenim zemljama su i uslovi za rad preduzeca stabilniji, ali se ipak veliki broj njih i otvara i
zatvara svake godine. Zbog brzog funkcionisanja pravnog sistema losi privredni subjekti se brzo
eliminiSu iz privrednih tokova, ali i sama preduzeca to pravovremeno prepoznaju ukoliko njihovi
proizvodi vise nisu atraktivni i trazeni na trzistu. Takva preduzeca se preorijentiSu na vrijeme i

bave se drugim djelatnostima koja im donose profit. Pravila su dugi niz godina jasna i za one
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privredne subjekte koji se ne mogu nositi s promjenama na trzistu; trziste je nemilosrdno, a toga

su svjesni i vlasnici i direktori privrednih subjekata.

Medutim, poslovanje u zemnljama u tranziciji je drugacije nego u zemljama razvijenog Zapada.
Prelaskom iz jednog politickoekonomskog sistema u drugi stvorili su se brojni problemi koji su
se sporo otklanjali ili se nikako nisu ni otklonili. Drzave su preuzele funkcije koje do tada nisu
imale ili su neke funkcije prepustile trzistu. Reforme koje su se trebale provesti ili se jo§ provode
ili pak treba da se provedu, kao $to su zdravstvena, penziona, obrazovna nisu provedene. Poslovi
privatizacije su ostali nezavrSeni i sav taj proces morao je da stvori specificnu atmosferu
poslovanja u zemljama u tranziciji koja se razlikuje od poslovne atmosfere u razvijenim
zemljama. Veliki poslovni sistemi koji su postojali u predtranzicijskom vremenu nisu prilagodeni
svojim poslovnim na¢inom novim svjetskim tokovima, a to zbog socijalnog mira nisu adekvatno
sankcionisali ni trziste ni drzava (npr. putem poreske naplate), a onda se takva situacija prenosila
I na manja privredna drustva. Mnos$tvo neplaéenih poreskih obaveza, kasnjenje u izmirenju
obaveza prema dobavlja¢ima, postojanje lokalnih mocénika koji preduzeca koriste za li¢na
bogacenja a na Stetu preduzeca koja vode i u konaénici drugih privrednih drustava — sve je to
dovelo do toga da je poslovni ambijent drugaciji od drzava u kojima je odranije vladao
kapitalisticki sistem. U ovom radu je dat pregled kako su se zemlje koje prolaze kroz tranzicijski
period pokusale boriti sa posrnulim preduze¢ima zakonskom regulativom stecaja ili likvidacije.
Iskustva su razli¢ita. Posebno je predstavljena zakonska regulativa koja reguliSe oblast stecaja u
entitetima Bosne i Hercegovine. U praksi je ustanovljeno da mnogobrojna preduzeca koja se
nalaze u teSkocama jo$ uvijek nisu pokrenula stecajni postupak, iako su odavno ispunila sve
kriterije. Ovakva preduzeca izazivaju finansijske probleme i kod zdravih preduzeca, pa su

dodatno opterecenje privredi, pogotovu malim i srednjim preduzecima.

U disertaciji su prezentovane cinjenice U Vezi S netacno prikazivanim bilansnim stavkama u
finansijskim izvjeStajima, a koje su rezultat zelje za skrivanjem odredenih finansijskih aktivnosti,
razli¢ito motivisanih. Ovaj problem se uveliko odrazio na pouzdanost modela koji su testirani u
istrazivanju, pa se pokazalo da je prediktivha mo¢ testiranih modela znatno manja nego u

razvijenim zemljama. Date su pretpostavke za otklanjanje ili smanjenje obima sive ekonomije.

Jos jedna bitna Cinjenica opredjeljuje tranzicijske zemlje, a to je broj velikih privrednih sistema

za koje se jos dugo nakon ulaska u period tranzicije vjerovalo da je njihova veli¢ina neophodna
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za rast 1 razvoj privrede. Razvijene zemlje su joS od naftnih Sokova shvatile znacaj malih 1
srednjih preduzeca, dok se u tranzicijskim zemljama ideja razvoja malih 1 srednjih preduzeca
kasnije i sporije razvijala. U takvim prilikama je i preduzetnicki duh nesto drugaciji, sporiji,

neodlucniji i emotivno vezan za proslost, te je stoga i napredak sporiji.

U ovom istrazivanju su objasnjene razlike izmedu malih i srednjih preduzeca koja posluju u
razvijenim zemljama, nasuprot malim i srednjim preduzec¢ima u tranzicijskim zemljama.
Objasnili smo da se u tranzicijskim zemljama sporije gase nekonkurentna pravna lica. Dokazali
smo da je placanje obaveza, tj. naplata potrazivanja sporija u zemljama u tranziciji, i da vlasnici

svoja preduzeca koriste za licno bogacenje $to je na Stetu drugih pravnih i fizickih lica.

Sve navedeno se odrazava u finansijskim izvjesStajima ucesnika na trzistu, pa je naveden i razlog
zaSto su modeli za procjenu finansijskih neprilika koji se koriste u razvijenim zemljama manje
adekvatni za primjenu u zemljama u tranziciji. Vjerujemo da bi se daljim istraZzivanjem dokazalo
kako bi se s ve¢im stepenom prolaska tranzicijskom procesom odredila i ¢vrS¢a povezanost
izmedu finansijskih pokazatelja dobijenih na osnovu pokazatelja iz finansijskog izvjesStaja i

finansijskog neuspjeha.

Medutim, ovo istrazivanje je pokazalo koji su parametri snazniji indikatori u predvidanju
moguceg neuspjeha. Naravno rije¢ je 0 raciju marze pokri¢a ((prihodi od prodaje — varijabilni
prihodi )/ poslovni prihodi, raciju likvidnosti (raspoloziva gotovina/kratkoro¢ne obaveze), raciju

solventnosti (poslovna imovina/dugovi) i raciju obrta obrtne imovine.

Ovom doktorskom disertacijom nastojalo se bar djelimi¢no doprinijeti poboljSanju poloZaja
malih i srednjih preduzeca i time doprinijeti 0savremenjavanju njihovog poloZaja i statusa u
danasnjim specificnim drustveno-ekonomskim prilikama, jer od njihovog statusa zavisi i
zaposljavanje radne snage buduéi da najvise ucestvuju u tom segmentu drustvenih prilika u
Bosni i Hercegovini. Pored toga, ova disertacija moze posluziti i kao osnova za dalja istrazivanja
i bar donekle pomoc¢i budu¢im mladim stru¢njacima da nastave sa istrazivackim radom u cilju

poboljsanja ekonomskih i drustvenih prilika u ovoj zemlji.
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