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Rezime: Pri odredivanju finansijskog kapaciteta nekog privrednog
subjekta porebno je sagledati njegov znacaj za preduzece.
Finansijski kapacitet za privredni subjekat u uslovima savremenog
poslovanja izuzetno uti¢e na poslovni bonitet §to poboljSava trzisni
polozaj preduzeda.

Za odredivanja finansijskog kapaciteta nije dovoljno samo uzeti u
obzir finansijske pokazatelje ve¢ 1 dublje uéi u njihovu sustinu $to
se postize sagledavanjem pozicija finansijskih izvestaj koje su
osnova predmetnog pokazatelja. Iz ovoga proisti¢e da nema smisla
dovoditi u vezu bilo koje dve ekonomske veli¢ine iz finansijskih
1zvestaja §to nas upucuje na stvaranje neophodnih preduslova koji
¢e predstavljati osnovu za koris¢enje ovih pokazatelja.

Kljuéne reéi: analiticki pokazatelji, finansijski kapacitet,
preduzece.

uvoD

Pokazatelj je racionalan koji proistic¢e iz stavljanja u odnos jedne
ekonomske veli¢ine sa drugom. Analiticke pokaza—telje
finansijskog kapaciteta kada posmatramo u odnosu na vremensku
dimenziju moZemo razvrstati u dve podgrupe. U prvu podgrupu
svrstavaju se intervalni pokazatelji koji za svoju osnovu uzimaju

4 Redovi profesor, Univerziteta Alfa BK, Beograd, R. Srbija, e-mail:
slavkovuksa@gmail.com
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odredeni period poslovanja privrednog subjekta i za osnovu koriste
bilans uspeha, dok u drugu podgrupu spadaju momentni
pokazatelji koji za svoju osnovu uzimaju bilans stanja odredenog
privrednog subjekta. Pored ove usko izdiferencirane grupe
pokazatelja tu su i agregatni pokazatelji koji se dobijaju kao
mesavina ovih prethodnih pokazatelja.15 Pokazatelje obi¢no
posmatramo kao osnovu za donosenje upravljackih odluka i one su
osnova za dobar menadzment poslovanja i razvoja svakog kako
privrednog tako i1 neprivrednog subjekta. Dakle, pokazatelji se
formiraju 1 ra—Cunaju upravo zbog toga da bi se stvorila dobra
informaciona osnova potrebna za dono—$enje upravljackih odluka.
U zavisnosti od toga koje se odluke Zele donositi naglasava se 1
znacaj pojedinih vrsta pokazatelja finansijskog kapaciteta
privrednog subjekta. Ako se pokazatelji koriste od strane sektora
za odobravanje finansijskih sredstava (banke) postavlja se pitanje
da 1i se finansijska sredstva odobravaju na kratak 1 li duzi period.
Kada je u pitanju kratkorocni kredit nekom preduzecu, tada se
naglasak stavlja na postojecu finansijsku situaciju preduzeca,
naglasava se znacenje pokazatelja koji mere likvidnost. Kada
posmatramo investitore posmatramo ovu drugu dimenziju (na duzi
rok) pa se viSe naglasavaju pokazatelji solventnosti odnosno
sposobnost za ostvarivanje prihoda i efikasnost poslovanja. Zasto
se na primer na koristi i u ovom slucaju pokazatelj likvidnosti,
nekoristi se jer neprofitabilna preduze¢a umanjuju vrednost
imovine 1 bez obzira na postojecu dobru likvidnost. Vlasnici
preduzecéa, jednostavno receno, zainteresovani su za dugoro¢nu
profitabilnost i sigurnost. MenadZment preduzeca zaintersovran je,
naravno, za sve aspekte finansijske analize jer se mora osigurati i
kratkoro¢na i dugorocna finansijska stabilnost preduzeca §to iz
permanentnog odnosa sa okruzenjem dovodi do potrebe
poznavanja veceg broja analitickih pokazatelja finansijskog
kapaciteta privrednih drustava.
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1. OSNOVNI ANALITICKI POKAZATEL; I
FINANSIJISKOG KAPACITETA PRIVREDNOG
SUBJEKTA

U skladu sa ovakvim mnogobrojnim zahtevima razlikuje se
nekoliko grupa finansijskih pokazatelja:*®
1. Pokazatelji likvidnosti, koji mere sposobnost preduzeca
da podmiri svoje dospele kratkorocne obveze.
2. Pokazatelji zaduZenosti, koji mere koliko se preduzece
finansira iz tudih izvora sredstava.
3. Pokazatelji aktivnosti, koji mere kako efikasno
preduzece upotrebljava svoje resurse.
4. Pokazatelji ekonomicnosti, koji mere odnos prihoda i
rashoda, tj. pokazuju koliko se prihoda ostvari po jedinici
rashoda.
5. Pokazatelji rentabilnosti, koji mere povrat
uloZenog kapitala, Sto se smatra najviSom upravljackom
delotvornoscu.
6. Pokazatelji sigurnosti finansijskih plasmana, koji
mere uspeSnost ulaganja u kapital drugih privrednih
drustava.

Ove pokazatelje sagledacemo iz sledeceg prikaza.

16Vidi J. F. Weston-E. F. Brigham, Managerial Finance, p. 18..
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AHAJIMTUYKHU IIOKASATE/bU
SOHUHAHCH]JCKOTI KATIALIUTETA

INOKA3ATE/bH JINKBUJHOCTH

TNNOKA3ATE/bH 3AAYXKEHOCTH

IOKA3ATE/bH AKTUBHOCTH

INNOKA3ATE/bU EKOHOMUYHOCTH

TNNOKA3ATE/bU PEHTABHUJ/IHOCTH

TNNOKA3ATE/bU CUT'YPHOCTH
®HUHAHCHICKHX IVIACMAHA

Slika 1. Analiticki pokazatelji finansijskog kapacitet privrednog
drustva

Podloga za uspeSan menadzment podrazumeva
zadovoljavanje dva osnovna kriterijuma poslovanja - kriterijum
sigurnosti  (likvidnost, zaduzenost i sigurnosti finansijskih
plasmana) i kriterijumi efikasnosti (produktivnost, ekonomic¢nost
1 rentabilnost). Kao agregatni pokazatel] moZe se smatrati
pokazatelj aktivnosti jer on predstavlja i pokazatelj sigurnosti i
pokazatelj uspesnosti. Kriteriji sigurnosti i efikasnosti u kratkom
roku su suprotstavljeni. Medutim, dugoro¢no gledano sigurnost
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uslovljava efikasnost i obrnuto. Kada su u pitanju kvantitativne
veli¢ine one se moraju upotpuniti kvalitativnim pokazateljima a
sve u cilju davanja S§to bolje osnove menadzmentu poslovnog
subjekta. Da bi se mogla doneti kvalitetna odluka o tome jesu li
velic¢ine nekih pokazatelja zadovoljavjauce ili ne, potrebno je
uporediti te pokazatelje s odredenim standardnim veliCinama koje
su u ovom slucaju baza poredenja. Najcesce koris¢ene standardne
veli¢ine tih pokazatelja jesu:!’
1. Planirani pokazatelj za period koji se analizira;
2. Kretanje veli¢ine odredenog pokazatelja tokom odredenog
vremena u istom preduzeéu
3. Veli¢ina tog pokazatelja u sli¢nom preduzecu koje pripada
istoj grupaciji
4. Prosecna vrednost odredenog pokazatelja ostalih preduzeca
koja pripadaju istoj grupaciji.

1.1. Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost predstavlja sposobnost poslovnog subjekta dau
kratkom roku izmiri dospele obaveze. U skladu sa definicijom
likvidnosti 1 pokazatelji likvidnosti (liquidity ratios) mere
sposobnost preduzeca da izmiri dospele obaveze u kratkom roku.
Kako je skup analiti¢kih pokazatelja likvidnosi izveden iz bilansa
stanja predstavi¢emo ga u narednoj tabeli.

NAZIV POKAZATELjA BROJILAC IMENILAC

koeficijent trenutne . N
J Novc¢ana sredstava |kratkoroCne obveze

likvidnosti

koeficijent ubrzane Novcana sredstva + y
o ; e kratkorocne obveze
likvidnosti potrazivanja

17 S. Davidson-C. P. Stickney-R. L. Weil, o.c., p.p. 190-191.
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koeficijent tekuce

e . Obrtna sredstva |kratkoro¢ne obveze
likvidnosti

koeficijent finansijske sopstveni kapital +
- . Osnovna sredstva <
stabilnosti dugoro¢ne obveze

Za koeficijent ubrzane likvidnosti uobicajeno se istice da
njegova vrednost mora biti minimalno 1, §to znaci da kratkorocne
obaveze ne bi smele biti vece od zbira iznosa nov¢anih srestava i
potrazivanja. Isto tako obi¢no se zahteva da koeficijent tekuce
likvidnosti bude veci od 2, §to znaci da obrtna srestva moraju biti
dvostruko veéa od kratkoro¢nih obveza. Za odrZzanje tekuce
likvidnosti izuzetno je vazna veli¢ina neto obrtnog fonda koji
predstavlja razliku izmedu obrtnih sredstava i tekucih obveza.
Postojanje neto obrtnog fonda znaci da je deo obrtnih sredstava
finansiran iz dugoro¢nih izvora, §to je neophodno za permanentno
odrzavanje likvidnosti, dok je koeficijent finansijske stabilnosti
uvek mora biti manji od 1 jer se iz dela dugoro¢nih izvora mora
finansirati deo obrtnih sredstava.

1.2. Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelji zaduzenosti privrednog subjekta formiraju se
na osnovu bilansa stanja i pokazuju koliko je sredstava finansirano
iz vlastitog kapitala a koliko iz pozajmljenog kapitala. Postupak
izratunavanja pokazatelja zaduZenosti prikazacemo u sledecoj
tabeli.

NAZIV POKAZATELjA BROJILAC IMENILAC
koeficijent zaduzenosti ukupne obveze ukupna sredstva
koefli!jent sopstvenog sopstveni kapital ukupna sredstva

inansiranja
koeficijent finansiranja ukupne obveze sopstveni kapital
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pokriée troSkova kamata

oporeziva dobit

kamate

rigorozni stepen pokrica

sopstveni kapital

oshovna sredstva

opsti stepen pokrica

sopstveni kapital +

oshovna sredstva

dugoro¢ne obveze

Pri utvrdivanju pokrica troskova kamata razmatra se koliko
puta su kamate pokrivene ostvarenim iznosom oporezive dobiti.
Ako je to pokri¢e vece, zaduzenost je manja i obrnuto. Pokrice
troSkova kamata pokazuje dinamicku zaduZenost, jer kamate
razmatraju sa mogucéno$c¢u njene isplate. Utvrduje se na osnovu
podataka iz bilansa uspeha i bilansa stanja. Opsti i rigorozni stepen
pokriéa rac¢unaju se na osnovu podataka iz bilansa stanja. Kod njih
se razmatra pokrice osnovnih sredstava sopstvenim kapitalom
odnosno pokri¢em sopstvenim kapitalom uvecanim za dugorocne
obaveze. Kod opsteg stepena pokri¢a mora se istaci da njegova
vrednost uvek mora biti ve¢a od 1 jer je poznato da deo dugoro¢nih
izvora, zbog odrzanja likvidnosti, mora biti iskoris¢en za
finansiranje kratkotrajne imovine.

1.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti moZemo definisati kao koeficijente
obrta, a raCunaju se na osnovu odnosa prometa i prosecnog stanja.
Oni upucuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu.
NajceS¢e se koeficijent obrta izracunava za ukupnu imovinu,
obrtna sredstva i potrazivanja. Na osnovu koeficijenta obrta
potrazivanja moguce je utvrditi 1 prosecno trajanje naplate
potrazivanja.

NAZIV

POKAZATELJjA BROJILAC IMENILAC

koeficijent obrta

ukupne imovine ukupni prihod

ukupna imovina
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koeficijent obrta I
obrtnih sredstava ukupni prihod obrtna sredstva
koeficijent obrta I . T
potraZivanja prihodi od prodaje potrazivanja
trzg;r;;éeivna?!daie broj dana u godini koeficijent obrta
P M (365) potrazivanja
danima

Moguce je raCunati koeficijent obrta ukupnih zaliha si-
rovina i materijala i koeficijent obrta pojedinih vrsta zaliha. Isto
tako moguce je rac¢unati koeficijente obrta potrazivanja za svakog
pojedinog kupca itd. Vazno je istaci da je i sa aspekta sigurnosti i
sa aspekta uspesnosti bolje da je koeficijent obrta Sto veci broj,
odnosno da je vreme vezivanja ukupne i pojedinih vrsta imovine
Sto krace.

1.4. Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomicnosti mere odnos prihoda i rashoda 1
pokazuju koliko se prihoda ostvari po jedinici rashoda. 1z toga
proisti¢e da se ti pokazatelji raCunaju na temelju podataka iz
bilansa uspeha.

NAZIV
POKAZATELJA BROJILAC IMENILAC
ckonomiénost ukupnog ukupni prihodi ukupni rashodi
poslovanja
ekonomicnost prodaje prihodi od prodaje rashodi prodaje
ekonomicnost finansijski prihodi finansijski rashodi

finansiranja

Za celokupno sagledavanje poslovanja, osim ovog
pokazatelja potrebno je racunati i druge, tzv. analiti¢ke pokazatelje
ekonomicnosti. Na taj na¢in moguce je sagledati uticaj parcijalnih
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ekonomicnosti na ukupnu ekonomicnost poslovanja. Podrazumeva
se da je bolje da koeficijent ekonomic¢nosti bude §to je moguce veci
broj odnosno vrednost be¢a od jedinice.

1.5. Pokazatelji rentabilnosti

Rentabilnost se moze posmatrati kao princip da se ostvari
Sto je moguce veli profit uz optimalno ulaganje sredstava. 1z
ovakog definisanja principa moguce je razloziti nekoliko
analitickih pokazatelja finansijskog kapaciteta privrednog subjekta
koji su znacajni za donoSenje menadzerskih odluka.

NAZIV
POKAZATELJA BROJILAC IMENILAC
neto rentabilnost imovine neto dobit + kamate ukupna imovina
bruto rentabilnost dobit pre poreza + . .
. - ukupna imovina
imovine kamate
rentabllnost_ sopstvenog neto dobit sopstveni kapital
kapitala

Pokazatelji rentabilnosti raCunaju se na osnovu podataka iz
bilansa stanja i bilansa uspeha. Pri utvrdivanju rentabilnosti
imovine razlikuje se neto i bruto rentabilnost. Razlika izmedu ova
dva pokazatelja upucuje na relativno poresko opterec¢enje u odnosu
na ukupnu imovinu. Osim ovih pokazatelja, u kontekstu
pokazatelja rentabilnosti obi¢no se racuna 1 rentabilnost
sopstvenog kapitala, koja je zapravo i najznacajnija. Na osnovu
uporedbe rentabilnosti sopstvenog kapitala i rentabilnosti ukupne
imovine 1 kamatne stope koja odrazava cenu koriS¢enja tudeg
kapitala moguc¢e je do¢i do zanimljivih zaklju¢aka o stepenu
koriS¢enja finansijskog leveridza.

1.6.
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Pokazatelji sigurnosti finansijskih plasmana

Pokazatelji sigurnosti finansijskih plasmana govore o
uspesnost ulaganja u akcije privrednih subjekata. Za izraCunavanje
ovih pokazatelja potrebni su osim podataka iz finansijskih
izvestaja, i podaci o akcijama, posebice o broju akcija i njihovoj
trziSnoj vrednosti. Dobit po akciji i dividenda po akciji iskazuju se
u novC€anim jedinicama, odnosno pokazuju koliko se na novcanih
jedinica dividende ostvari po jednoj akciji. Po pravilu je dobit po
akciji ve¢a od dividende po akciji jer se deo dobiti zadrzava.
Medutim, moguca je i obrnuta situacija, ali to onda znaci da su
dividende ispla¢ivane iz zadrzane dobiti. Odnos isplate dividendi
pokazuje odnos dividende po akciji i dobiti po akciji. Odnos cene
1 dobiti po akciji pokazuje koliko je puta trziSna cena akcije veca
od dobiti po akciji.

NAZIV
POKAZATELJA BROJILAC IMENILAC
dobit po akciji (EPS) neto dobit broj akcija

deo neto dobiti za

dividenda po akciji (DPS) dividende

broj akcija

odnos isplate dividendi

(DPR) dividenda po akciji (DPS)| dobit po akciji (EPS)

odnos cene i dobiti po

akciiji (P/E) trzisna cena akcije (PPS) | dobit po akciji (EPS)

ukupna rentabilnost akcije| dobit po akciji (EPS) [trzi$na cena akcije (PPS)

dividendna rentabilnost

akciije dividenda po akciji (DPS) |trzi$na cena akcije (PPS)

Razlikuje se ukupna i dividendna rentabilnost akcije. Bitno
je da u ovom slucaju sopstveni kapital nije iskazan po
knjigovodstvenoj, ve¢ je iskazan po trziSnoj vrednosti. Naime, u
brojiocu tih pokazatelja nalazi se dobit, odnosno dividenda po
akciji, a u imeniocu je trzisSna vrednost akcije. U normalnim
situacijama ukupna rentabilnost vec¢a je od dividendne
rentabilnosti. Obrnuti slu¢aj mogu¢ je samo ako se dividende
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isplacuju iz zadrzane dobiti kumulirane u prethodnim obra¢unskim
periodima. Ti pokazatelji uobicajeno se izrazavaju u procentu.

ZAKLJUCAK

S obzirom da racunovodstvo raspolaze podacima o sredstvima,
njihovom poreklu, nameni, kori$¢enju i kretanju, ostvarenim
rezultatimam rada 1 izvrSenim postavljenim zadacima, ono je
duzno da organima upravljanja i rukovodenja neprestano pruza
podatke o svim dogadajima iz tog podrucja, a sve u cilju
obezbedenja uslova da tekuca poslovna politika preduzeéa bude
zasnovana na realnim pokazateljima ukupnog ekonomskog i
finansijskog stanja. Zahvaljuju¢i ovakvoj ulozi racunovodstva,
organi rukovodenja stalno imaju uvid u ostvarivanje postavljenih
zadataka.

U postupku analize formirano je Sest grupa pokazatelja. Svi
navedeni pokazatelji upucuju na poslovanje preduzeéa. Likvidnost
je zadovoljavajuca ako postoji koeficijent koji se uvecava preko
jedan. Povecavanjem se udela vlastitog finansiranja i smanjenjem
zaduzenost pospesuje je solventnost preduzeca. Zbog takvih
tendencija dolazi i do povecanja pokri¢a troSkova kamata. Na
nivou ukupne imovine dolazi do povecanja koeficijenta obrta.
Odnos ukupnih prihoda i rashoda ¢e u tom slucaju biti
zadovoljavajuéi.

Ostvarivanje relativno visoke stope rentabilnosti i to posebno
rentabilnosti, vlastitog kapitala (glavnice), upucuje na pozitivno
delovanje finansijske poluge.

Moguce je utvrditi kako se posmatrano preduzeée kotira i da se
uocava tendencija kvaliteta poslovanja.
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ANALYTICAL INDICATORS OF THE FINANCIAL
CAPACITY OF THE BUSINESS ENTITY

Abstract: When determining the financial capacity of a business
entity, it is necessary to consider its importance for the company.
The financial capacity of a business entity in the conditions of
modern business has a great influence on the business
creditworthiness, which improves the market position of the
company.

To determine the financial capacity, it is not enough to only take
into account the financial indicators, but also to go deeper into their
essence, which is achieved by looking at the positions of the
financial statements that are the basis of the indicator in question.
It follows from this that it makes no sense to link any two economic
quantities from financial statements, which leads us to create the
necessary preconditions that will be the basis for using these
indicators.
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