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Rezime: Permanentno opadanje likvidnosti dime preduzetrkih
organizacija u Republici Srbiji posledica je deloya razlicitih eksternih, ali

i internih faktora. UspeSno sdavanje preduzetnika sa problemom
likvidnosti prvenstveno podrazumeva njihove nagoilaisirane na izvesne
interne uzrénike ovog problema. U radu se posebna paznja pogve
analizi uticaja finansijske strukture preduzekih organizacija na njihovu
likvidnost, kao i uticajima koje na likvidnost ovidrganizacija ostvaruje
njihova efikasnost upotrebe raspoloZivih resursa.

Kljuéne redi: preduzetnik, preduzettia organizacija, likvidnost, solventnost,
finanasijska struktura, efikasnost.

Uvod

PreduzetniStvo se danas smatra jednim odciiu nosilaca globalne
ekonomije, a preduzettkie su organizacije sa najzastupljenijom formom
organizovanja. Kao rezultat vrlo agresivnog afiemis preduzettkih aktivnosti
tokom poslednjih decenija, dolazi do generisanjmoadnih mesta, do kreiranja
novih proizvoda i usluga, 3to se, u kénmam, odraZzava na podsticanje razvoja
pojedinih nacionalnih ekonomija, ali i na razvojolghlne ekonomije, uopsSte
(Gartner, 1985, 701).

U postsocijalistikim tranzicionim ekonomijama, kakva je i srpska
ekonomija, preduzetniStvo ima jo§ Zamiju ulogu. Pored ostalog, kreiranjem
novih radnih mesta, podsticanjem otvorene konkujgncogranéavanjem
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monopolskog ponaSanja pojedinih javnih predazétd., preduzetdki biznis
doprinosi afirmaciji trziSnih vrednosti i trziSnaggtina poslovanja (McMillian,
Woodruff, 2002, 155-160; Alexandrrova, 2004, 19820 mada neko inicijalno
preduzetniStvo u Republici Srbiji sa razvojem étpje tek devedesetih godina 20.
veka, nesto intenzivniji razvoj preduzetke prakse u Srbiji se vezuje tek za sam
pocetak dvadeset i prvog veka. Naime, prva decenijaveka predstavijala je
period n&tijem je paetku znatno uw&an broj preduzetikih organizacija u Srbiji,
kao i broj zaposlenih u preduzetkom sektoru. Méutim, na kraju ove decenije
osetile su se izvesne oscilacije u funkcionisampsleg preduzetikog biznisa.
Pored ostalog, doslo je i do smanjenja broja preghikih organizacija i broja
uposljenih u preduzettkom biznisu (lvanovi-buki¢, Stefanow, Jankowé-Mili ¢
2011, 618). Prema podacima agencije za privredgistre (APR), tokom 2010.
godine je, broj preduzettkih organizacija brisanih sa spiska ove agencipevieti

u odnosu na broj novoregistrovanih preduzddhi firmi (SaopStenja o poslovanju
privrede u Republici Srbiji, 2010, 30).

Navedeno uptuje na konstataciju da se preuzetnici u RepublitiijiS
sucavaju sa izvesnim izazovima na koje mnogi od nghuspevaju da uspesno
odreaguju. | mada se mnogi problemi vezani za pasi@ danasnjih organizacija
u Srbiji, pa i u svetu, uopste, pripisuju nepovoiinmakroekonomskom ambijentu
i, pogotovo, uticaju svetske ekonomske kriz&injenica je da su na
nezadovoljavajée rezultate poslovanja preduzékih organizacija u Republici
Srbiji uticali i razl@iti interni faktori. Meiu njima, svakako, zmajnu poziciju
zauzimaju i nedovoljno dobre, ili pogreSne, odluttenete od strane srpskih
preduzetnika. O tome, pored ostalog, swedpodatak koji ukazuje na to da su se
likvidnost i solventnost preduzetih organizacija u Srbiji, u periodu od 2004 —
2010. godine (u pitanju je period za koji postojaraéni podaci Agencije za
privredne registre, o rezultatima poslovanja prethika u Srbiji), permanentno
smanjivale. Ovo smanjenje je bilo evidentno i uiqeuw pre dejstva aktuelne
svetske ekonomske krize. Globalna ekonomska kdzeamo ubrzala i pdjala
pad solventnosti i likvidnosti preduzetkih organizacija u Srbiji (Stefanayi
Ivanovic-buki¢ 2010, 188-190).

U ovom radu kie ispitano da li su, i u kojoj meri, pogreSne oelskpskih
preduzetnika uticale na smanjenje likvidnosti ivealtnosti njihovih organizacija,
kao jedan od najveh izazova sa kojim se st@vaju. Primenom odgovargjh
metoda statistke analize kie testirano da li su, i u kojoj meri, pogorSanje
finansijske strukture preduzetkih organizacija i smanjenje efikasnosti upotrebe
njihovin resursa, doprineli smanjenju likvidnosti $olventnosti  srpskih
preduzetnika. Cilj rada je da se kroz analizu fektkoji su uticali na smanjenje
likvidnosti preduzetrikin organizacija u Republici Srbiji, u prethodnormripdu,
daju sugestije postdjen i potencijalnim preduzetnicima za unagegje
poslovanja, a sa svrhom péamja njihove likvidnosti u budmosti. Autorice, u
pogledu metodologije istrazivanja, na bazi teoifjskzvora i podataka iz
makroekonomskih saopStenja Agencije za privredngistre o poslovanju
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preduzetnika u Srbiji u periodu od 2004. do 20I@lige, primenom racio analize i
metoda statistkog zaklj&ivanja, pokuSati da dokaZu pretpostavku od koje su
posli u svom istraZivanju.

1. Razvoj preduzetnidtva u Republici Srhiji

Kao Sto je to slkaj sa mnogim drugim kategorijama, i praksa
preduzetniStva u danasnjoj Republici Srbiji, u &av& meri, je posledica odluka
donetih pod okriliem onih subjekata, iz kojih Relkdp Srbija viEe sopstveni
kontinuitet. Pored ostalog, afirmaciji preduzewast koje danas figurira na
prostoru Republike Srbije, doprinele su izvesneenk®ije je u periodu od 1988. do
1992. godine tadadnja SFRJ, sprovodila sa svrhawoja sektora malih i srednjih
preduzéa i preduzetnika.Kao posledica tih mera za relativno kratko vreme j
osnovano preko 180.000 privatnih malih i srednjieduzéa i preduzetrdkih
organizacijaNakon raspada SFRJ, usledile su izvesne promemeskoge, pored
ostalog, negativho odrazile i na funkcionisanje amoigacija u okviru
preduzetnikog sektora. lzostajanje podrSke drzave, izrazgoka stopa inflacije,
NATO bombardovanje, ratni ambijent, sankcije UNsd.j krajnje su se negativno
odrazili na preduzetdki biznis na prostoru koji danas pokriva Republikdbija.
Navedeni problemi su, pored ostalog, za posleditaliii to da je tokom 2001.
godinec¢ak 50% tzv. malih i srednjih preduzé prestalo da funkcionise (Filipayi
2003, 25-36).

Nakon izrazitih polittkih turbulencija, Vlada tadaSnje SRJ prepoznaje
vaznost sektora malih i srednjih predéeeodnosno vaznost preduzetniStva, i
godine 2002, usvaja Strategiju za razvoj maliredsjih preduzéa i preduzetnika
za period 2003 — 2008. godina. Osnovana je,d@kbAgencija za razvoj malih i
srednjih preduzs i preduzetnika, odgovorna za implementaciju owvategije.
Nakon toga, godine 2008, Vlada Republike Srbijeigeojila i Strategiju razvoja
konkurentnih i inovativnih malih i srednjih predéaeza period od 2008. do 2013.
godine (Vlada RS, Beograd, 2008.).

! vlada SFRJ je osnovala Agenciju za mala i sredrgdyzéa i preduzetnistvo, koja je predstavljala
osnovu daljeg razvoja institucionalnog i zakonodayrokvira. Osim toga, u cilju poboljSanja
makroekonomskog ambijenta izvrSena je liberalizagijovinskog rezima, stvoren je zakonski okvir
za osnivanje akcionarskih drustava i privatnih peda.

2 Jako Zakon o raunovodstvu i reviziji RS (Narodna skupstina RS, 208Bizbeni glasnik RS, br.
46/6) ne poznaje kategoriju mikro predéaekoja se ing definiSu u EU, zvatiha srpska statistika
daje podatke i za ova preddae Pri tome se, pod mikro preddirea podrazumevaju ona preddae
koja imaju do 9 zaposlenih. Malim se predtimea smatraju ona koja imaju izde 10 i 49
zaposlenih, dok su srednja predieena koja upoSsljavaju izrde 50 i 249 radnika. Prema istom
izvoru, banke i druge finansijske institucije, asigvajia drustva, lizing kompanije, dobrovoljni
penzioni fondovi, berze i brokersko-dilerska drastematraju se velikim pravnim licima, dok
preduzetnici imaju status malih pravnih lica. &dém, za razliku od mikro, malih i srednjih
preduzéa, preduzetnici nisu privredna drustva i vode spogsebnom registru kod Agencije za
privredne registre.
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Prema Zakon o tainovodstvu i reviziji Republike Srbije, preduzetrie
fizicko lice koje je registrovano i koje, radi sticargabiti u vidu zanimanja,
obavlja sve zakonom dozvoljene delatnosti, uklju¢i umetnitke delatnosti i stare
zanate i poslove dorda radinosti (Sluzbeni glasnik RS, br. 46/6). Svkigige
preduzetnici vode po principu prostog ili dvojnagjigovodstva. Pri tome su samo
oni preduzetnici koji vode knjige po principu dvofnknjigovodstva u obavezi da
finansijske izveStaje o sopstvenom poslovanju dtjgfa Narodnoj banci Srbije i
Agenciji za privredne registre. Shodno navedenogentija za privredne registre
raspolaze podacima samo o onim preduzetnicimapkajuju u tzv. sistemu PDV-
a (poreza na dodatu vrednost), odnosno koji sungnsijske izveStaje dostavljaju
Narodnoj banci Srbije i spomenutoj Agenciji. Prepwdacima kojima raspolaze
Agencija za privredne registre, kretanje broja peethika, odnosno
preduzetrikih organizacija (u sistemu PDV-a) u Republici §iytkao i kretanje
broja zaposlenih u okviru tih organizacija, u pduood 2004 do 2010. godine,
ispoljavalo je raztiite tendencije, a Sto je prikazano na slici broj. 1

Slika 1: Kretanje broja preduzetnika (u sistemu PD\ta) u Republici Srbiji
i broja zaposlenih kod njih u periodu od 2004 — 200. godine.
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Izvor: Makroekonomska saopStenja Agencije za privredgistre za period od 2004 -2010.
http://apr.gov.rs/Portals/Makrosaopstenja

Prema podacima, dostupnim zahvalfijevidenciji vaienoj od strane
Agencije za privredne registre, osim péaeja broja preduzetnika, odnosno
preduzetnikih organizacija u Republici Srbiji, u posmatranperiodu je doSlo i
do unapréenja njihove poslovne uspesnosti, do rasta aktileuveanja njihovog
kapitala. Preciznije, uspeh preduzekiti organizacija u Republici Srbiji, meren
produktivnogu, ekonomino%u i rentabilnodu se sve do 2006. godine péaeao
(lvanovie-buki¢, Stefanow 2011, 352-360). Sredstva ovih organizacija su se
kontinuirano povéavala, iz godine u godinu, 2004 — 2006. godinagenu se i
njihova struktura postepeno menjala. Preciznijevef@valo se teXe obrtnih
sredstava, natito potrazivanja od kupaca u njima, a smanjivalo sege
oshovnih, posebno sopstvenih sredstava (Makroekskesaopstenja Agencije za
privredne registre za period 2004-2010. godina). Z07. godine kapital
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preduzetnikih organizacija u Republici Srbiji beleZi postepesmanjenje, usled
¢ega sve vee we&e u izvorima finansiranja preduzetkin organizacija, nakon
ove godine, zauzimaju pozajmlijena sredstva (Malonekiska saopStenja
Agencije za privredne registre za period 2004-2010)

2. Likvidnost i solventnost preduzetnikih organizacija u Srbiji

Za razliku od napred prezentiranih pokazatelja koij @igledno, trpeli
odraiene oscilacije, solventnost i likvidnost preduzekifi organizacija u Republici
Srbiji su p@&ev od 2004. godine beleZile postepeni pad. Togeegostalog, dovelo i
do blokade i do zatvaranja mnogih preduzédhifirmi u Republici Srbiji.

Likvidnost, generalno, predstavlja ozbiljan problsmske privrede. Prema
najnovijim podacima, iznos duga koji onemégua nesmetani rad gotovo 60.000
organizacija u Srbiji, trenutno premaSuje 172 mie dinara. Kada se ovome
dodaju i redovne i zatezne kamate, trenutna zadsiemganizacija u Srbiji je joS
veca. Imajiti u vidu ¢injenicu da je u Republici Srbiji aktivno 104.40&gduzeéa i
viSe od 200.000 preduzetnika, proizilazi da je,gzlpoispelih dugova, svaki peti
privrednik u blokadi (Dnevni list, Vecernje novqsf.4.2012). Proizilazi da je
sudiavanje sa problemom nelikvidnosti jedan od ozljilinizazova sa kojim se
suaavaju preduzettike organizacije u Srhiji.

Likvidnost predstavlja sposobnost preduzetnika d#gowori svojim
dospelim obavezama u odemom roku uz odrZzavanje potrebnog obima i strukture
obrtnih sredstava. Kao pokazatelji likvidnosti uglam se koriste: opsti racio
likvidnosti, rigorozni racio likvidnosti i neto ot fond (Moore, Petty, Palich,
Longenecker, 2008, 604).

Opésti racio likvidnosti ukazuje na odnos obrtnilkedstava i kratkorih
obaveza. Jednostavnijecemo, ovaj racio odrazava sa koliko je dinara ohbrtni
sredstava pokriven svaki dinar dospelih obavezatiGe racio likvidnosttesto
smatra pokazateljem finansijskog ,zdravlja“ i menil kapaciteta preduzetnika da
izmiruje svoje kratkoréne obaveze (da wa kratkor@éne zajmove), uz oddenu
marzu sigurnosti koja bi bila dovoljna da se pakrigventualno smanjenje
pojedinih elemenata obrtnih sredstava (zaliha ragidtanja). Ne postoji opSte
prihvateni standard o tome koja je pozZeljna &iekh ovog racia. Ovo zbog toga sto
je u pitanju racio koji je uslovljen velikim brojenazlicitin faktora, poput obima
poslovne aktivnosti, vremenskog vezivanja obrtmédstava, uslova kreditiranja
od strane dobavli@a u odnosu na uslove kreditiranja koji se odobrakaipcima,
efikasnosti naplate potrazivanja, discipline¢plgia dospelih obaveza itd. V@éha
ovog racia manja od 1 pokazatelj je nezadovoljaeajikvidnosti, i ukazuje na to
da je preduzettika organizacija izgubila neto obrtni fond i da ppdckratkorénog
kapitala uloZen u investicije. N&&e se veltina ovog racia od 1, smatra donjom
granicom likvidnosti organizacije (Moore, PettyiBfa, Longenecker, 2008, 605).
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Rigorozni racio likvidnosti predstavlja odnos liémih obrtnih sredstava
organizacije (bez zaliha) i njenih kratkénih obaveza. Kao prihvatljiv standard
uzima se odnos 1:1. Racioéved 1 pokazuje preteranu likvidnost, dok racio jinadh
1 ukazuje na potencijalne finansijske probleme gija, lvaniSevd, 2000, 23-25).

Osim navedenih pokazatelja likvidnosti, za ocengadaine sposobnosti
izmirenja obaveza preduzetké organizacije mogu se koristiti i podaci o njenoj
solventnosti. Solventnost organizacije ukazuje rnanu sposobnost da se,
posmatrano na duZi rok, obezbedidamje pozajmljenih sredstava, odnosno ona
odrazava moginost da preduzettka organizacija, u trenutku likvidacije,
obezbedi isplatu sopstvenih poverilaca (MarinkpW®opové 2008, 54-56§. Kao
pokazatelj solventnosti organizacije mozZe posluzitacio solventnosti
(zaduZenosti). U pitanju je racio koji odraZzava aglisopstvenih i pozajmljenih
sredstava firme, odnosno koji pokazuje sa kolikwdh sopstvenih sredstava firma
pokriva svaki dinar pozajmljenih sredstava. U veai ovim raciom takie ne
postoje neki opSte prihvani standardi u pogledu njegovih optimalnih vredinos
Uobicajeno je da se donjom granicom solventnosti orgaijz smatra odnos 1:1
(Ekanem, 2010, 123-138; Rankévi36-137).

U nizu sukcesivnih perioda, kao pouzdan instrurzardginalizu likvidnosti
preduzetnike organizacije moZe posluZziti neto obrtni fondnasho neto obrtna
sredstva. Neto obrtni fond organizacije predstavijgne dugoréne izvore
namenjene finansiranju obrtnih sredstava, dok wbitna sredstva predstavijaju
deo obrtnih sredstava koja su finansirana iz dugiiioizvora. Préenjem kretanja
neto obrtnog fonda moge je pratiti hronologiju finansiranja organizaciie
proSlosti (Ekanem, 2010, 132-134).

Takade, meusobni odnos na relaciji obrtna sredstva, zaliheto obrtni
fond organizacije, moze posluziti za procenu njesosobnosti planja.
Uobicajeno je da su obrtna sredstva organizacije, ngafiee i njen neto obrtni
fond u meusobnoj korelaciji. Porast neto obrtnog fonda uasinna zalihe
ukazuje na jéganje obrtnih sredstava. Brzi rast zaliha u odnasuneto obrtni fond
pokazatelj je smanjenja marZe sigurnosti. Ova drgimacija smatra se
opravdanom jedino u siaju kada je organizacija u nekom prethodnom periodu
bila preterano likvidna. U protivhom, brZi rastihal u odnosu na neto obrtni fond
jeste pokazatelj pogorSanja finansijske situacgakiketne organizacije (Ekanem,
2010, 132-134). Kretanje pojedinih pokazatelja iblkwsti i solventnosti
preduzentikih organizacija u Republici Srbiji u periodu 20842010. godina,
prikazano je u tabeli broj 1.

3 Kljuéna razlika izmeu likvidnosti i solventnosti piiva nacinjenici da se u analizi ove dve kategorije
uzimaju u obzir raziiti vremenski okviri. Likvidnost predstavlja sposuist organizacije da svoje
dugove otpléuje u odrdenom roku, dok je solventnost njena sposobnostigaveé otplati u potpunosti.
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Tabela 1. Kretanje pokazatelja likvidnosti i solvertinosti preduzetni¢kih organizacija u
Republici Srbiji u periodu 2004 — 2010. godina.

Opsti racio Rigorozni Racio Neto obrtni Racio pokréa
Godina JPs . racio solventnosti| fond u 000 P
likvidnosti oo . g . zaliha
likvidnosti | (zaduzenosti eura

2004 1,13 0,5158 0,61 26733 0,22
2005 1,16 0,5383 0,57 54035 0,21
2006 1,11 0,5312 0,47 55215 0,19
2007 1,10 0,5367 0,42 60146 0,18
2008 1,07 0,5249 0,35 41806 0,12
2009 1,04 0,5247 0,33 21170 0,07
2010 1,03 0,5356 0,33 20341 0,07

Izvor: Sopstveni prokaun na osnovu podataka iz makroekonomskih saopsStenja
Agencije za privredne registre za period od 20@42@10. godine

Kao Sto se, po osnovu podataka prikazanih u tdiveji 1 moze uditi,
opsti racio likvidnosti preduzettkih organizacija u Republici Srbiji se u periodu
od 2004. do 2010. godine kretao u zoni donje gealikwidnosi. Takde, p@ev od
2005. godine, pa sve do kraja posmatranog perids, racio likvidnosti beleZi
postepeni, ali permanentan pad. Indaju vidu ¢injenicu da je u pitanju racio koji
odraZzava sposobnost organizacije da sopstveneokodtie obaveze pokrije uz
odrelenu marzu sigurnosti, proizilazi da je kreditna ssgmost preduzettkih
organizacija u Srbiji, iz godine u godinu, bivalee $iiZza. To je za posledicu imalo da
su za dodatne pozajmice preduzetnici u RepublicijiSuili prinudeni da pléaju
znatno vée kamate. Progresivan rast kamata, odnosno rastmdme kamata,
uticao je na smanjenje finansijskog rezultata prethekih organizacija u Srbiji, na
smanjivanje njihovog kapitala i na pogorSanje njghdikvidnosti. Prema podacima
prezentiranim u tabeli broj 1, rigorozni racio li#tmosti preduzetikih organizacija
u Srbiji je, takde, nizak i ukazuje na njihovu nisku plateZznu spossh

Na ozbiljnije probleme i na negativne tendencijstrukturi finansijskih
sredstava preduzetkih organizacija u Srbiji ukazuju i vrednosti njirag racia
solventnosti. Prema podacima prikazanim u tabelj by u periodu 2004 — 2010.
godina, ovaj racio belezi pad zmk 46%. Preciznije, u 2004. godini, racio
solventnosti preduzettkih organizacija u Republici Srbiji je imao vredhasd
0,61. To znd&i da je svaki euro pozajmljenih sredstava bio pakrisa 0,61 eurom
sopstvenih sredstava. Taj odnos je u 2010. godbniltamaténo pogorsan. Tokom
2010. godine racio solventnosti preduzéiii organizacija u Republici Srbiji je
iznosio 0,33. To zri da je, tokom te godine, svaki euro pozajmljenibdstava
bio pokriven tek sa 0,33 eura sopstvenih sredstBvaizilazi da je zaduZenost
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preduzetnikin organizacija u Republici Srbiji, kratkanoim i dugor@nim
obavezama, iz godine u godinu, permanentno beleditast.

Analiza podataka vezanih za neto obrtni fond ul@zop njegovo
postepeno povanje u periodu 2004 — 2007. godina, kao i na njeggyadanje
nakon tog perioda. Mietim, stepen pokén zaliha dugornim izvorima
finansiranja se postepeno smanjivaditavom posmatranom periodu, Sto dpje
nacinjenicu da je stopa rasta zaliha bila progresavol stope rasta neto obrtnog
fonda. Ovo je nepovoljna tendencija s obzirom nadozalihe predstavljaju deo
obrtnih sredstva u kojima je dugérm blokirana gotovina i poZeljno je da budu
pokrivene dugorénim izvorima. Imajéi u vidu ¢injenicu da je ovaj racio tokom
citavog posmatranog perioda bio daleko manji od ddékje racio pokéan zaliha
jednak jedinici, zn& da su kompletne zalihe pokrivene dugotion izvorima),
samo deo zaliha je bio pokriven dug@mim izvorima finansiranja. Postepeno
smanjivanje racia pokia zaliha, tokom posmatranog perioda, ukazuje rdate
sve véi deo zaliha bio pokriven kratkofnim obavezama. Konkretnije, u 2004.
godini neto obrtni fond je pokrivao 22% zaliha, dokom poslednje dve godine
posmatranog perioda (2009. i 2010. godina) polsammo 7% zaliha. Takva marza
sigurnosti ne odgovara poslovanju preduzetnika, p&ttyrduje progresivan rast
kratkorainih obaveza, koje su postale nekoliko putéeved sopstvenog kapitala i
dugora@nih obaveza. Ovo uguje na konstataciju da su preduzetnici u Republici
Srbiji, u periodu 2004 — 2010. godina imali ozl®ljprobleme sa ptanjem
dospelih obaveza (lvanavbuki¢, Stefanowt 2011, 365).

3. Analiza faktora koji su uticali na likvidnost
preduzetni¢kih organizacija u Srbiji

Likvidnost preduzetgkih organizacija u Republici Srbiji je, tokom
posmatranog perioda, bila pod uticajem velikog drfgktora mikroekonomske
(promena finansijske strukture, smanjenje efikainapotrebe raspolozivih
resursa, smanjenje zarade preduzetnika, teSko naplati potraZivanja i sl.) i
makroekonomske prirode (rast inflacije, péamje nestabilnosti deviznog kursa,
smanjenje likvidnostéitave privrede, pad traZnje pod uticajem svetslanelske
krize i sl. ). U ovote radu posebna paZnja biti possea analizi uticaja menjanja
finansijske strukture preduzetkih organizacija na njihovu likvidnost, kao i
uticaja efikasnosti upotrebe resursa preduzkitmi organizacija na njihovu
likvidnost.

3.1. Uticaj promene finansijske strukture na likvidnost

Finansijska struktura predstavlja odnos izZm&opstvenih i pozajmljenih
izvora finansiranja. Kao n&g<i indikatori finansijske strukture se koriste rélah
odnos pozajmljenih prema ukupnim i sopstvenim iimaar finansiranja i
koeficijent pokrta rashoda za kamate (lvaniSgWKrasulja 2000, 39).
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Odnos pozajmljenih prema ukupnim izvorima finangmgpokazuje tege
pozajmljenih izvora u finansiranju ukupnih posldvrsredstava. Ostatak do 1 (ili
do 100%) se odnosi na finansiranje sopstevnim imeor(lvaniSew, Krasulja
2000, 39). S obzirom na to da solventnost pokazup&rivenost dugova
sopstvenim kapitalom, promena finansijske strukitaoge direkno uticati na nju.

Koeficijent pokrta rashoda za kamate predstavlja odnos poslovnog
dobitka i rashoda na ime kamata. Ovaj koeficijeokgzuje stepen finansijskog
naprezanja organizacije prilikom prihvatanja novidnedita. Ni kod ovog
koeficijenta ne postoji opSteprihteni standard. Njegovo smanjenje ukazuje na
¢injenicu da je finansijsko naprezanje preduzetniklosno njihovih organizacija,
na ime pléanja kamata, sve ve (jer v&i deo poslovnog dobitka odlazi u te
svrhe). Usled toga se sposobnost predudandrganizacije za ptanja dospelih
obaveza smanjujé&jme se uspostavlja veza ovog koeficijenta i likwidt (Welch
2004, 108). Podaci o kretanju navedenih pokazatsljgjstvenih preduzetkim
organizacijama u Srbiji, u periodu 2004 — 2010.igaddati su u tabeli broj 2.

Tabela 2. Izvori sredstva preduzetnikih organizacija u Republici Srbiji
u periodu 2004-2010. godina (u 000 eura)

. Kapital Dugoraine | Kratkoraine U.éeé-'ée . Rac_if)

Godina obaveze obaveze | pozajmljenih u| pokrica

(u 000 eura) (u 000 eura)| (u 000 eura)| ukupnim izvor.| kamata
2004 123248 7707 198999 0,6243 3,76
2005 206035 20819 343825 0,6377 5,13
2006 252544 42557 494696 0,6790 4,14
2007 277145 73612 595116 0,7058 3,66
2008 255079 94481 633002 0,7386 1,95
2009 228032 85097 596214 0,7475 1,49
2010 214730 76332 580019 0,7518 1,58

Izvor: Makroekonomska saopsStenja Agencije za privredgistre
za period od 2004. do 2010. godine.

Na osnovu navedenih podataka se moZe ztljga se u periodu 2004 —
2010. godine, u strukturi izvora finansiranja prestaikih organizacija u Srbiji,
konstantno pouavalo teXe pozajmljenih sredstava nacwua sopstvenog
kapitala. Konkretnije, u 2004. godini je svaki ewlaganja u poslovnu imovinu
bio finansiran sa 0,38 eura sopstvenog kapital&2 @ura pozajmljenog. U 2010.
godini taj odnos iznosio 0,25 eura sopstvenih & @ura pozajmljenih. Dakle u
posmatranom periodu se znatno g@la zaduzenost srpskih preduzetnika.
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Racio pokréa rashoda za kamate se postepeno smanjivao od #605.
2010. godine, pricemu je 2008. godine bio skoro dvostruko manji nego
prethodnoj, 2007. godini. To z¥iada se opter@nost poslovnih performansi
finansijskim rashodima iz godine u godinu péaeala i znatno uticala na topljenje
neto dobitka i zarade preduzekih organizacija, 5to im je, pored ostalog,
otezavalo i pléanje dospelih obaveza.

Na osnovu navedenih pokazatelja magye zaklj@iti da je promena
finansijske strukture uslovila pogorSanje likvidtiog solventnosti srpskih
preduzetnika. Konkretnije, pot@nje we&a pozajmljenih u ukupnim finansijskim
sredstvima uticalo je na smanjenje solventnostdymetnékih organizacija u
Republici Srbiji. Istovremeno je i smanjenje pokmesti rashoda za kamate
poslovnim dobitkom uticalo na smanjenje njihoveviiiosti.

3.2. Uticaj efikasnosti upotrebe resursa na likvidnost

Osim promene strukture izvora finanasiranja (kajing likvidnost uticali
preko varijacija u obavezama), u okviru preduzddhi organizacija u Srbiji
evidentirana je i promena strukture raspoloZiviadstava. Ove promene su se,
preko veltine obrtnih sredstava i efikasnosti njihovog kéei§ja, odrazile i na
promenu likvidnosti ovih organizacija. Podaci otlrgu raspoloZivih sredstava
preduzetrikih organizacija u Srbiji dati su u tabeli broj 3.

Tabela 3. Kretanje raspolozivih sredstava preduzetitkih organizacija u Republici
Srbiji u periodu 2004-2010. godina (u 000 eura)

Godina Osnovna Obrtna Zalihe Gotovina: potraiivanj_'a,
sredstva sredstva kratkora:ni plasmani
2004 98162 225732 123095 102472
2005 163719 397860 212795 184363
2006 221165 549911 287139 260620
2007 268135 655262 335878 316052
2008 280135 674808 342516 326783
2009 260110 617384 304546 307519
2010 239052 600360 289697 304844

Izvor: Makroekonomska saopstenja Agencije za privrednistreg
za period od 2004. do 2010. godine

Iz tabele broj 3 se wava da su se raspoloZiva sredstva preduzeini
organizacija u Srbiji kontinuirano podevala u periodu od 2004. do 2008. godine.
Nakon 2008. godine dolazi do postepenog smanjemja sredstava, ali i do
promene njihove strukture. Nesto viSe @atvrtine (oko 28%) ukupnih sredstava
¢ine ulaganja u stalnu imovinu, koju gotovo u celime ulaganja u osnovna
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sredstva (nekretnine, postrojenja, oprendgg se @eXe neznatno smanjilo sa
29,6% na 27, 4% u korist obrtnih sredstava u period 2004. do 2010. godine
(Makroekonomska saopStenja Agencije za privredgestre za period od 2004. do
2010. godine)

Do mnogo véih promena doslo je u strukturi obrtnih sredstdveaeie
zaliha u obrtnim sredstvima se smanjilo sa 54,532004. na 48,25% u 2010.
godini u korist gotovine, potrazivanja od kupacegtkora:nih plasmana i ostalih
likvidnijih obrtnih sredstava. Smanjenje¢afa osnovnih sredstava (koja su
nelikvidnija) u ukupnim sredstvima i smanjenjéeta zaliha u kojima su duze
blokirana likvidna obrtna sredstva, @pju nacinjenicu da su ove promene imale
pozitivan uticaj na likvidnost poslovanja preduzétin organizacija. Da bi se to
proverilo bite uratena i analiza efikasnosti koégnja navedenih grupa sredstava,
izratunavanjem koeficijenata obrta svake od navedenipasredstava. Podaci o
pokazateljima efikasnosti upotrebe raspoloZivilustava dati su u tabeli broj 4.

Tabela 4. Pokazatelji efikasnosti kori§enja raspolozivih sredstava preduzetrikih
organizacija u Republici Srbiji u periodu 2004 — 200. godina

Koeficijent Koeficijent Stopa dobitka ng _ Dobitak
: obrta . Koeficijent
Godina . obrta obrtnih | obrtna sredstva ; po obrtu
osnovnih obrta zaliha
sredstava (u %) (%)
sredstava

2004 7,21 3,06 10,56 3,10 3,45
2005 8,52 3,33 15,75 3,62 4,72
2006 8,89 3,40 11,76 3,70 3,46
2007 8,16 3,19 10,73 3,38 3,36
2008 7,95 3,14 8,37 3,30 2,66
2009 7,27 3,00 6,04 3,27 2,04
2010 7,49 2,88 5,04 3,31 1,75

Izvor: Sopstveni proraun na osnovu podataka iz makroekonomskih saop3ta@gacije za
privredne registre za period od 2004. do 2010.godi

Koeficijent obrta osnovnih sredstava predstavljmasdneto prihoda od
prodaje i nabavne vrednosti osnovih sredstava apgk iznos prihoda koji se
ostvaruje po jedinici investicija u osnovna sredstMoore, Petty, Palich,
Longenecker 2008, 606). Iz tabele broj 4 seéawa da se kod preduzetkih
organizacija u Srbiji ovaj koeficijent postepenocasijivao, péev od 2007. godine.
To zn&i da se na svaki dinar uloZen u stalna sredstvanjpraa iznos ostvarenih
prihoda od prodaje. To, nadalje, dpje na zakljdgak da se smanjivala i efikasnost
kori&tenja ovih sredstava.
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Koeficijent obrta obrtnih sredstava predstavlja adrukupnih rashoda i
pros€&no angaZovanih obrtnih sredstava u toku godinej Keeficijent pokazuje
koliko su puta godiSnje obrtna sredstva kigita za pléanje rashoda. Povanje
broja obrta obrtnih sredstava pozitivhocatina likvidnost, jer se deo likvidnih
obrtnih sredstava moZe koristiti za ¢daje dospelih obaveza. To se mozZe objasniti
uvodenjem u analizu stope dobitka na obrtna sredstva.sfbpa se iztanava kao
odnos neto dobitka i prosa@h obrtnih sredstava i pokazuje koliku zaradu
preduzetnik ostvari po jedinici angazovanih obrtsiedstava. 1znos zarade (neto
dobitka) se moZe iskoristiti za dalje investicidi,i za pla&anje dospelih obaveza.
Na taj n&in moZze uticati na kretanje likvidnosti (Rhine, R&i2005, 13).

Kod preduzetikih organizacije u Srbiji, koeficijent obrta ukupni
obrtnih sredstava je peo da se smanjuje ev od 2006. godine i opadao je do
kraja posmatranog perioda (do 2010. godine). T@&izth@ su se obrtna sredstva,
koja se koriste za poke troSkova, u proseku, iz godine u godinu, manj& pu
godisSnje reprodukovala. Stopa dobitka na obrtnastva se takie konstantno
smanijivala, ptev od 2006. godine. Ova stopa je u 2010. go¢hi tri puta bila
niza nego u 2006. godini. To zhada je preduzetnicima ostajalo sve manje
sredstava za investicije i za gdaje dospelih obaveza.

S obzirom na to da u strukturi obrtnih sredstavadpeetnikih
organizacija u Republici Srbiji, najge we&e imaju zalihe, moze se analizirati i
njihov koeficijent obrta. Ovaj koeficijent predst@odnos cene koStanja prodatih
proizvoda i prosénog salda zaliha, i pokazuje koliko se puta zatéprodukuju u
toku godine, tj. koji je iznos likvidnih sredstavazan u zalihama (Rhine, Rhine
2005, 13). Iz tabele br. 4 se sava da se od 2007. godine ovaj koeficijent
smanjivao, Sto zréd da su sredstva preduzetkih organizacija u Srbiji sve duze
bila vezana u zalihama, 3to se tdkmegativno odrazilo na njihovu likvidnost.

Dakle, mozZe se zakikiti da se od 2007. godine postepeno produzava vreme
vezivanja kapitala u zalihama, Sto dovodi do usgamg obrta ukupnih obrtnih
sredstava a to, posleédb, dovodi do smanjenja efikasnosti njihovog kiwifja i do
smanjenja likvidnosti preduzetkih organizacija. U isto vreme smanjuje se
efikasnost upotrebe osnovnih sredstava, Sto jevilsipad ukupne efikasnosti
posmatranih organizacija. Paralelno sa tim se suadaji stopa dobitka po jednom
obrtu, Sto zné& da je preduzetnicima ostajalo sve manje sredstaja mogu da
reinvestiraju u poslovnu imovinu ili da ih upotrebe isplatu dospelih obaveza. U
krajnjem ishodu to je dovelo do pada rentabilndgtvidnosti njihovih organizacija.

4. Ispitivanje uticaja finansijske strukture i efikasnosti kori¥enja resursa
na likvidnost preduzetniékih organizacija u Srhiji

Navedene analize upuju na zakljgak da su na likvidnost srpskih
preduzetnika veliki uticaj imale njihove pogresSndluke, vezane za promenu
finansijske strukture i problemi sa upotrebom reauili, usled prisustva velikog
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broja drugih problema, koji su ovde zanemarenig liestiran statistki znataj
svakog od identifikovanih faktora, primenom odg@jatih metoda korelacione i
regresione analize. U skladu sa tim, polazi sdexksh hipoteza:

H,: Postoji statistiki znatajna veza izmdu likvidnosti preduzetrkih
organizacija u Republici Srbiji i odluka vezanih@menu finansijske strukture i
upotrebu osnovnih i obrtnih sredstava tih organjaacdonetih od strane
preduzetnika.

H.: U situacijama kada dolazi do pada likvidnosti, pema finansijske
strukture, u pravcu smanjenja dodatnog zaduzZivafpeveanja weXa
pozajmljenih sredstava u ukupnim sredstvima), miodati pozitivan uticaj na
likvidnost (tj. moZe promeniti kretanje likvidnostipozitivnom smeru).

Hs: Pové&anjem efikasnosti upotrebe sredstava predudémorganizacija
u Republici Srbiji moZe se, u odenoj meri, ublaZiti problem njihove
nelikvidnosti i bankrotstva.

U cilju ispitivanja postojanja stohagite veze izméu navedenih varijabli
primenjena je regresiona analiza. Zavisnost i varaiu dve promenljive mozZe se
generalizovati ukljsenjem viSe promenljivih u ispitivanje i u tu se rar
upotrebljavaju i odgovaraje metode viSestruke regresione analize. Zadatak
regresione analize je nalaZzenje i pravanje modela koji prikazuje slajne
velicine.

Ulogu zavisne promenljive (Y) u modelu ima opstiodikvidnosti u periodu
2004 - 2010. godina. Kao nezavisne promenljivezg®aju sledée varijable:

* uce¥e pozajmljenih sredstava u ukupnim sredstvimg, (X
* racio pokréa zaliha (%),

» Kkoeficijent obrta osnovih sredstavag(X

» Kkoeficijent obrta obrtnih sredstava{X

» Kkoeficijent obrta zaliha (,

» dobit po obrtu ().

Tabela 5. Pearsonov koeficijent proste linearne kalacije

Iyx p-vrednost
X1 -0.952 0.001
X 0.998 0.000
X3 0.491 0.263
X4 0.715 0.049
Xs 0.347 0.408
X 0.966 0.000
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Validnost hipoteze HmoZe se ustanoviti ispitivanjem smera i stepena
kvantitativhog slaganja iznde varijacija u stepenu likvidnosti i varijabli ko
nastale kao rezultat finansijskih odluka preduzatokSrbiji (promenljive X ...,
Xe). U tu svrhu je izréunat Pearsonov koeficijent proste linearne korgagi,),
uz istovremeno testiranje zZta@nosti njegove ocene. Naime, posmatrano je
slaganje prethodno definisanih zavisnih promertijiviopSteg racia likvidnosti.
Rezultati su prikazani u tabeli br. 5.

Na osnovu vrednosti Pearsonovog koeficijent&aua se da postoji visok
stepen zavisnosti izrda likvidnosti (izraZzene opsStim raciom likvidnostiuce&a
pozajmljenih sredstava u ukupnim sredstvimg;%-0.952), racia pokén zaliha
(ry2 =0,998), stope dobiti po obrtur,{s =0,966,), koeficijenta obrta obrtnih
sredstavar(,,~0,714).1zmedu likvidnosti i koeficijenta obrta osnovnih sredsia
koeficijenta obrta zaliha postoji slabija vezg40,491;r,,s=0,347). Takde, iz
tabele se vidi (kolona p-value) da su ocene kqgefita proste linearne korelacije
statisttki znatajne (izuzevryys), Sto predstavlja joS jednu potvrdu da su odluke
srpskih preduzetnika, vezane za promenu finansifgkekture i nain upotrebe
resursa njihovih organizacija, u zagoj meri uticale na promenu likvidnosti
preduzetnikih organizacija u Republici Srbiji u periodu 202@10. godina, Sto je i
statisttki dokazanog¢ime je potvitena prva hipoteza. Ovde samo treba naglasiti da
izmeadu likvidnosti i we&a pozajmljenih sredstava u ukupnim sredstvima [jiosto
inverzno slaganje (na Sta e negativna vrednost Pearsonovog koeficijenta
ryx=-0.952). To zné da sa povéanjem @esa pozajmljenih sredstava u ukupnim
sredstvima dolazi do smanjenja likvidnosti, i olmu Kod svih ostalih
koeficijenata postoji direktno slaganje.

U cilju dokazivanja hipoteze Hkori&en je viSestruki linearni regresioni
model kojim se ispituju oblik i smer slaganja iztuneopsteg racia likvidnosti i
promenljivih X; i X, koje pripadaju grupi faktora koji su vezani za rpemu
finansijske strukture preduzetke organizacije. Koeficijenti viSestrukog
regresionog modela dati su u tabeli broj 6.

Tabela 6. Koeficijenti viSestrukog regresionog moda

Nestandardizovani koeficijenti
Model t p-vrednost
B Standardna greskal
Konstanta 1,098 0,036 30,316 0,000
X1 0,138 0,045 3,065 0,037
Xz 0,566 0,033 17,314 0,000

¥ =1.098 — 0.138X,, + 0.566X,,

Koeficijent &, = —0.138 ukazuje na to da, ukoliko se pdeeudeo
pozajmljenih sredstava u ukupnim sredstvima za dgéti racio likvidnostice se
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smanijiti za 0,00138, uz nepromenjeni racio pgkrzaliha. VaZzi i obrnuto. Na
osnovu ocenjene vrednosk, =0,566 moZe se ¢ekivati da povéanje racia

pokrica zaliha za 0,1 ima za posledicu péamgje opSteg racia likvidnosti za
0,0566, a uz nepromenjendeie pozajmljenih sredstava, i obrnuto. Ovi rezultati
su statistiki znaajni 5to se moZe zaklfiti na osnovu utwdenih p-vrednosti. To
zn&i da se smanjenjenteXa pozajmljenih sredstava u ukupnim sredstvima (koje
je pra&eno povéanjem pokrta zaliha), moZe uticati na paanje likvidnosti
preduzetnike organizacije. Ocene ovih koeficijenata su dtakisznatajne ocemu
sved@e vrednosti u koloni p-vrednosti.Time je pa®na druga hipoteza ¢H

Za potrebe provere daosti hipoteze klocenjeni su koeficijenti parcijalne
korelacije za set promenljivin (Y, X X4 i X5, Xe), Koji pokazuju stepen
kvantitativhog slaganja iznde dve promenljive préemu se iskljduje uticaj trée
promenljive. Koeficijenti parcijalne korelacije dati u tabeli br. 7.

Tabela 7. Parcijalni koeficijenti korelacije

Pre iskljienja druge Nakon iskljwenja druge
Y promenljive promenljive
R p-vrednost R p-vrednost
X4.X3 0,715 0,071 0,733 0,094
X6.Xs 0,966 0,000 0,974 0,001
Xe-X4q 0,966 0,000 0,942 0,005
X3.Xs 0,491 0,263 0,431 0,394

Ukoliko se posmatraju koeficijenti parcijalne limea korelacije, izméu
opSteg racia likvidnosti, s jedne strane, i ko@gitia obrta obrtnih sredstava i
koeficijenta obrta osnovnih sredstava, s drugeefragava se relativno jaka veza
izmedu ovih promenljivih (R x=0,715). M@utim, ukoliko se iskljdi uticaj
koeficijenta obrta osnovnih sredstavaana se da korelacija raste (R=0,733). To
dokazuje da su promene u opStem raciu likvidnastmstveno posledica promena
nastalih u koeficijentu obrta obrnih sredstava a nekoeficijentu obrta osnovnih
sredstava.

Parcijalni koeficijent korelacije izndei opSteg racia likvidnosti, s jedne
strane, i stope dobiti po obrtu i koeficijenta @brtaliha, s druge strane
(Ryx6x5=0,966), pokazuje veoma jaku zavisnost. | ovde fiengtno da nakon
isklju¢ivanja uticaja koeficijenta obrta zaliha posmatrgaircijalni koeficijent
korelacije raste (R=0,974), 5to ukazujecirgenicu da su promene u opStem raciu
likvidnosti posledica promena stope dobiti po opdok promene u obrtu zaliha ne
uticu zn&ajno na opsti racio likvidnosti.

Posmatranjem uticaja stope dobiti po obrtu i kdefita obrta obrtnih
sredstava na opsti racio likvidnosti,cava se da iznd@ njih postoji statistiki
zn&ajan veoma visok stepen direktnog slaganjgs(&=0,966). Ukoliko se iz ovog
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odnosa iskljdi uticaj keficijenta obrta obrtnih sredstava, dadrcijalni koeficijent
korelacije se smanjuje na 0,942. Ovim je dokazamond konstatovanu vezu
izmedu racia likvidnosti i stope dobiti, osim promen&aeficijentu obrta obrtnih
sredstava, utu i drugi faktori.

Na kraju, parcijalni koeficijent korelacije iz opSteg racia likvidnosti, s
jedne strane, i koeficijenta obrta obrtnih sredstakoeficijenta obrta zaliha, s
druge strane, pokazuje da ne postoji stakstinatajna korelacija (Rsx=0,491).
Ukoliko bi se isklju&io uticaj koeficijenta obrta zaliha, onda bi ovargijalni
koeficijent imao joS nizu vrednost (R=0,431), Stpeb ukazuje da je, osim
koeficijenta obrta zaliha, prisutno dejstvo i neldhugih faktora (prvenstveno
likvidnih obrtnih sredstava, kao 5to su gotovinatr@gzivanja od kupaca i
kratkorani plasmani).

Zakljucak je da povéanje efikasnosti upotrebe sredstava moze imati
statistéki znatajan uticaj na pov@nje likvidnosti preduzetdke organizacije,
¢ime je potvidena tréa hipoteza (kB). Treba naglasiti da zdajniji uticaj na
likvidnost organizacija ima efikasnost kdmhja obrtnih sredstava, néro
likvidnih obrtnih sredstava, dok efikasnost upo&retisnovnih sredstava nema
ozbiljniji uticaj na likvidnost.

Zaklju ¢ak

Evidentno je da se likvidnost preduzékih organizacija u Republici
Srbiji u periodu 2004-2010. godina postepeno smalgi Na to su, pored uticaja
finansijske nestabilnosti i negativnih posledicatske ekonomske krize, uticale i
mnoge pogresne odluke donete od strane njihovénika. U radu je dokazano da
su statistiki znatajan uticaj na pogor3anje likvidnosti preduzékii organizacija
u Srbiji imale promene njihovih finansijskih struka, u pravcu povanja we&a
pozajmljenih sredstava na Stetu sopstvenih, i semgmjefikasnosti kort&nja
obrtnih sredstava, prvenstveno gotovine, potrajavakratkor@nih plasmana.

Da bi se stanje promenilo u bushosti, potrebno je da preduzetnici budu
oprezniji prilikom dodatnog zaduZivanja, né&to prilikom uzimanja dugormnih
dugova. Pov@anje @eXa dugordnih dugova u izvorima finansiranja dovodi do
aktiviranja dejstva finansijskog leveridZedo progresivnog rasta rizika nesolventnosti
i bankrotstva. Zato se preduzetnicima u Srbiji mqieporditi da prilikom
komponovanja finansijske strukture obefifja bar minimalan stepen solventnosti,
tako da svaki dinar pozajmljenih sredstava budeiyerk sopstvenim kapitalom.

Kada je u pitanju povanje kratkorénih obaveza, situacija je neSto
drug&ija. Kratkor@&he obaveze nastaju spontano, pritlEy@ju se obimu
aktivnosti i¢esto ne nose nikakve dodatne troskove (obavezeapdelravljgima,

4 Faktor finansijskog leveridZa predstavlja odnosl@enog dobitka i poslovnog dobitka umanjenog
za rashode na ime kamata. Pokazuje osetljivost@memeto dobitka na promene poslovnog dobitka
pod uticajem prisustva rashoda za kamate (Weldb¥,280. 106-131).
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Sucfavanje sa internim uzrocima nelikvidnosti preduzetiékih organizacija
u Republici Srhiji kao izazovi srpskih preduzetnika

plate radnicima i sl.). M#utim, nedostatak likvidnih obrtnih sredstava zdagp
ovih obaveza u roku njihovog dosje smanjuje likvidnost preduzetnika i moze
biti uzrok blokade i si@ja. Zato se preduzetnicima u Srbiji pregofa da realno
planiraju svoje notane tokove i upravljaju likvidnés tako da rigorozni racio
likvidnosti ne bude maniji od 1.

Takale je poZeljno da srpski preduzetnici efikasnijeawfjaju obrtnim
sredstvima, nakito zalihama. PoZeljno je da rast zaliha budegmarastom neto
obrtnog fonda u skladu sa Zeljenom marZom siguirnost
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DEALING WITH INTERNAL CAUSES OF INSOLVENCY IN
ENTREPRENEURIAL ORGANIZATIONS IN SERBIA AS A
CHALLENGE TO SERBIAN ENTREPRENEURS

Abstract: The permanent decreasing in the liquidity of magtepreneurial
organizations in the Republic of Serbia is the Itesiuthe effects of different
external and internal factors. Successful entreren dealing with the
problem of liquidity means that their efforts anenparily focused on some
internal causes of this problem. The paper paygicpéar attention to
analyzing the impact of financial structure of eptieneurial organizations in
their liquidity, as well as to the impacts that diguidity of these
organizations realized their efficient use of aafalié resources.

Keywords: entrepreneur, entrepreneurial organizations, liguidolvency,
financial structure, efficiency.



