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Apstrakt:

Ovaj rad je inspirisan potrebom za definisanje finansijskog leveridza i efikasnijim pra¢enjem
performansi finansijskog sektora i to kako u svrhe regulacije tako i za potrebe internog upravljanja.
Elaborirane su neke od postoje¢ih moguénosti za integrisanje leveridZza kao tradicionalnog koncepta i
VaR (eng. value at risk, rizicna vrednost) kao sve prihvacenijeg, savremenog koncepta, ¢ime se
otklanjaju nedostaci prve mere i dolazi do daleko bogatije i realnije slike o performansama i riziku
ekonomskih jedinica, do nivoa profitnih centara. Celovita analiza poslovanja pre svega podrazumeva
utvrdivanje boniteta posmatranih trgovinskih preduzeca. Bonitet predstavlja svodni izraz za finansijski
polozaj, profitabilnost i uopste uspesnost poslovanja. On se izrazava pomocu odredenih operativnih
pokazatelja (racio brojeva). Racio brojevi se utvrduju
na bazi podataka odgovarajucih finansijskih izvestaja
(bilans stanja, bilans uspeha i izvesStaj o tokovima
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novCanih sredstava). Za menadzerski tim preduzeca ostaje veoma znacajna problematika definisanja
finansijskog leveridza i likvidnosti, a osim toga potrebno je izvrSiti neSto dublju analizu obrta
(aktivnosti) i zaduzenosti. Na kraju, utvrdivanje prespektivne likvidnosti se vrsi analizom neto obrtnog
fonda (sredstava). Rizik predstavlja manju ili veéu neizvesnost u vezi s oCekivanim ishodom poslovne
aktivnosti. Ta neizvesnost je posledica nedostatka dovoljno pouzdanih informacija pri donoSenju
poslovnih odluka.

Kljuéne reci: leveridz, menadZment, analiza, profit, rizik, likvidnost, posledice

Abstract:

This research was inspired by necessity to define financial leverage and the effective monitoring of
performances of the financial sector, both for the purposes of regulation as well as for the needs of
internal management. The paper elaborates some of the existing possibilities for integrating leverage
as traditional concept, and VaR (value at risk, risk value) as the modern concept, which eliminates
disadvantages of the first measure, providing far richer and more realistic picture of economic
performances and risk units, up to the level of profit centers. A comprehensive analysis of business
primarily involves determining the creditworthiness of the observed trading companies. Solvency
contained therein is an expression of the financial position, profitability and overall success of the
business. It is expressed by certain operating indicators (ratio of numbers). Ratio numbers are
determined based on the data corresponding to the financial statements (balance sheet, income
statement and statement of cash flows). The definition of financial leverage and liquidity remains a
significant issue for a Management team of a company. In addition, it is necessary to make a deeper
analysis of trade (activities) and indebtedness. In the end, the determination of liquidity is performed
by analyzing the net current assets fund (funds). The risk is more or less uncertainty regarding an
expected outcome of the business. This uncertainty is due to the lack of sufficient and reliable
information for business decision making.

Keywords: leverage, management, analysis, profit, risk, liquidity, effects.

preduze¢a je obezbedenje stabilnih izvora

1 Uvob finansiranja, odnosno pribavljanje i alokacija

Finansijski menadZment kao nauéna disciplina
koja u svom domenu posebno mesto pridaje
definisanju finansijskog leveridza, bavi se i
teorijom i metodologijom upravljanja nov€anim
tokovima u preduzeéu. Razvio se iz nauke o
finansijama tokom proSlog veka, a poseban
razvoj je doziveo 20-tih god 20.veka, ¢emu su
naroCito doprineli nagli razvoj AD i ekspanzija
finansijskih trziSta. Razvoj institucija finansijskih
trziSta i unapredenje finansijske prakse, doveli su

do pojave velikog broja nauénih radova iz
finansijskog menadZmenta. Veliki doprinos
razvoju finansijskog menadZmenta dao je

americki nau¢nik Dewing.

Finansijski menadZment kao funkcija preduzeca
obuhvata aktivnosti preduzeca koje se odnose na
sticanje, finansiranje i upravljanje imovinom,
imaju¢i u vidu osnovni cilj poslovanja. Glavni
zadatak finansijskog menadzmenta kao funkcije
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ogranienih finansijskih resursa na alternativhe
upotrebe unutar preduzeéa. Aspekt pribavljanja
sredstava odnosi se na finansijsku strukturu
kojom se obezbeduju optimalni odnosi izmedu
kratkoro€nih i dugoro€nih, odnosno sopstvenih i
pozajmljenih  sredstava.  Aspekt alokacije
podrazumeva usmeravanje pribavljenih
finansijskih sredstava u investicije koje ¢e najvise
doprineti  ostvarivanju  dugoro¢nih  ciljeva
preduzec¢a. Upravljanje preko finansija vrSi se
preko upravljanja nov€anim tokovima preduzeca.
Za upravljanje finansijskom delatno$¢u potrebno
je poznavanje ekonomije, finansijskog prava,
knjigovodstva, matematike, statistike, informatike,
teorija prognoziranja i planiranja i dr. Finansijski
menadzment obuhvata planiranje, organizaciju,
motivaciju, kontrolu i sl.

Odredivanje pojma finansijskog menadzmenta
usko je povezano sa definisanjem finansijskih
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odnosa, koje mozemo posmatrati u Sirem, i u
uzem smislu. U Sirem smislu finansijski odnosi
obuhvataju proces reprodukcije u celini, pa se
finansijski menadZment u Sirem smislu moze
definisati kao komponenta finansijske politike
koja obuhvata delatnost usmerenu na postizanje
postavljenih cilieva uz koriS8¢enje odabranih
instrumenata. Ovakav pristup je fiziokratski.
Pristalice ovog pravca za glavni izvor bogatstva
smatrale su proizvodnju.

U uzem smislu finansijski odnosi ne obuhvataju
ceo proces reprodukcije, ve¢ samo stadijum
raspodele, pa se finansijski menadzment u tom
smislu moze definisati kao celokupnost metoda
najbolje preraspodele prihoda radi ocuvanja i
uvecanja slobodnih nov&€anih sredstava. Ovakav
pristup odgovara merkantilizmu. Pristalice ovog

pravca za glavni izvor bogatstva smatraju
trgovinu.
Specificnost  finansijskog menadzmenta i

finansijskog leveridza je u tome §to se temelji na
nekoliko osnovnih kategorija: vrednost nov€anih
resursa, nov€ani tokovi, preduzetnicki i finansijski
rizici, cena kapitala, efikasno trziste, obrt kapitala,
solvetnost i dr. (Sabovi¢, 2006)

2 ZNACAJ FINANSIJSKE ANALIZE
SA ASPEKTA FINANSIJSKOG
LEVERIDZA

Da bi se sagledala realna i objektivna finansijska
situacija preduze¢a, neophodno je izvrSiti
finansijsku analizu, koja opredeljuje proslost i
sadadnjost preduzeéa, a predstavlja i osnovu
(bazu) za predvidanje buduéeg finansijskog
stanja. Finansijska analiza bavi se utvrdivanjem
funkcionalnih odnosa koji postoje izmedu pozicija
bilansa stanja i bilansa uspeha, sa ciliem
dobijanja verodostojne ocene o finansijskom

polozaju i aktivhosti preduze¢a. (Krasulja &
Ivanidevi¢, 2005)
Informacije  dobijene finansijskom analizom

predstavljaju polaznu osnovu za preduzimanje
akcija usmerenih na popravljanje boniteta i
trenda rasta i razvoja poslovanja preduzec¢a. S
obzirom na to da su u bilansima prikazane samo
monetarne vrednosti, takvi podaci imaju malu
analiticku vrednost. Da bi ti podaci bili korisni za
finansijsku analizu neophodno je izmedu
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bilansnih
relacije.

pozicija uspostaviti odgovarajuce

Predmet analize su sredstva i izvori sredstava
(podaci se dobijaju iz bilansa stanja) i poslovni
rezultat, odnosno poslovni prihodi i rashodi (te
podatke preuzimamo iz bilansa uspeha). Dakle,
neposlovni  prihodi i neposlovni  rashodi
(finansijski i vanredni) nisu predmet analize
poslovanja preduzeca, a ni objekat izlaganja u
ovom radu. Takode, objekat izlaganja su samo
poslovna sredstva i njihovi izvori, odnosno
neposlovna sredstva i izvori neposlovnih
sredstava su izvan okvira ovog rada.

Osnovni cilj finansijske analize je sagledavanje
slabosti koje mogu dovesti do finansijskih
problema u preduze¢u u buduc¢em periodu i
preduzimanje adekvatnih mera za njihovo
otklanjanje.

Finansijska analiza treba da pruzi odgovore o
tome kakva je likvidnost preduzeca, kako
menadzmet finansira investicije, da li preduzece
ostvaruje dovoljan iznos profita, da li akcionari
primaju dovoljan iznos sredstava po osnovu
vlasni$tva i sli¢no.

“Finansijska analiza se bavi istrazivanjem i
kvantificiranjem funkcionalnih odnosa koji postoje
izmedu bilansnih pozicija, stanja i uspeha, sa
cilem da se omoguéi verodostojna ocena
finansijskog polozaja i aktivnosti preduzeca.
Finansijska analiza predstavlja u osnovi racio
analizu. Zna€aj supstitucije apsolutnih vrednosti
racio brojevima proisti¢e iz potrebe da se utvrde i
izmere one uzrone veze izmedu bilansnih
pozicija koje osvetljavaju neki od finansijski
adekvatnih  aspekata  poslovne  aktivnosti
preduzec¢a”. (Krasulja & IvaniSevi¢, 2000)

Polaznu osnovu finansijske analize predstavljaju
finansijski obracuni na kojima se i temelji
finansijska analiza, a to su bilans stanja, bilans
uspeha i izvestaj o finansijskim tokovima.

Bilans stanja je izveStaj o finansijskom polozaju
preduze¢a na odredeni dan i on predstavlja
,Sliku“ imovine preduzec¢a u odredenom trenutku.
Bilans uspeha pokazuje uspesSnost poslovanja
preduzeéa u odredenom vremenskom periodu.
(Maksimovi¢, 1994)
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Izvestaj o finansijskim tokovima daje odgovor na
sledeca pitanja:

— Gde se usmerava profit?

— Za$to dividende nisu vece?

— Za8to su koriSéeni pozajmljeni
sredstava?

— Kako su finansirane investicije?

izvori

3 POJAM | SUSTINA RIZICNE
VREDNOSTI (RIZIKA)

Pola stoleca istrazivanja u oblasti definicije i mera
rizika stvorilo je Citav korpus koncepcija, teorija i
paradigmi. Pored toga, nije se doslo do
opsteprihvacenog koncepta i jos uvek se traga za
tehnickim pa €ak i koncepcijskim poboljSanjima.
Najnovije preporuke ugradene u propise
medunarodnih tela za superviziju i regulaciju
banaka, koje se ti€u obaveze izveStavanja o
finansijskim rizicima, insistiraju na jedinstvenoj
meri rizika, koja bi kvantitativho izrazila ukupan
finansijski rizik na nivou firme kao jedinice.
Rizicna vrednost, eng. value at risk (u daljem
tekstu-VaR), danas se smatra nezaobilaznim
reSenjem ovog problema, izmedu ostalog i zbog
toga Sto je podrzana od strane pomenutih
autoriteta.

Vrednost pomenutih parametara konkretno znaci
da u stacionarnom okruZenju rizi€na vrednost
izraunata za dvonedeljni interval sa 99%
sigurnosti predstavlja gubitke koji mogu nastati u
naredne dve nedelje, a koji bi mogli biti probijeni
otprilike jednom u svake Cetiri godine. Jasno je,
dakle, imajuéi u vidu cilj zastite vrednosti fransize
firme, da se VaR, ¢ak i da je precizan, ne moze
smatrati nivoom kapitala koji je neophodan da
izdrzi nivo rizika koji je preuzela firma. VaR je
prosto osnova za relativne procene, odnosno
uporedenja, na primer, rizika u jednom odeljenju
u odnosu na drugo, rizika jednog portfelja u
odnosu na ostale, relativan uticaj odredene
transakcije na nivo rizika, rizika dobijenog u
modelima u odnosu na proslo iskustvo sa trzista,
rizika nestabilnosti trenutnog okruzenja u odnosu
na ostala iskustva i tako dalje. Cak i da su
precizna, ova uporedenja su specificna za
vremenski  horizont i interval statisticke
pouzdanosti koji je odabran za izraCunavanje
VaR.
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Da li je VaR pozicija u portfelju firme relevantna
mera prisutnog rizika finansijskog potresa u
kratkom vremenskom horizontu zavisi delimi¢no

od likvidnosti pozicija u portfelju ili izrazitih
poremecaja u likvidnosti trzista. U takvom
scenariju, firma moze pretrpeti gubitke koji
uklju€uju pozitivnu marzu na neplanirano

kratkoro¢no finansiranje nelikvidnih  pozicija,
oportunitetne troSkove propustenih
“profitonosnih” aktivnosti, prinudnog smanjenja
bilansne sume kao i trziSno-nametnute troSkove
koji nastaju kada se trgovina inicira u situacijama
izrazito nepovoljnog odnosa u prinosima. Da i
neto efekat realno ugrozava sposobnost firme da
nastavi sa profitabilnim poslovanjem zavisi
delimiéno od neto kapitala firme. Jasno je,
medjutim, da VaR obuhvata samo neke aspekte,
prevashodno trzidnih rizika, i da nije dovoljno
Siroko definisan da bi se koristio samostalno kao
dovoljna mera adekvatnosti kapitala.

Da bi izmerili VaR, mozemo se osloniti na:

1. model slu€ajnih promena cena osnovnih
instrumenata (indeksa akcija, kamatnih
stopa, deviznih kurseva i sli¢no) i

2. modele za izradunavanje osetljivosti cena
finansijskih derivata (izvedenih hartija od
vrednosti) na cene osnovnih
instrumentata (underlying instruments).

4 RIZIK | LEVERIDZ

Rizik predstavlja manju ili veéu neizvesnost u
vezi sa oCekivanim ishodom poslovne aktivnosti.
Razlikuju se dve vrste rizika, poslovni i finansijski.
Poslovni rizik oznaCava neizvesnost u vezi sa
oCekivanim poslovnim dobitkom. Okosnicu ovog
rizika Cine fiksni troSkovi koji ostaju kruti
(neelasti¢ni) na kratkoro¢ne oscilacije u obimu
poslovne aktivnosti. Finansijski rizik odnosi se na
rizik buduéeg neto dobitka. Okosnicu ovog rizika
¢ine fiksni rashodi finansiranja koji se ne mogu
prilagoditi kratkoro&nim oscilacijama poslovnog
dobitka. Kada preduzece ima fiksne poslovne i
finansijske rashode izlaze se poslovhom i
finansijskom riziku. Kombinovano dejstvo ova
dva rizika naziva se ukupnim ili totalnim rizikom.
(Krasulja & IvaniSevic, 2005)

Leveridz predstavija jedan od metoda pomocu
kojeg se procenjuju efekti poslovanja uz prisustvo
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navedenih fiksnih rashoda. Postoji poslovni,
finansijski i kombinovani levridz. Poslovnim
leveridzom se procenjuju efekti privredivanja sa
fiksnim troSkovima poslovanja. Finansijskim
leveridZzom meri se dodatni rizik zbog finansijskih
rashoda. Kombinovanim leveridzom kvantifikuju
se efekti poslovnog i finansijskog leveridza na
neto dobitak i stopu prinosa na sopstvena
sredstva.

IzraGunava se po formuli;

v P- (C_Tv)

Faktor poslovnog leveridza = ———————
P-(C-T,)-Ty
gde su:
P — broj proizvoda na postojeéem obimu prodaje
C - prodajna cena po jedinici proizvoda
Ty — proseéni varijabilni troSkovi po jedinici
proizvoda

T — ukupni fiksni trokovi za posmatrani period
Intenzitet dejstva finansijskog leveridza zavisi od
toga koji su fiksni rashodi na ime kamate
pokriveni iz poslovnog dobitka, tj. dobitka pre
kamate i oporezivanja. Faktor finansijskog
leveridza predstavlja relativan odnos poslovnog
dobitka i dobitka pre oporezivanja i on se
izraCunava:

Pg

Faktor finansijskog leveridza =

Pg—Ry

P4 — poslovni dobitak
R — rashodi na ime kamate

5 TACKA INDIFERENCIJE
FINANSIRANJA

Da bi se moglo videti da li finansijski leveridz
deluje pozitivno ili negativno na preduzece,
neophodno je proceniti efekat razli¢itih stepena
zaduzenosti preduzeéa na neto dobitak i stopu
prinosa na sopstvena sredstva.

U cilju testiranja intenziteta dejstva finansijskog
leveridza veoma je bitno analiticki utvrditi tzv.
“tacku indiferencije  finansiranja”. Tacka
indiferencije finansiranja predstavlja obim prodaje
koji obezbeduje istu stopu prinosa na sopstvena
sredstva nezavisno od strukture izvora
finansiranja (. odnosa dugova prema
sopstvenom kapitalu). (Maksimovi¢, 1994)

Drugim recima, tacka indiferencije finansiranja se
temelji na opStem rezonu:

“Ako postoji dovoljan stepen verovatnoce da ce
poslovni dobitak tokom veka trajanja duga
oscilovati ‘iznad’ onog koji se ostvaruje u tacki
indiferencije, onda se zaduzivanje moze prihvatiti
kao atraktivan metod finansiranja preduzecéa”.
Tacka indiferencije finansiranja polazi od
¢injenice da je isplativo koristiti dug u finansiranju
poslovanja preduze¢a — sve do momenta dok se
ostvaruje stopa rentabilnosti koja je veca od
ponderisane kamatne stope za preuzeti dug
preduzeca. (Krasulja & lvaniSevi¢, 2000)

Stopa prinosa na sopstvena sredstva

/ 6 Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva

Slika 1 Graficki prikaz tacke indiferencije finansiranja (lvanisevic, 2012)

Graficki prikaz tacke indiferencije finansiranja
prikazuje razliCite kombinacije dugova i
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sopstvenih izvora finansiranja (tj. alternative
finansiranja A, B, i C). Takode, prikazane su i
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razliCite stope prinosa na ukupna sredstva i
sopstvena sredstva. Za sve tri kombinacije duga i
sopstvenog kapitala (A, B i C) taCka indiferencije
finansiranja dostize se pri stopi prinosa na
ukupna poslovna sredstva od 6%. Kod stope
prinosa na ukupna poslovna sredstva od 6% i
poreza na dobitak od 50%, prinos na sopstvena
sredstva iznosi 3%, nezavisno od kompozicije
strukture kapitala. Svako povecanje stope
prinosa na ukupna sredstva u odnosu na
prose¢nu cenu duga od 6%, pretpostavlja
finansiranje iz pozajmljenih izvora, i obrnuto,
svako smanjenje stope prinosa na ukupna
sredstva u odnosu na prose¢nu cenu duga od
6%, pretpostavlja finansiranje iz sopstvenih
izvora. lznad tacke indiferencije finansiranja
preduzecée ostvaruje veci prinos na pozajmljena
sredstva nego Sto za njih placa kamatu
poveriocima, te se ovde dejstvo finansijskog
leveridza ocenjuje kao pozitivno.

Obrnuto, ispod tacke indiferencije finansiranja
preduzece ostvaruje manji prinos na pozajmljena
sredstva nego Sto za njih placa kamatu
poveriocima, te se ovde dejstvo finansijskog
leveridza ocenjuje kao negativno.

ZAKLJUCAK

U trgovini razvijenih trziSnih privreda desile su se,
u poslednjih pedeset godina, krupne promene.
Sve one bi se mogle opisati terminom “trgovinska
revolucija”. Ovo zbog toga jer su zaista
revolucionarne po opsegu i jacini uticaja na
trgovinu kao delatnost, a sa druge strane one se
ispoljavaju uporedo sa tehnoloSkom revolucijom
(a ona opet ostavlja posledice na funkcionisanje
cele privrede u kojoj data tehnoloSka dostignuca
nalaze svoju konkretnu primenu).

Na tragu ovih korenitih promena je i intenzivan
ekonomski rast, koji se izmedu ostalog ispoljava

u ja€anju trziSne konkurencije. Imperativ
opstanka nalaze svim uc€esnicima u trziSnoj
utakmici  racionalnu  upotrebu  raspolozivih

ukupnih (a posebno) nov&anih sredstava. Ovo se
posebno odnosi na trgovinska preduzeéa kao
uCesnike u prometnoj sferi, jer efikasnost njihovih
poslovnih aktivnosti u znacajnoj meri (preko
funkcionisanja prometne faze procesa
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reprodukcije) opredeljuje efikasnost nacionalne

ekonomije.

Na mikro nivou je kljuéni problem u podizanju
produktivnosti, ekonomiénosti i rentabilnosti, a
time i u obezbedenju kvaliteta ukupne ekonomije,
kako bi se ostvarilo odgovarajuce trziSno ucesce
uz adekvatnu profitnu stopu. Menadzerima i
vodec¢im strukturama u preduzeéima postaje
jasno da pri dono$enju poslovno-finansijskih
odluka nije dovoljna samo  kreativnost,
zasnovana na apstrakthnom nacinu razmisljanja i
izlaganja problema.

Pored toga, potrebno je obezbediti izvesnu
objektivnost u donoSenju odluka, a to nije
moguée bez poznavanja kvantitativnih metoda i
analitickih postupaka. Dakle, navedene promene
u privredi, tehnici i tehnologiji dovele su do
takozvane “mentalne revolucije” (promene u
glavama mislecih ljudi u preduzecima). Preciznije
reéeno, one su ucinile nuznim analitiCki pristup u
donoSenju odluka a pred menadzZere stavile
imperativ novih obaveza: kritiCke i nepristrasne
analize sopstvenih poslovnih poduhvata, jer je to
jedini naCin da se kompariranjem sa izvesnim
standardima dode do potrebnih ideja za buduce
poslovanje i poslovne ciljeve.

Jasno je da i naSi menadzZeri moraju uvazavati
navedene savremene tokove koji su uveliko
zahuktali zamajac trZidne privrede. Ovo tim pre
jer se Citava na8a privreda (pa i trgovina u okviru
nje) nalazi u fazi tranzicije i restruktuiranja. Posto
privatni biznis zahteva racionalnost u tro$enju
finansijskih resursa i taCnost u ispunjavanju
planiranih ciljeva, to i naSi trgovinski menadzeri
moraju postati analitiari.

Za utvrdivanje kljuénih operativnih pokazatelja
uspesnosti (profitabilnosti) trgovinskih preduzeca
definitivno je najvazniji bilans uspeha. Osim
njega, takode, znaCajne oblasti analize za
potrebe poslovnog odlugivanja su ve¢ pomenuta
analiti¢ka racia, a u okviru njih racio rentabilnosti
(profitabilnosti) sa posebnim osvrtom na
rentabilnost neto angaZovanih sredstava i
kretanje profitne marze i stope zaduzenosti, Sto
sve skupa  objedinjuje model  totalne
profitabilnosti.
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