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Cilj ovog is tra ži va nja je pro­
ce na fi nan sij skog (ne)uspe ha 
sred njih pred u ze ća u Re pu bli ci 
Sr bi ji (RS). Pro ce na je iz vr še na 
u sek to ri ma C – Pre ra đi vač ka 
in du stri ja, G – Tr go vi na na ve­
li ko i ma lo; po prav ka mo tor nih 
vo zi la i mo to ci ka la (Tr go vi na), 
za tim sek tor A – Po ljo pri vre da, 
šu mar stvo i ri bar stvo (Po ljo pri­
vre da), F – Gra đe vi nar stvo, i na 
ni vou svih sred njih pred u ze će 
u RS. Sek to ri su oda bra ni pre­
ma bro ju re gi stro va nih sred­
njih pred u ze ća. Pred met is tra­
ži va nja su ključ ne fi nan sij ske 
per for man se iz zbir nih bi lan sa 
po sma tra nih sek to ra u 2018. 
go di ni. Po da ci su pri ba vlje ni iz 
Re pu blič kog za vo da za sta ti sti­
ku (RZS). Cilj is tra ži va nja je re a li­
zo van pri me nom me to da fi nan­
sij ske ana li ze i Alt man Z­sco re 
mo de la. Svr ha is tra ži va nja je 
iden ti fi ko va nje ve ro vat no će po­
ja ve ban krot stva u na ve de nim 
sek to ri ma i na ni vou svih sred­
njih pred u ze ća u RS. 
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UVOD

Pro ce na ve ro vat no će po ja ve ban krot stva sred njih pred u ze­
ća ima za cilj oce nu per spek ti ve da ljeg raz vo ja ove gru pe 
en ti te ta i sek to ra u okvi ru ko jih su re gi stro va ni. Oce na fi­
nan sij skog (ne)uspe ha sek to ra iz vr še na je na ba zi sred njih 
pred u ze ća iz raz lo ga što ona shod no svo jim po slov nim re­
zul ta ti ma opre de lju ju us peš nost po slo va nja do ma će pri vre­
de (4; 5).

Osnov na svr ha is tra ži va nja ogle da se u po tre bi da se 
spro ve de sve o bu hvat na ana li za i oce na per spek ti ve raz vo ja 
sred njih pred u ze ća u Re pu bli ci Sr bi ji. Pred met is tra ži va nja 
su ključ ne fi nan sij ske per for man se iz zbir nih bi lan sa po­
sma tra nih sek to ra u 2018. go di ni. Cilj is tra ži va nja je pro ce­
na fi nan sij skog (ne)uspe ha sred njih pred u ze ća u Re pu bli ci 
Sr bi ji (RS). Pro ce na je iz vr še na pri me nom Alt­man­ Z­sco­re 
mo de la. Na kon de talj ne ana li ze po je di nač nih in di ka to ra i 
utvr đi va nja Alt­man­ Z­sco­re­vred no sti za sva ki po sma tra ni 
sek tor, iz vr še na je i de talj na oce na eko nom sko fi nan sij ske 
mo ći sek to ra sa naj ve ćom ve ro vat no ćom po ja ve ban krot­
stva. Eko nom sko fi nan sij ska moć sek to ra u ko jem je utvr đe­
na naj ve ća ve ro vat no ća po ja ve ban krot stva ob u hva ta pe riod 
2014–2018. go di ne.

Shod no ci lju is tra ži va nja kon ci pi ra na je struk tu ra ra da. 
Na kon uvo da, u dru gom de lu is tra ži va nja pri ka za ni su iz­
vo ri po da ta ka i me to do lo gi ja. Di sku si ja je za sno va na na do­
bi je nim re zul ta ti ma či jom sin te zom su iz ve de ni za ključ ci is­
tra ži va nja.
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PO DA CI I ME TO DO LO GI JA

Cilj is tra ži va nja je re a li zo van pri me nom Alt­man­Z­sco­re mo de la. 
U is tra ži va nju su ko riš će ni po da ci sa mo za 2018. go di nu iz raz­
lo ga što je broj nim te sti ra nji ma utvr đe no da pre ci znost u oce ni 
ve ro vat no će ban krot stva opa da s pro du ža va njem vre men skog 
pe ri o da ko ji je ana li zom ob u hva ćen (3). Pro ce na ve ro vat no će 
po ja ve ban krot stva iz vr še na je na osno vu pet ključ nih in di ka­
to ra us peš no sti po slo va nja. Alt­man­ Z­sco­re mo del pred sta vlja 
li ne ar nu kom bi na ci ju pet fi nan sij skih ra ci ja pon de ri sa nih od­
go va ra ju ćim ko e fi ci jen tom, gde sco­re­va ži za me ru ko ja u naj bo­
ljem sve tlu osli ka va raz li ku iz me đu us peš nih pred u ze ća i onih 
ko ja se na la ze u ste čaj nom po stup ku (Ibi dem.). Alt­man­Z­sco­re 
mo del ko riš ćen je za oce nu fi nan sij skog ne u spe ha sek to ra Pre­
ra đi vač ka in du stri ja,Tr go vi na, Po ljo pri vre da i Gra đe vi nar stvo, 
na osno vu zbir nih bi lan sa sred njih pred u ze ća re gi stro va nih u 
na ve de nim sek to ri ma. Ta ko đe, fi nan sij ski ne u speh pro ce njen je 
i na osno vu zbir nog bi lan sa svih sred njih pred u ze ća re gi stro va­
nih u RS. Mo del ima sle de ći ob lik (1):

Z = 0.717 x1 + 0.847 x2 + 3.107 x3 + 0.420 x4 + 0.998 x5    (1)

In di ka to ri ko ji su pon de ri sa ni od go va ra ju ćim ko e fi ci jen tom 
ima ju sle de će zna če nje: 

•	 X1 – Wor­king­ca­pi­tal­/­To­tal­as­sets. In di ka to rom X1 od ra ža­
va me ru u ko joj li kvid nost uti če na po slov nu ak tiv nost. 
Rast vred no sti in di ka to ra X1 pred sta vlja rast po slov ne 
us peš no sti;

•	 X2 – Re­ta­i­ned­Ear­nings­/­To­tal­As­sets. Vred nost X2 in di ka­
to ra uka zu je na ste pen sa mo fi nan si ra nja, od no sno za­
du že no sti. Ni ska vred nost in di ka to ra od raz je vi so kog 
ste pe na za du že no sti i po slov ne po li ti ke ko ja se za sni va 
na zna čaj ni jem učeš ću po zajm lje nih u ukup nim iz vo ri ma 
fi nan si ra nja, i obr nu to; 

•	 X3 – Ear­nings­be­fo­re­in­te­rest­and­ta­xes­/­To­tal As­sets;­EBIT­
/­To­tal­As­sets. In di ka tor X3 ima naj ve ću te ži nu u mo de lu 
i od ra ža va spo sob nost pred u ze ća da iz ukup no ulo že ne 
imo vi ne stvo ri za ra du. Vi ša vred nost in di ka to ra X3 zna či 
ve ću pro duk tiv nost imo vi ne i vi ši ste pen pro fi ta bil no sti 
po slo va nja, i obr nu to;

•	 X4 – Bo­ok­va­lue­of­equ­ity­/­Bo­ok­Va­lue­of­To­tal­Debt. Vred nost 
in di ka to ra X4 uka zu je na re pro duk ci o nu spo sob nost. Vi­
ša vred no sti in di ka to ra X4 zna či ve ću spo sob nost fi nan­
si ra nja re pro duk ci je iz sop stve nih sred sta va, i obr nu to;

•	  X5 – Sa­les­/­To­tal­As­sets. In di ka tor X5 me ri us peš nost re­
a li za ci je pro da je po osno vu an ga žo va ne imo vi ne. Ni ska, 
od no sno opa da ju ća vred nost X5 in di ka tor uka zu je na 
stag na ci ju tj. po gor ša nje tr žiš nog ude la pred u ze ća. Obr­
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nu to, vi so ka, od no sno ra stu ća vred nost in di ka to ra zna či 
do bro, od no sno pro gre siv no tr žiš no učeš će pred u ze ća.

Na kon kal ku la ci je Z­sco­re vred no sti za sva ki sek tor po je di­
nač no i na ni vou svih re gi stro va nih pred u ze ća u RS, shod no zo­
ni dis kri mi na ci je, iz vr še na je pro ce na ve ro vat no će po ja ve ban­
krot stva. Zo na dis kri mi na ci je u ko riš će nom mo de lu je sle de ća:

•	 Cr na zo na Z < 1,23
•	 Si va zo na 1,23 < Z < 2,90 
•	 Be la zo na Z > 2,90
Na kon iden ti fi ko va nja zo ne u ko joj po slu ju, na ni vou po­

sma tra nih sek to ra i svih re gi stro va nih sred njih pred u ze ća u RS, 
iz vr šen je de ta ljan kvan ti ta ti van i kva li ta ti van opis sva kog po je­
di nač nog in di ka to ra. Pri me nom me to da sin te ze, re zul ta ti do bi­
je ni is tra ži va njem su po ve za ni u mo gu će od no se i ve ze (2). Na 
ovaj na čin ste če no je sa zna nje o pred me tu is tra ži va nja. Na kon 
de skrip ci je ste če nog sa zna nja iz ve de ni su za ključ ci o pro ce ni 
fi nan sij skog ne u spe ha sred njih pred u ze ća u RS.

RE ZUL TA TI I DI SKU SI JA

Pri me nom Alt­man­Z­sco­re mo de la is tra ži va njem su do bi je ni re­
zul ta ti ko ji po ka zu ju da sred nja pred u ze ća po slu ju u si voj zo ni, 
od no sno u zo ni ko ju ka rak te ri še pret po stav ka da je ve ro vat­
no ća po ja ve ban krot stva 50%. Naj ma njem ri zi ku po ja ve ban­
krot stva iz lo že na su sred nja pred u ze ća re gi stro va na u sek to ru 
Tr go vi na, a naj ve ćem ona u sek to ru Gra đe vi nar stvo. U svim 
ana li zi ra nim sek to ri ma ri zik po ja ve ban kro ta je ni ži u od no su 
na nje go vu vred nost za be le že nu na ni vou svih sred njih pred u­
ze ća re gi stro va nih u Re pu bli ci Sr bi ji.

Ta be la 1. Alt man Z­sco re sred njih pred u ze ća u Re pu bli ci Sr bi ji, 2018. go di na

Sek to ri Z-sco re 
Pre ra đi vač ka in du stri ja 2,02
Tr go vi na 2,52
Po ljo pri vre da 2,05
Gra đe vi nar stvo 1,97
Ukup no sred nja pred u ze ća re gi stro va na u RS 1,76

Iz vor: Sa mo stal na kal ku la ci ja au to ra na osno vu po da ta ka PKS

De talj na ana li za po je di nač nih in di ka to ra Alt­man­Z­sco­re mo­
de la u sred njim pred u ze ći ma u Re pu bli ci Sr bi ji po ka zu je:

•	 Iz o sta nak ne ga tiv ne vred no sti X1 in di ka to ra, što uka zu je 
na pri su stvo fi nan sij ske sta bil no sti i li kvid no sti u ana li­
zi ra nim sek to ri ma i na ni vou svih sred njih pred u ze ća re­
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gi stro va nih u RS. U sek to ru Tr go vi na za be le žen je isti ni­
vo fi nan sij ske sta bil no sti i li kvid no sti kao i u okvi ru svih 
sred njih pred u ze ća u Re pu bli ci Sr bi ji. U osta lim ana li zi­
ra nim sek to ri ma sred nja pred u ze ća od li ku je vi ši ni vo fi­
nan sij ske sta bil no sti i li kvid no sti. Naj vi ši ni vo fi nan sij ske 
sta bil no sti i li kvid no sti za be le žen je u sred njim pred u ze­
ći ma re gi stro va nim u sek to ru Po ljo pri vre da, a za tim sle­
de sek to ri Gra đe vi nar stvo i Pre ra đi vač ka in du stri ja;

•	 U ana li zi ra nim sek to ri ma i na ni vou svih sred njih pred­
u ze ća re gi stro va nih u RS struk tu ra pa si ve po me re na je 
u ko rist po zajm lje nih iz vo ra fi nan si ra nja. Naj vi ši ni vo 
učeš ća sop stve nih u ukup nim iz vo ri ma fi nan si ra nja za­
be le žen je u sred njim pred u ze ći ma re gi stro va nim u sek­
to ru Gra đe vi nar stvo. Na ni vou svih sred njih pred u ze ća 
re gi stro va nih u RS, u od no su na po sma tra ne sek to re, za­
be le žen je naj ni ži iz nos sa mo fi nan si ra nja;

•	 Naj ni ža spo sob nost da iz ukup no ulo že ne imo vi ne stvo ri 
za ra da za be le že na je na ni vou sred njih pred u ze ća re gi stro­
va nih u sek to ru Gra đe vi nar stvo, a naj vi ša na ni vou sred njih 
pred u ze ća re gi stro va nih u sek to ru Pre ra đi vač ka in du stri ja;

•	 Sred nja pred u ze ća u RS ima ju mo guć nost da oba vlja ju 
sop stve nu re pro duk ci ju. Naj vi ša spo sob nost re pro duk ci­
je iz sop stve nih sred sta va za be le že na je u sek to ru Po ljo­
pri vre da, a naj ni ža u sek to ru Tr go vi na. An ga žu ju ći sop­
stve ni ka pi tal u pro ce su re pro duk ci je, sred nja pred u ze ća 
iz sek to ra Po ljo pri vre da u naj ma njem iz no su stva ra ju 
troš ko ve fi nan si ra nja. U ovim pred u ze ći ma u struk tu ri 
bru to fi nan sij skog re zul ta ta u naj ve ćem pro cen tu uče­
stvu je po slov na do bit. U za vi sno sti od vred no sti in di ka­
to ra X4 raz li ku ju se sle de će mo guć no sti pred u ze ća:

•	 da iz sop stve nih sred sta va fi nan si ra pro stu re pro duk ci ju, 
ko ja pod ra zu me va ob na vlja nje osnov nih sred sta va i stal­
nih za li ha na ne pro me nje nom fi zič kom ni vou, što obez­
be đu je po slo va nje u ne sma nje nom fi zič kom obi mu i

•	 da iz sop stve nih sred sta va fi nan si ra pro stu i pr o ši re nu 
re pro duk ci ju, ko ja pod ra zu me va ne sa mo ob na vlja nje 
osnov nih sred sta va i stal nih za li ha na ne pro me nje nom 
fi zič kom ni vou, već i na bav ku no vih osnov nih sred sta va 
i stal nih za li ha ko ji uti ču na po ve ća va nje fi zič kog obi ma 
po slo va nja.

•	 Na ni vou svih sred njih pred u ze ća za be le že na je us peš na 
pro da ja po osno vu an ga žo va ne imo vi ne. Naj ni ži tr žiš ni 
udeo za be le žen je kod sred njih pred u ze ća re gi stro va nih 
u sek to ru Po ljo pri vre da, dok je za sred nja pred u ze ća re­
gi stro va na u sek to ru Tr go vi na za be le že no pro gre siv no 
tr žiš no učeš će.
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Tabe la 2. Ana li za po je di nač nih in di ka to ra Alt man Z­sco re mo de la sred njih 
pred u ze ća u Re pu bli ci Sr bi ji, 2018. go di na 

Po zi ci ja Pre ra đi vač ka
in du stri ja Tr go vi na Po ljo pri vre da Gra đe vi nar stvo U kup no sred nja pred u ze ća

re gi stro va na u RS
X1 0.48 0.38 0.67 0.51 0.38
X2 0.27 0.25 0.28 0.31 0.23
X3 0.06 0.05 0.03 0.01 0.04
X4 0.90 0.63 1.68 0.87 0.70
X5 0.89 1.60 0.53 0.94 0.87
Z 2.02 2.52 2.05 1.97 1.76

Re zul ta ti do bi je ni ana li zom Z­sco­re vred no sti po ka zu ju da 
sred nja pred u ze ća u ana li zi ra nim sek to ri ma be le že ni ži pr o ce­
nat ve ro vat no će po ja ve ban krot stva u od no su na sva sred nja 
pred u ze ća re gi stro va na u Re pu bli ci Sr bi ji. Na ni vou ana li zi ra­
nih sek to ra naj vi ši pro ce nat ve ro vat no će po ja ve ban krot stva 
za be le žen je u sred njim gra đe vin skim pred u ze ći ma. De talj na 
ana li za eko nom sko fi nan sij ske mo ći sred njih pred u ze ća u sek­
to ru Gra đe vi nar stvo ot kri va uzro ke po ja ve ban krot stva. Di­
na mič ka ana li za ključ nih fi nan sij skih per for man si ob u hva ta 
pe riod 2014–2018. go di ne i od no si se na oce nu pro fi ta bil no sti, 
fi nan sij skog i imo vin skog po lo ža ja sred njih pred u ze ća re gi stro­
va nih u RS.

U pe ri o du 2014–2018. go di ne, osnov ne ka rak te ri sti ke pro fi­
ta bil no sti sred njih pred u ze ća re gi stro va nih u sek to ru Gra đe vi­
nar stvo su:  

•	 na sva kih 100 di na ra po slov nih pri ho da pred u ze ća u 
pro se ku ostva ru ju 10,05 di na ra po slov nog do bit ka;

•	 na sva kih 100 di na ra ulo že nih u ukup na sred stva pred u­
ze ća u pro se ku ostva ru ju 1,30 di na ra ne to do bit ka;

•	 na sva kih 100 di na ra in ve sti ra nog sop stve nog ka pi ta la 
pred u ze ća u pro se ku ostva ru ju 2,98 di na ra ne to do bit ka;

•	 na sva kih 100 di na ra ulo že nog osnov nog ka pi ta la pred­
u ze ća u pro se ku ostva ru ju 8,65 di na ra ne to do bit ka re­
spek tiv no.

Ta be la 3. Pr o seč na sto pa pr o fi ta bil no sti sred njih pred u ze ća re gi stro va nih u 
sek to ru Gra đe vi nar stvo, 2014–2018, ne to efe kat

Po zi ci ja OP M RO A RO E ROSC
Gra đe vi nar stvo 10,05 1,30 2,98 8,65

    Iz vor: Sa mo stal na kal ku la ci ja au to ra na osno vu po da ta ka PKS

Imo vin ski po lo žaj, po sma tran kroz efi ka snost u upra vlja nju 
obrt nom imo vi nom, sred njih pred u ze ća re gi stro va nih u sek to­

Iz vor: Sa mo stal na kal ku la ci ja au to ra na osno vu po da ta ka PKS



38

ru Gra đe vi nar stvo, u pe ri o du 2014–2018. go di ne, ima sle de će 
ka rak te ri sti ke:

•	 pro seč no vre me jed nog obr ta obrt ne imo vi ne iz no si 237 
da na;

•	 po tra ži va nja se u pro se ku na pla ću ju sva kih 166 da na, 
dok se oba ve ze iz mi ru ju u pro se ku sva ki 241 dan. 

Ta be la 4. Ana li za efi ka sno sti upra vlja nja obrt nom imo vi nom sred njih pred u­
ze ća re gi stro va nih u sek to ru Gra đe vi nar stvo, 2014–2018.

Po zi ci ja 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Vre me tra ja nja jed nog obr ta 
obrt ne imo vi ne 256 239 226 228 237

Vre me tra ja nja jed nog obr ta po­
tra ži va nja od ku pa ca 178 168 160 154 168

Vre me tra ja nja jed nog obr ta 
oba ve za pre ma do ba vlja či ma 266 243 267 209 220

Iz vor: Sa mo stal na kal ku la ci ja au to ra na osno vu po da ta ka PKS

Oce na fi nan sij skog po lo ža je iz vr še na je na osno vu re zul ta ta 
do bi je nih ana li zom li kvid no sti i za du že no sti. 

U pe ri o du 2014–2018. go di ne, osnov ne ka rak te ri sti ke li kvid­
no sti sred njih pred u ze ća re gi stro va nih u sek to ru Gra đe vi nar­
stvo su: 

•	 pred u ze ća u pro se ku ne ras po la žu do volj nom vi si nom li­
kvid nih obrt nih sred sta va po treb nom za po kri će do spe­
lih krat ko roč nih oba ve za, te se nji ho va li kvid nost, me re­
na vred noš ću ra ci ja li kvid no sti dru gog ste pe na, oce nju je 
kao ne pri hva tlji va. U sek to ru Gra đe vi nar stvo sva kih 100 
di na ra krat ko roč nih oba ve za po kri ve no je u pro se ku sa 
69 di na ra li kvid nih obrt nih sred sta va;

•	 pred u ze ća u pro se ku ras po la žu do volj nom vi si nom obrt­
nih sred sta va po treb nom za po kri će do spe lih krat ko roč­
nih oba ve za, te se nji ho va li kvid nost, me re na vred noš ću 
ra ci ja li kvid no sti tre ćeg ste pe na, oce nju je kao pri hva tlji­
va. U sek to ru Gra đe vi nar stvo sva kih 100 di na ra krat ko­
roč nih oba ve za po kri ve no je u pro se ku sa 101 di na rom 
obrt nih sred sta va. 

Ta be la 5. Ana li za li kvid no sti sred njih pred u ze ća re gi stro va nih u sek to ru 
Gra đe vi nar stvo, 2014–2018.

Po zi ci ja 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Li kvid nost II ste pe na 0.67 0.69 0.60 0.74 0.76
Li kvid nost III ste pe na 0.96 0.98 0.85 1.09 1.16

Iz vor: Sa mo stal na kal ku la ci ja au to ra na osno vu po da ta ka PKS
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ZA KLJU ČAK

Re zul ta ti is tra ži va nja po ka zu ju da sred nja pred u ze ća po slu­
ju u si voj zo ni, od no sno u zo ni ko ju ka rak te ri še pret po stav­
ka da je ve ro vat no ća po ja ve ban krot stva 50%. Naj ma njem 
ri zi ku po ja ve ban krot stva iz lo že na su sred nja pred u ze ća 
re gi stro va na u sek to ru Tr go vi na, a naj ve ćem pred u ze ća u 
sek to ru Gra đe vi nar stvo. U svim ana li zi ra nim sek to ri ma ri­
zik po ja ve ban kro ta je ni ži u od no su na nje go vu vred nost 
za be le že nu na ni vou svih sred njih pred u ze ća re gi stro va nih 
u Re pu bli ci Sr bi ji.

Re zul ta ti di na mič ke ana li ze eko nom sko fi nan sij ske mo ći 
sred njih pred u ze ća re gi stro va nih u sek to ru Tr go vi na pru­
ža ju mo guć nost iden ti fi ko va nja pe ri o da na stan ka osnov nih 
sla bo sti i otva ra ju vra ta no vim is tra ži va nji ma.
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AN ASSESSMENT OF 
THE FINANCIAL (UN)
SUCCESS OF MEDIUM-
SIZED ENTERPRISES 
IN THE REPUBLIC OF 
SERBIA 
SUMMARY
Ke y words: medium enterpri­
ses, financial potential, Altman 
Z­score, the Republic of Serbia

The aim of this research is to 
evaluate financial (non)success 
ofmedium­sized enterprises in 
the Republic Serbia (RS). The 
assessment has been carried 
out in sectors C – Manufactur­
ing industry, G ­ Wholesale and 
retail trade; motor repair vehi­
cles and motorcycles (Trade), 
then sector A ­ Agriculture, 
forestry and fisheries (Agricul­
ture), F ­ Construction, and at 
the level of all medium­sized 
enterprises in RS. The sectors 
were selected according to 
the number of registered me­
dium­sized enterprises. The 
subject of investigation are key 
financial performance indica­
tors gathered from summary 
balances of observed sectors in 
2018. year. Data were obtained 
from Statistical Ofce of the 
Republic of Slovenia (SBS). The 
aim of the research was real­
ized by applying the methods 
of financial analysis and Altman 
Z­score model. The purpose of 
the research is identifying the 
likelihood of bankruptcy in the 
above sectors and at the level 
of all medium­sized enterprises 
in RS.


