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Резиме
У свом истраживачком пројекту чије резултате објављујемо у овом чланку, 
прикупили смо одговарајуће податке, извршили њихову анализу и проције-
нили одрживост стопе раста нефинансијских компанија које котирају на 
службеном тржишту акција Бањалучке берзе.

Одрживост раста сваке компаније можемо анализирати на неколико 
начина, али најједноставнији приступ подразумијева анализу максималне 
брзине раста прихода од продаје у контексту међусловљености и утицаја 
на профитабилност компаније, политику дивиденди, управљање имовином 
и финансијски левериџ. 

Приходи од продаје било које компаније не могу да расту по стопи већој 
од „одрживе” стопе раста, изузев ако је у кратком року раст подстакнут 
позитивним утицајем једног или више поменутих параметара повећања 
перформанси, или је раст стимулисан прибављањем додатног капитала. 
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Summary
In this research project and paper, we propose to assess the sustainable growth rates 
of non-financial companies listed on the Banja Luka Stock Exchange.

A company’s sustainable growth rate is the maximum rate its sales can grow, giv-
en the company’s profitability, earnings retention, asset management, and financial 
leverage. A company’s sales cannot grow at a rate higher than its sustainable growth 
rate unless one or more of these levers of performance increases or the company is-
sues additional equity.

Companies that grow at rates higher than their sustainable growth rates and 
finance the their asset growth with debt financing experience higher financial lever-
age that can lead to financial distress and ultimately bankruptcy.

Key words: the sustainable growth rates, Banja Luka Stock Exchange, revenues.

1.	 Увод
У свом истраживачком пројекту чије резултате објављујемо у овом чланку, 
прикупили смо одговарајуће податке, извршили њихову анализу и проци-
јенили одрживост стопе раста нефинансијских компанија које котирају на 
службеном тржишту акција Бањалучке берзе.

Мотивацију за наше истраживање пронашли смо у чињеници да јавност 
у Републици Српској нема повјерења у финансијско тржиште, постоје на-
глашени проблеми и сукоби између самих акционара, затим између акци-
онара и управе компанија, односно између компанија и појединих акцио-
нара, односно чланова управе су најчешће предмет дугогодишњих парница 
пред судовима у Републици Српској, а права малих акционара (већина 
акционара у Републици Српској спада у категорију малих акционара) су 
разводњена и флуидна до те мјере, да постоје случајеви „заузимања” пре-
дузећа уз примјену силе. Дисфункционалност Бањалучке берзе је логична 
посљедица свих претходно наведених дешавања. Наш циљ јесте да утвр-
димо колики је потенцијал „одрживог” раста прихода од продаје на узорку 
који чини 31 нефинансијска компанија која котира на службеном тржишту 
Бањалучке берзе и то на основу података за 2014. годину, укључујући и по-
датке о исплати дивиденди које су 4 компаније из нашег узорка исплатиле 
током 2015. године.

Одрживост раста сваке компаније можемо анализирати на неколико 
начина, али најједноставнији приступ подразумијева анализу максималне 
брзине раста прихода од продаје у контексту међусловљености и утицаја на 
профитабилност компаније, политику дивиденди, управљање имовином и 
финансијски левериџ. Генерално, приходи од продаје било које компаније 
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не могу да расту по стопи већој од „одрживе” стопе раста, изузев ако је у 
кратком року раст подстакнут позитивним утицајем једног или више поме-
нутих параметара повећања перформанси, или је раст стимулисан приба-
вљањем додатног капитала. 

Компаније чији приходи од продаје расту по стопама већим од њихових 
„одрживих” стопа раста, уз финансирање раста задуживањем и уз макси-
мално коришћење ефеката финансијске полуге, неминовно ће имати фи-
нансијске проблеме у свом пословању, и у коначници завршити у стечају.

2.	 Теоријски основ истраживања
Оригинални „одрживи” модел стопа раста је развијен од стране Хигинса 
(Higgins, 1977, 2011). Хигинс (Higgins, 1981) и Џонсон (Johnson, 1981) су 
испитивали и анализирали утицај инфлације на одрживу стопу раста ком-
паније. Кестер (Kester, 2002) је у својим дискусијама на ову тему говорио 
о томе како комерцијалне банке могу да користе овај приступ приликом 
анализе кредитног захтјева клијената, и то као један од водећих индикатора 
могућег уласка у финансијске проблеме клијената банке.

У свом најједноставнијем облику, „одржив” раст једне компаније (g*) 
израчунава се множењем стопе задржане добити (R) са стопом приноса на 
капитал на почетку посматраног периода (ROEbop):

bopR OEg R∗ = ×

R = стопа задржане добити (дио задржане нето добити у компанији)

ROE Нето добит
Капиталbop

bop
=

Важно је напоменути да при израчунавању приноса на капитал компа-
није (ROEbop) посљедње године нето добит треба подијелити износом капи-
тала на почетку периода у којем је нето добит зарађена.
Прије свега, веома је корисно аналитички проширити формулу 
за израчунавање g* тако да кључни фактори једначине одражавају 
компоненте (детерминанте) приноса на капитал компаније (ROEbop): 
нето профитну маржу (P), обрт имовине (A), и финансијски левериџ 
(T):

ˆg P R A T∗ = ∗ ∗ ∗
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P = профитна маржа (Нето добит / Приходи од продаје),
R = стопа задржане добити (Задржана добит / Нето добит),
A = обрт имовине (Приходи од продаје / Имовина),
T̂  = финансијски левериџ (Имовина/Капиталbop). 
Приход од продаје неке компаније не треба да расте по стопи већој од 

стопе њеног одрживог раста (g*), изузев ако једна или више компоненти ко-
ефицијената претходне једначине повећа, или компанија прибави додатни 
капитал од власника.

Да бисмо на једноставан начин илустровали корисност и примјену кон-
цепта „одрживог” раста, хипотетички смо пројектовали сљедеће податке у 
један скраћени биланс успјеха и биланс стања.

Табела 1.1.
Хипотетичка пројекција скраћеног биланса стања и биланса успјеха компаније X

Опис / Година         Година 1         Година 2

Имовина        3.000,00                    3.300,00    

Обавезе        1.000,00                    1.100,00    

Капитал        2.000,00                    2.200,00    

Укупно        3.000,00                    3.300,00    

Приходи од продаје                   4.000,00    

Нето добит                      400,00    

 - Дивиденда                      200,00    

Задржана добит                      200,00    

На основу презентованих података израчунали смо рацио бројеве како 
слиједи:

Профитна маржа, P = Нето добит / Приходи од продаје = 400/4000 = 10%
Рацио задржане добити, R = Задржана добит / Нето добит = 200/400 = 50%
Обрт имовине, А = Приходи од продаје / Имовина = $4000/$3300 = 1.2121
Финансијски левериџ, T̂  =Имовина/Капиталбоп = 3300/2000 = 1.65
Стопа „одрживог” раста ове компаније је 10%:

ˆ 10%  50% 1 .2121 1 .65 10%g PRAT∗ = = × × × =

Према томе, приходи од продаје ове компаније не могу да расту по стопи 
већој од 10%, изузев ако пословање компаније не постане профитабилније, 
компанија ефикасније повећава ниво задржавања добити (смањи исплату 
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дивиденди), ефикасније управља имовином, или повећава своју финансиј-
ску моћ. Иначе, компанија ће бити суочена са избором: контролисати раст 
прихода од продаје или прибавити капитал путем спољног финансирања. 
Уколико ова компанија не може, не жели или није способна да емитује до-
датне акције, она ће у будућем периоду због дјеловања финансијске полуге 
вјероватно имати финансијске проблеме, и у разумном року ће бити суоче-
на са могућим стечајем.

Резултат раста продаје од 10% у Години 3 је приказан на сљедећи начин:
Приходи од продаје = Приходи од продаје Година 2 × (1+g*) = 4,000 × 1.10 = 4400
Нето добит = Приходи од продаје × Профитна маржа = 4400 × 0.10 = 440
Задржана добит = Нето добит × Стопа задржавања добити = 440 × 0.50 = 220
Имовина = Приходи од продаје/Обрт имовине = 4400/1.2121 = 3630
Капитал = Капитал Година 2 + Задржана добит = 2200 + 220 = 2420 (66.7%)
Обавезе = Имовина - Капитал = 3630 – 2420 = 1210 (33.3%)
Финансијски левериџ = Имовина/Капиталbop = 3630/2200 = 1.65

Као што је показано у овим калкулацијама, уколико приходи од прода-
је ове компаније расту у складу са „одрживом” стопом раста (g*) од 10%, 
њене обавезе ће, и даље, остати на 33,3% имовине и његова финансијска 
моћ мјерена односом Имовина / Капиталbop, и даље ће бити 1,65. Такође, 
треба имати на уму да је имовина у 3. години већа за 10% него у години 2. 
Будући да није било посебних захтјева за улагање у имовину, имовина ће 
расти по истој стопи као и приходи од продаје. У сваком случају, неопходно 
је тестирати ситуацију у којој је стопа раста прихода од продаје већа од 10%, 
нпр. 20%.

Резултат раста прихода од продаје у 3. години од 20% је:
Приходи од продаје = Приходи од продаје Година 2 × (1.20) = 4,000 × 1.20 = 4800
Нето добит = Приходи од продаје × Профитна маржа = 4800 × 0.10 = 480
Задржана добит = Нето добит × Стопа задржавања добити = 480 × 0.50 = 240
Имовина = Приходи од продаје/Обрт имовине = 4800/1.2121 = 3960
Капитал = Капитал Година 2 + Задржана добит = 2200 + 240 = 2440 (61.6%)
Обавезе = Имовина - Капитал = 3960 – 2440 = 1520 (38.4%)
Финансијски левериџ = Имовина/Капиталbop = 3960/2200 = 1.80

Претходна калкулација показује да уколико приходи од продаје пора-
сту за 20%, доћи ће до повећања обавеза компаније у проценту од 33,3% на 
38,4% имовине компаније. Порашће и утицај полуге финансијског левериџа 
са 1.65 на 1.80.
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Насупрот наведеном, утицај полуге финансијског левериџа ће се смањи-
ти, ако приходи од продаје компаније буду расли по стопи нижој од њене 
„одрживе” стопе раста. На примјер, калкулацију ефеката раста прихода од 
продаје по стопи од 5% презентујемо у наставку:

Приходи од продаје = Приходи од продаје Година 2 × (1.05) = 4,000 × 1.05 = 4200
Нето добит = Приходи од продаје × Профитна маржа = 4200 × 0.10 = 420
Задржана добит = Нето добит x Стопа задржавања добити = 420 × 0.50 = 210
Имовина = Приходи од продаје/Обрт имовине = 4200/1.2121 = 3465
Капитал = Капитал Година 2 + Задржана добит = 2200 + 210 = 2410 (69.6%%)
Обавезе = Имовина - Капитал = 3465 – 2410 = 1055 (30.4%)
Финансијски левериџ = Имовина/Капиталbop = 3465/2200 = 1.58

Уколико приходи од продаје порасту за само 5%, обавезе компаније ће 
се смањити са 33,3% на 30,4% имовине компаније. Опашће и утицај полуге 
финансијског левериџа са 1.65 на 1.58.

Дакле, уколико профитабилност компаније, стопу задржавања добити 
и имовину одржавамо на константном нивоу, утицај полуге финансијског 
левериџа ће бити значајнији ако приходи од продаје расту по стопи већој 
од стопе „одрживог” раста од 10%, и обрнуто, утицај полуге финансијског 
левериџа ће се смањити ако приходи од продаје буду расли по стопи мањој 
од стопе „одрживог” раста од 10 %.

Као што је приказано претходним примјерима, модел „одрживе” стопа 
раста прихода од продаје је једноставан за коришћење и даје прихватљи-
ву процјену максималног нивоа раста прихода од продаје који посматрана 
компанија треба да достигне, с обзиром на њену текућу профитну маржу, 
стопу задржавања добити, управљање имовином и утицај финансијског 
левериџа. Уколико раст прихода од продаје једне компаније прелази g*, а 
та компанија не повећа своју профитну маржу, стопу задржавања добити, 
обрт имовине, или не прибави додатни капитал од власника, онда је неми-
новно да раст прихода од продаје (а тако и раст имовине) мора бити фи-
нансиран путем интензивнијег дејства финансијске полуге. На крају, ком-
панија ће остати без капацитета да се додатно задужује, њени кредитори 
ће одбити додатне кредитне захтјеве, и то ће проузроковати неликвидност 
компаније. У оваквој ситуацији, компанија неће имати пуно избора него да 
успори раст продаје или прибави додатни капитал од власника.

У сваком случају, несклад између очекиваног раста прихода од продаје 
и процијењене стопе „одрживог” раста је упозоравајући сигнал да у буду-
ћем периоду слиједе финансијске потешкоће у пословању ове компаније. 
Калкулација и процјена „одрживе” стопе раста може бити веома погодан 
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начин да се провјери конзистентност пословних планова и будућих послов-
них пројекција компаније. Менаџмент, најчешће, списак својих жеља своди 
на сљедеће: висок раст прихода од продаје, низак ниво дуга, избјегавање 
разводњавања капитала и високих дивиденди. 

Као што је то често случај у животу, и ови циљеви су идеализовани и 
углавном у супротности једни са другима, што је најбоље признати одмах 
него се кајати послије када буде касно и компанија буде неликвидна и пред 
вратима стечаја.

У сваком случају, модел „одрживе” стопа раста јесте добар начин изво-
ђења анализе осетљивости на кључне варијабле које утичу на раст прихода 
од продаје компаније. 

3.	 Примјена модела на примјеру нефинансијских компанија  
које котирају на Бањалучкој берзи 

У овом раду користили смо податке из расположивих и јавно објављених 
финансијских извјештаја 31 нефинансијске компаније које су излистане на 
котацији Бањалучке берзе. У наредном дијелу презентоваћемо калкулацију 
њихових „одрживих” стопа раста, као и компонентама калкулације о који-
ма је било ријечи у претходном поглављу.

На Бањалучкој берзи организовано је трговање акцијама, обвезницама 
и краткорочним финансијским инструментима. Тржиште на Бањалучкој 
берзи састоји се од службеног берзанског тржишта и слободног берзанског 
тржишта. ХОВ могу бити уврштене на службено берзанско тржиште ако 
поред општих услова испуњавају и посебне услове везане за величину ка-
питала, дисперзију власништва, перформансе пословања и објективност 
финансијског извјештавања. 

Тако, хартије од вриједности се могу уврстити на службено берзанско 
тржиште ако испуњавају сљедеће опште услове:

–– да су у цјелини уплаћене,
–– да су неограничено преносиве, 
–– да су емитоване у нематеријализованом облику.

Промет хартијама од вриједности на Бањалучкој берзи од оснивања па 
до друге половине 2007. године, био је у значајном и константном пора-
сту. Индикативно је да је у периоду изузетне експанзије трговања, укупан 
промет у јануару 2007. године у односу на јануар 2006. године био већи 
за 170,15%, док је у фебруару 2007. године мјесечни промет достигао чак 
80.263.747 КМ и био је већи у односу на фебруар 2006. године за 573,64%. 

Вриједност индекса БИРС од краја новембра 2008. године је била око 
1000 базних поена, док је његова вриједност од 11. децембра 2009. године 
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константно испод 1000 индексних поена. Вриједност индекса БИРС је на 
дан 2. августа 2010. године износила 801,27 поена, док је на дан 31 децембра 
2010. године износила 956,12 индексних поена, а на дан 30. децембра 2011. 
године износила је 876,36 поена. Негативан тренд је настављан и у току 
2012. и 2013. године. Вриједност индекса БИРС на дан 31.12.2015. године 
износила је 658,99 индексних поена.

Преглед кретања индекса БИРС за период од јануара 2014. године до де-
цембра 2015. године приказан је на слици 3.1.
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Слика 3.1. Кретање индекса БИРС за период од јануара 2014. године до децембра 
2015. године. Извор: www.blberza.com

Кратком анализом тренда кретања индекса БИРС за поменути период 
може се закључити да је финансијско тржиште у Републици Српској у пот-
пуном колапсу, те да оно не врши своје основне функције у погледу ало-
кације и дистрибуције расположивих средстава на привредне активности 
које су селектоване од стране инвеститора као профитабилне. Напротив, 
тржиште је у дугорочној депресији која ће за крајњи резултата имати пот-
пуни слом берзе и на тај начин финансијски систем Републике Српске оста-
вити без једног од кључних елемената што ће имати веома озбиљне економ-
ске и политичке посљедице.

Тражећи одговоре на питање зашто је то тако, неки аутори су анали-
зирали посебне елементе функционисања Бањалучке берзе. Поменути ау-
тори (Андрић и Вуковић, 2011) су у свом раду анализирали финансијске 
извјештаје предузећа са Бањалучке берзе (анализа финансијског, имовин-
ског и приносног положаја 40 производних предузећа чијим акцијама се 
тргује на Бањалучкој берзи) и извршили оцјену финансијских перформан-
си датих предузећа. Резултати спроведеног истраживања указују на лоше 
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перформансе предузећа посматране кроз призму кључних детерминанти 
финансијског, имовинског и приносног положаја. Они сматрају да су мини-
малне перформансе предузећа резултат нарушене финансијске равнотеже, 
угрожене ликвидности и солвентности, слабе ефикасности укупне имови-
не, ниске рентабилности и профитабилности. У закључку, они и не очекују 
значајније помаке у пословању ових предузећа. Поред наведених, Кестер и 
Радивојац (Кестер и Радивојац, 2011) провели су свеобухватно истражива-
ње финансијске политике и праксе компанија чије акције котирају на Бања-
лучкој берзи. Истраживање је било фокусирано на три главна подручја фи-
нансијске политике и праксе: структура капитала, политика дивиденди и 
финансијско планирање. Резултати проведеног истраживања, између оста-
лих закључака, указали су на специфичну перцепцију извршних директора 
о тржишној ефикасности. Наиме, само један од испитаника је вјеровао да 
су акције његове компаније фер цијењене на тржишту више од 80% вре-
мена, док је 36,4% испитаника навело да су акције њихове компаније фер 
цијењене „мање од 50% времена”. Аутори су оставили отворено питање да 
ли је наведена перцепција резултат (не)ефикасности Бањалучке берзе, или 
је посљедица глобалне финансијске кризе.

У нашем истраживању користили смо финансијске податке из јавно 
објављених финансијских извјештаја свих нефинансијских компанија које 
котирају на службеном тржишту акција Бањалучке берзе. Дакле, у фокусу 
нашег интересовања били су подаци за 2014. годину везани за 31 нефинан-
сијску компанију која котира на службеном тржишту Бањалучке берзе. За 
наведене компаније извршили смо израчунавања стопе „одрживог” раста 
g* као што је то презентовано у табели 3.1.

Дакле, у фокусу нашег интересовања били су подаци за 2014. годину ве-
зани за 31 нефинансијску компанију која котира на службеном тржишту 
Бањалучке берзе. Подаци који су нам били на располагању презентовани 
су у прилогу овог рада. За наведене компаније извршили смо израчунавања 
„одрживе” стопе раста. Резултати показују да само 3 од 31 нефинансијске 
компаније које котирају на службеном тржишту Бањалучке берзе могу има-
ти „одрживу” стопу раста преко 5%. Такође, 10 од 31 нефинансијске ком-
паније које котирају на службеном тржишту Бањалучке берзе могу имати 
„одрживу” стопу раста преко 1%.

С друге стране, захваљујући негативним показатељима које су исказа-
ли у својим финансијским извјештајима, 9 од 31 нефинансијске компаније 
које котирају на службеном тржишту Бањалучке берзе, наше калкулације 
упућују на „одрживу” стопу раста која је негативна, док 9 од 31 нефинансиј-
ске компаније које котирају на службеном тржишту Бањалучке берзе могу 
имати „одрживу” стопу раста од 0% до 1%.
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Уколико ове резултате посматрамо у контексту резултата добијених ана-
лизом кретања индекса БИРС, релевантан је показатељ стања и кретања 
тржишта акција у Републици Српској, може се закључити да је финансијско 
тржиште у Републици Српској у потпуном колапсу, те да оно не врши своје 
основне функције у погледу алокације и дистрибуције расположивих сред-
става на привредне активности које су селектоване од стране инвеститора 
као профитабилне. Напротив, тржиште је у дугорочној депресији која ће 
за крајњи резултат имати потпуни слом берзе и на тај начин финансијски 
систем Републике Српске оставити без једног од кључних елемената, што ће 
имати веома озбиљне економске и политичке посљедице.

Као што је речено, одрживост раста сваке компаније можемо анали-
зирати на неколико начина, али најједноставнији приступ подразумијева 
анализу максималне брзине раста прихода од продаје у контексту међусло-
вљености и утицаја на профитабилност компаније, политику дивиденди, 
управљање имовином и финансијски левериџ. 

Полазећи од премисе да приходи од продаје било које компаније не могу 
да расту по стопи већој од „одрживе” стопе раста, резултати наших калку-
лација показују да је једино могућ раст стимулисан прибављањем додатног 
капитала од власника компанија будући да 28 од 31 нефинансијске компа-
није које котирају на службеном тржишту Бањалучке берзе могу имати сто-
пу „одрживог” раста мању од 5%, те да је раст могуће стимулисати једино 
прибављањем додатног капитала. 

Закључак
У овом истраживачком пројекту прикупили смо одговарајуће податке, из-
вршили њихову анализи и процијенили одрживост стопа раста нефинан-
сијских компанија које котирају на службеном тржишту акција Бањалучке 
берзе. Одрживост раста сваке компаније могуће је анализирати на неколико 
начина, али најједноставнији приступ подразумијева анализу максималне 
брзине раста прихода од продаје у контексту међусловљености и утицаја на 
профитабилност компаније, политику дивиденди, управљање имовином и 
финансијски левериџ. 

Приходи од продаје било које компаније не могу да расту по стопи већој 
од „одрживе” стопе раста, изузев ако је у кратком року раст подстакнут по-
зитивним утицајем једног или више поменутих параметара повећања пер-
форманси, или је раст стимулисан прибављањем додатног капитала. 

Компаније чији приходи од продаје расту по стопама већим од њихових 
„одрживих” стопа раста, уз финансирање раста задуживањем и уз макси-
мално коришћење ефеката финансијске полуге, неминовно ће имати фи-
нансијске проблеме у свом пословању и у коначници завршити у стечају.
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Оригинални „одрживи” модел стопа раста је развијен од стране Хигин-
са. Хигинс и Џонсон су испитивали и анализирали утицај инфлације на 
одрживу стопу раста компаније. Кестер је у својим дискусијама на ову тему 
говорио о томе како комерцијалне банке могу да користе овај приступ при-
ликом анализе кредитног захтјева клијената и то као један од водећих ин-
дикатора могућег уласка у финансијске проблеме клијената банке. У сваком 
случају, несклад између очекиваног раста прихода од продаје и процијење-
не стопе „одрживог” раста је упозоравајући сигнал да у будућем периоду 
слиједе финансијске потешкоће у пословању ове компаније. Калкулација и 
процјена „одрживе” стопе раста може бити веома погодан начин да се про-
вјери конзистентност пословних планова и будућих пројекција компаније.

Кратком анализом тренда кретања индекса БИРС за поменути период 
може се закључити да је финансијско тржиште у Републици Српској у пот-
пуном колапсу, те да оно не врши своје основне функције у погледу алока-
ције и дистрибуције расположивих средстава на привредне активности које 
су селектоване од стране инвеститора као профитабилне. Напротив, тржи-
ште је у дугорочној депресији која ће за крајњи резултата имати потпуни 
слом берзе и на тај начин финансијски систем Републике Српске оставити 
без једног од кључних елемената, што ће имати веома озбиљне економске и 
политичке посљедице.

Тражећи одговоре на питање зашто је то тако, неки аутори су анализи-
рали посебне елементе функционисања Бањалучке берзе. Андрић и Вуко-
вић (2011) су у свом раду анализирали финансијске извјештаје предузећа са 
Бањалучке берзе (анализа финансијског, имовинског и приносног положаја 
40 производних предузећа чијим акцијама се тргује на Бањалучкој берзи) 
и извршили оцјену финансијских перформанси датих предузећа. Резулта-
ти спроведеног истраживања указују на лоше перформансе предузећа по-
сматране кроз призму кључних детерминанти финансијског, имовинског и 
приносног положаја. Они сматрају да су минималне перформансе преду-
зећа резултат нарушене финансијске равнотеже, угрожене ликвидности и 
солвентности, слабе ефикасности укупне имовине, ниске рентабилности и 
профитабилности. У закључку, они и не очекују значајније помаке у посло-
вању ових предузећа. 

Дакле, у фокусу нашег интересовања били су подаци за 2014. годину ве-
зани за 31 нефинансијску компанију која котира на службеном тржишту 
Бањалучке берзе. 

Резултати до којих смо дошли показују да само 3 од 31 нефинансијске 
компаније које котирају на службеном тржишту Бањалучке берзе могу има-
ти „одрживу” стопу раста преко 5%. Такође, 10 од 31 нефинансијске ком-
паније које котирају на службеном тржишту Бањалучке берзе могу имати 
„одрживу” стопу раста преко 1%.
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С друге стране, захваљујући негативним показатељима које су исказа-
ли у својим финансијским извјештајима, 9 од 31 нефинансијске компаније 
које котирају на службеном тржишту Бањалучке берзе, наше калкулације 
упућују на „одрживу” стопу раста која је негативна, док 9 од 31 нефинансиј-
ске компаније које котирају на службеном тржишту Бањалучке берзе могу 
имати „одрживу” стопу раста од 0% до 1%.

Полазећи од премисе да приходи од продаје било које компаније не могу 
да расту по стопи већој од „одрживе” стопе раста, резултати наших калку-
лација показују да је једино могућ раст стимулисан прибављањем додатног 
капитала од власника компанија будући да 28 од од 31 нефинансијске ком-
паније које котирају на службеном тржишту Бањалучке берзе могу имати 
стопу „одрживог” раста мању од 5%, те да је раст могуће стимулисати једи-
но прибављањем додатног капитала. 

Резимирајући све што је претходно наведено, може се закључити да 
било какав „експлозивни” или нагли раст прихода од продаје компаније 
из нашег узорка није реално очекивати, јер су унутрашње резерве којим 
би тај раст био генерисан већ потрошене, и не постоје у великом дијелу по-
сматраних компанија, те без озбиљне докапитализације од стране власника 
поменутих компанија добар дио њих реално може завршити у стечају.
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