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Rezime: Osnovni cilj rada je da se ukaze na vaznost primjene financijskih pravila
u preduzecu. Akcent je stavljen na odrzavanje financijske ravnoteze u preduzecu na
osnovu financijskib pravila. U uslovima gdje dominira neizvjesnost i rizik, potrebno
Jje primjeniti nove metode poslovanja. Neophodno je da se preduzmu novi pristupi
prilikom donosenja poslovnih odluka, o tome gdje i kako ulagati i sa kojim sredstvima
ulagati u buducnosti. Neophodno je osigurati odgovarajuca sredstva za finansiranje
preduzgeca kako bi se odrzala financijska ravnoteza.

Problem istraZivanja predstavlja kako odrzati financijsku ravnotezu u preduzecu uz
pomod financijskib pravila. Iz navedenih postavki proistice i neophodnost istrazivanja
odnosa financijske ravnoteze i financijskib pravila s ciliem razvoja peduzeca. Na taj
nacin se moze formulisati i predmet istrazivanja, a to je istraZiti i objasniti znalaj
[financijske ravnoteze i upotreba financisjkih pravila u savremenom preduzecn.

Kljuéne rijeci: financijska pravila, financijska ravnoteza, rizik, finansiranje predu-
zeca

JEL klasifikacija: F6, GO.

uvoD

Financijska ravnoteza u preduzecu se ostvaruje ukoliko raspoloziva sredstva odgo-
varaju izvorima sredstava. Potrebe za pribavljanje kratkoro¢nih i dugoro¢nih izvora
financiranja utvrduje se analizom financijske ravnoteze. Uvidom u zavr$ni racun,
odnosno analizom bilansa stanja uocava se kakva je financijska ravnoteza kompa-
nije, odnosno kakav je odnos izmedu aktive i pasive. Dakle, da bi se ostvarila kvali-
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tetna financijska ravnoteza u preduzeéu, nije dovoljno imati samo posljednji bilans
stanja, ve¢ je u cilju sagledavanje dinamike ili razvoja ove pojave, potrebno obezbje-
diti vezane bilansne izvjestaje za najmanje tri protekla perioda. Na taj na¢in je mo-
gude izvrsiti vremensko poredenje i ustanoviti da li je financijski polozaj kompanije
u tom periodu pobolj$an ili ne. Da bi se uspostavila financijska ravnoteza potrebno
je da se analiziraju sredstva i izvori sredstava. Analiza izvjestaja o sredstvima daje
detaljan uvid u financijsko poslovanje preduzeéa, kako bi se otkrile neravnoteze pri
upotrebi sredstava, i preduzele odgovarajuée akeije [Horne, 2002 : 169] Sa aspekta
rokova vezivanja sredstava kompanije mogu se podijeliti na:

e trajno vezana sredstva,

o kratkoro¢no vezana sredstva, i

e dugoro¢no vezana sredstva

Na osnovu predhodno navedene podjele izvori financiranja preduzeca, prema ro-
kovima rapolozivosti, mogu se podijeliti na:

e trajne izvore ﬁnanciranja

e kratkoro¢ne izvore financiranja

e dugoroc¢ne izvore financiranja

Osnovna i trajna obrtna sredstva su dugoro¢no potrebna preduzeéu, dok se po-
trebe za povremenim obrtnim sredstvima javljaju s vremena na vrijeme. Potrebe
za osnovnim i trajnim obrtnim sredstvima, kao i povremenim obrtnim sredstvima
mogu se prikazati sljede¢im grafikonom.

Grafikon 1. Potreba za sredstvima preduzeca

Sredstva
A
Povremeno obrtna sredstva
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[Izvor: Vujnovic - Gligori¢, 2007:52]
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Navedenim grafikonom su prikazana osnovna i trajna obrtna sredstva u obliku
pravca koji predstavlja stalno podrzavanje preduzeca, dok su povremena obrt-
na sredstva prikazana u obliku sinusoide, §to predstavlja povremeno podrzavanje
osnovne djelatnosti preduzeéa.

Financijska ravnoteza se moze iskazivati nizom jednacina, koje proizilaze iz bilansa
stanja. Vrijeme vezivanja nije isto za sva sredstva, pa tako ni rokovi raspoloZivosti
nisu jednaki za sve izvore. Odrzavanje financijske ravnoteze preduzeca utvrduje se
na osnovu dvije osnovne jednakosti i to:

e dugoroc¢ne financijske ravnoteze i

e kratkoro¢ne financijske ravnoteze.

Trajno raspolozive izvore i dugoroéne obaveze se ¢esto nazivaju kvalitetnim izvori-
ma financiranja, dok se osnovna sredstva i trajno obrtna sredstva nazivaju kvalitet-
nim sredstvima. Prilikom analiziranja dugoro¢ne financijske ravnoteze preduzeéa
bilansne pozicije u aktivi se grupi$u po principu rastuée likvidnosti, a u pasivi po
principu opadajuée dospjelosti (shema 1.).

Slika 1. Bilans stanja po principu rastuée likvidnosti i opadajuce dospjelosti
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Izvor: www.finansije.net (pristup 05.05.2012.)

Analiziranje kratkoro¢ne financijske ravnoteze vrsi se na osnovu uporedivanja
obrtnih sredstava bez stalnih zaliha na strani aktive i kratkoro¢nih izvora na stra-
ni pasive bilansa stanja, odnosno stavljanjem u odnos likvidnih i kratkoro¢nih
sredstava sa jedne strane i kratkoro¢nih obaveza sa druge strane. Ovakav oblik
analize je u ekonomskoj teoriji poznatiji kao rigorozni racio likvidnosti (acid ra-
tio). Kratkoro¢na financijska ravnoteza postoji ako je rigorozni racio likvidnosti
jednak jedinici [www.scribd.com, online (15.05.2012)]. Analiziranjem kratko-
ro¢ne financijske ravnoteze neophodno je bilansne pozicije u aktivi grupisati po
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principu opadajuée likvidnosti, dok pozicije u pasivi po principu rastuce dospje-
losti (shema 2.)

Slika 2. Bilans stanja uraden po principu opadajuce likvidnosti i rastuce dospjelosti
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Izvor: www.finansije.net (pristup 05.05.2012.)

U ckonomskoj teoriji postoji odreden broj pravila kako bi se obezbjedila i odrzala
financijska ravnoteza preduzeda. Pravila financiranja tangiraju financijsku strukeu-
ru preduzeéa, a dijele se na [Kumali¢, 2007 : 114]:

o vertikalna pravila financiranja i

e horizontalna pravila financiranja.

VERTIKALNA PRAVILA FINANCIRANJA

Financiranje se moze posmatrati kroz strukturu aktive, s jedne strane i strukturu
kapitala i obaveza sa druge strane, kao i posmatranjem njihovih medusobnih
veza. Imovina preduzeéa bi trebala biti rasporedena tako da omoguéi kontinuitet
poslovne aktivnosti. Ona se, uglavnom prikazuje odnosom osnovnih i obrtnih
sredstava, mada je osnovni problem u strukturi aktive uzrokovan strukturom
obrtnih sredstava. Sa stanovista financiranja logi¢nije je strukturu aktive prikazi-



Erdin Hasanbegovi¢
312 ODRZAVANJE FINANCIJSKE RAVNOTEZE U PREDUZECU UZ POMOC FINANCIJSKIH PRAVILA

vati odnosom kratkoro¢no i dugoro¢no vezane imovine, ili preciznije odnosom
fluktuirajucih obrtnih sredstava prema trajnim obrtnim i osnovnim sredstvima

[Vujnovi¢ — Gligori¢, 2007: 58].

Vertikalna pravila financiranja razmatraju odnos vlastitih i tudih izvora financi-
ranja i odnos osnovnog i rezervnog kapitala.

U uslovima trzi$ne privrede preduzece teSko moze financirati razvoj sopstvenim
sredstvima. Teoretski odnos vlastitih i tudih sredstava treba da bude u omjeru
1:1. Medutim, ovaj omjer treba uslovno shvatiti, jer on zavisi od cijene i uslova
pribavljanja vlastitih i tudih sredstava. Odnosom 1:1 obezbjeduje se [Kumali¢,
2007 : 114] :

* sigurnost povrata kapitala,

e prihvatljiv iznos kamata,

e financijska nezavisnost preduzeéa.

U praksi je gotovo uvijek prisutna kombinacija vlastitih i tudih izvora, a teorija i

praksa su se sloZili da je idealan odnos 1 : 1. To znati da se preduzede treba financi-
rati iz 50% vlastitih izvora i 50% tudih izvora.

Tabela 1. Vertikalna pravila financiranja

VLASTITI IZVORI 50%
TUDII1ZVORI 50%

IMOVINA 100%

Izvor: Vujnovic - Gligori¢, B.; Poslovne finansije, Panevropski Univerzitet APEIRON, Banja Luka, 2007., p.58

Prema ovom pravilu, odnos izmedu osnovnog i rezervnog kapitala, po misljenju
vedine autora, treba da bude u omjeru 1:1, $to znadi da pozeljna visina rezervnog
kapitala iznosi 25% u odnosu na ukupan kapital preduzeca. Rezervni kapital se
formira raspodjelom neto dobiti po zakonskoj i statutarnoj obavezi.

HORIZONTALNA PRAVILA FINANCIRANJA

Horizontalna pravila financiranja razmatraju odnos dugoro¢nih i kratkoro¢nih
izvora sredstava prema kratkoroénim i dugoro¢nim ulaganjima. U horizontalna
pravila financiranja spadaju [Kumali¢, 2007 : 118] :

- zlatno bankarsko pravilo,

- zlatno bilansno pravilo,
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- financiranje najdugoro¢nijih ulaganja,

- financiranje kratkoro¢nih ulaganja,

- pravilo financiranja 2:1,

- pravilo financiranja 1:1,

- pravilo u odnosu novea i kratkoro¢nih izvora.

Svako od navedenih pravila, naslo je odgovaraju¢u primjenu u praksi, pogotovu u
oblasti analize i planiranja.

Zlatno bankarsko pravilo

Zlatno bankarsko pravilo financiranja utemeljeno je jo§ 1854. godine od strane nje-
macog autora Hubner-a, s ciljem da se odrzi likvidnost banke, i ono glasi: Kredit
koji neka banka moze dati, a da pri tome ne dode u opasnost u pogledu ispunjava-
nja svojih obaveza, mora odgovarati kreditu koji banka uziva i to ne samo po iznosu
nego i po kvalitetu [www.uni-ps.ucuo.com, on/ine (08.07.2012.)].

Kada su u pitanju privredna preduzeca koja se osnivaju na dugi rok, i koje imaju ku-
mulirane potrebe kapitala, utvrdeno je da odrzavanje njihove likvidnosti zahtijeva
dva osnovna uslova [Kumali¢, 2007 : 119]:

1. da se iz tekuéih prihoda vra¢a najmanje ulozeni iznos financijskih sredstava,

2. da se mogu nabaviti nova sredstva po izvr§enom vra¢anju dospjelih obaveza.

Zlatna bilnsna pravila

Sustina zlatnih bilansni pravila jeste da izvori po roku raspolozZivosti i po visini, u
okviru svoga roka, moraju odgovarati ulozenim sredstvima. Medutim, ovakav oblik
ravnoteze je tesko ostvariv, i zbog toga bi trebalo pratiti posebno dugoro¢no ulo-
zena sredstva u odnosu na dugoro¢ne izvore i kratkoro¢no ulozena sredstva i krat-
koro¢ne izvore. Zlatna bilansna pravila su usmjerena samo na dugoro¢no ulozena
sredstva i dugoro¢ne izvore i ako oni odgovaraju, onda odgovaraju i kratkoroéna
uloZena sredstva kratkoro¢nim izvorima.

Zlatna bilansna pravila mogu biti:
- zlatno bilansno pravilo u uZzem smislu i
- zlatno bilansno pravilo u $irem smislu.

Zlatna bilansna pravila u uZem smislu podrazumijevaju da se dugoro¢na ulaganja
u aktivu, osim ulaganja u stalna obrtna sredstva, trebaju financirati iz dugoro¢nih
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izvora financiranja. U $irem smislu, dugoro¢na ulaganja u aktivu, uklju¢ujudi i ula-
ganja u stalna obrtna sredstva, treba financirati iz dugoro¢nih izvora [Vujnovi¢ -
Gligori¢, 2007 : 52]. Razlika izmedu zlatnog bilansnog pravila u uZem i $irem smi-
slu ne postoji u pogledu definisanja dugoro¢nih izvora financiranja, ve¢ samo kod
definisanja dugoro¢no ulozenih sredstava. Naime, zlatno bilansno pravilo u uzem
smislu, pod dugoro¢no ulozenim sredstvima podrazumijeva samo stalna sredstva,
dok zlatno bilansno pravilo u $irem smislu podrazumjeva jo$ i trajna obrtna sred-
stva  [www.scribd.com/doc/78185730/IV-Poglavlje-Pravila-Finansiranja, online
(09.07.2012.)].

Financiranje najdugoroc¢nijih ulaganja

Da bi financiranje najdugoro¢nijih ulaganja bilo $to efikasnije, ono je potrebno da
se financira vlastitim izvorima sredstava, prvenstveno temeljnim kapitalom, jer su
ova ulaganja trajnog karaktera i ne vracaju se. Najdugoro¢nija ulaganja se odnose
na zemljista, dionice drugih kompanija i financijskih institucija, trajna obrtna sred-
stva, gradevinske objekte, osnovno stado i gubitak.

Financiranje ovih ulaganja iz kratkotrajnih izvora je neprihvatljivo, jer se kratko-
trajni izvori gase u roku nekoliko mjeseci, a najduze do jedne godine, a ulaganja u
dogotrajnu imovinu se vrlo sporo i tesko pretvaraju novac i zbog toga moze do¢i do
naru$avanja financijske ravnoteze u kompaniji i do ugrozavanja likvidnosti kompa-
nije.

Financiranje kratkoro¢nih ulaganja

Kada je rije¢ o financiranju kratkoro¢nih ulaganja, karakreristika je da je ova ulaga-
nja potrebno financirati iz kratkoro¢nih izvora, jer bi se ta ulaganja trebala ponovo
pretvarati u novac u roku od nekoliko mjeseci, najdalje za jednu godinu. Potraziva-
nja od kupaca su kratkoro¢nog karaktera i trebaju da se financiraju kratkoro¢nim
obavezama prema dobavlja¢ima. U ovaj oblik ulaganja ubrajaju se:

- sezonske zalihe,

- kratkoro¢na potrazivanja od kupaca,

- ulaganja u kratkoro¢ne vrijedonosne papire

Pravilo financiranja 2:1

Ovo pravilo u literaturi se moze naéi pod nazivom ,, tekuéi odnos“ (current - ra-
tio) ili ,, bankarski odnos® (bankers — ratio) [Kumali¢, 2007 : 125]. Karakeeristika
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ovog pravila je u tome $to pravilo zahtijeva da omjer likvidne imovine kompanije i
kratkoro¢nih izvora financiranja bude 2:1, $to zna¢i da na svake 2 KM kratkotraj-
nih ulaganja dolazi 1 KM kratkotrajnih izvora financiranja. Drugacije re¢eno, ovo
pravilo trazi da 50% obrtnih sredstava bude financirano sa kratkoro¢nim izvorima,
a ostalih 50% sa dugoro¢nim izvorima. Ovim pravilom se zahtjeva da koeficijent
opste likvidnosti treba biti najmanje 2. Koeficijent opste likvidnosti dobijamo od-
nosom kratkoro¢ne imovine i kratkoroénih obaveza.

Pravilo financiranja 1:1

Pravilo financiranja 1:1 u ekonomskoj literaturi je poznato kao ,, acid - test . Ovo
pravilo polazi od minimalnog zahtjeva jednakosti izmedu zbira gotovine, hartija
od vrijednosti i potraZivanja s jedne i kratkoro¢nih obaveza sa druge strane. Karak-
teristika ovog oblika je u tome $to trazi da svaka marka kratkoro¢nih obaveza bude
pokrivena sa jednom markom relativno likvidnih pojavnih oblika obrtnih sredstava
u koje spadaju potrazivanja, hartije od vrijednosti i gotovina. Ono se uzima kao
osnov za mjerenje likvidnosti prvog stepena, iz ¢ega proizilazi zahtjev da koeficijent

likvidnosti prvog stepena treba da bude najmanje 1 [Kumali¢, 2007 : 127].

Pravilo financiranja 1:1 je komplementarno sa zlatnim bilansnim pravilom u Sirem
smislu u onom slu¢aju kada se pod trajnim obrtnim sredstvima podrazumjevaju
ukupne zalihe. Ukoliko su ukupne zalihe pokrivene dugoro¢nim izvorima finan-
ciranja, tada je odnos potrazivanja, hartija od vrijednosti i gotovine, s jedne, i krat-
koro¢nih obaveza, s druge strane, 1:1. Medutim kako ukupne zalihe obuhvataju,
pored minimalnih i sezonske zalihe, pravilo financiranja 1:1 je neprihvatljivo za
one kompanije kod kojih se javljaju sezonske zalihe. Te sezonske zalihe mogu da
budu financirane iz kratkoro¢nih izvora financiranja, bez opasnosti po likvidnost

[Kumali¢, 2007 : 127].
Pravilo o odnosu novca i kratkoro¢nih izvora

Prema ovom pravilu, preduzeée bi trebalo da 10 - 20% vrijednosti kratkoro¢nih
obaveza drZi u gotovini. Ovo pravilo nije naslo $iru primjenu u praksi jer, u sluca-
ju da svakodnevno drzi 20% gotovine, preduzeée bi moglo ispladivati dugove za 5
dana (100% / 20%). Obzirom da dugovi ne dospijevaju tako brzo, preduzeée bi
bilo pretjerano solventno, a time bi se smanjila rentabilnost poslovanja [Vujnovi¢

— Gligori¢, 2007 : 58].
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ZAKLJUCAK

Kao $to je i samim naslovom ovog rada naznaceno, istrazivanje je fokusirano na
problematiku financijske ravnoteze preduzeca. Pri tome se polazi od toga da je
financijska ravnoteza ekskluzivni faktor uspjesnog poslovanja preduzeca. Dakle,
odrzavanje financijske ravnoteze u preduzeéu je veoma vazno za zdravo poslovanje
preduzeca. Sama analiza financijske ravnoteze preduzeda je vazna za sagledavanje i
ocijenu likvidnosti preduzeda, pri ¢emu se prilikom analiziranja kratkoro¢ne rav-
noteze ocjenjuje likvidnost kompanije, dok se analizom dugoro¢ne ravnoteze ocje-
njuju uslovi za odrzavanje permanentne likvidnosti. Ovom analizom se vrsi ocjena
financijske situacije kompanije u uzem smislu. Kako bi se izvrsila analiza kompanije
u $irem smislu neophodno je napraviti i analizu zaduZenosti kompanije.

Odrzavanje financijske ravnoteze u preduzeéu se ostvaruje pribavljanjem novca i
kapitala za potrebe financiranja. Analizom financijske ravnoteze dobijaju se infor-
macije o karakteru potrenih financijskih sredstava kompanije, odnosno informacija
da li kompanija treba pribaviti kratkoro¢ne ili dugoro¢ne izvore financiranja.
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Summary: The main goal of this paper is to emphasize the importance of the imple-

mentation of financial policies of the company. One focus has been on maintaining the
financial balance of the company on the basis of financial rules. In such circumstances
where it dominates the uncertainty and risk, it is necessary to apply the new methods of
doing business. It is necessary to take a new approach when making business decisions
about where and how to invest and what assets to invest in the future. It is necessary to

provide adequate funds to finance companies in order to maintain financial balance.

The research problem is how to maintain financial balance in the company with the
help of financial rules. Arising from these settings and the necessity of exploring the
relation of financial balance and financial rules for the development of enterprises. In
this way, one can formulate the subject of research, which is to explore and explain
the significance of the financial balance and use financisjkih rules in the modern
enterprise.

Keywords: financial rules, financial balance, risk, finance companies
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