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LIKVIDNOST PRIVREDNIH DRUSTAVA I PREDUZETNIKA
SEKTORA I-USLUGE SMESTAJA I ISHRANE U REPUBLICI SRBIJI

LIQUIDITY OF ENTERPRISES AND ENTERPRENEURS OF THE SECTOR I-
ACCOMMODATION AND FOOD SERVICES IN THE REPUBLIC OF SERBIA

Apstrakt: Cilj rada je da se utvrdi nivo i
kretanje likvidnosti privrednih drustava i
preduzetnika Sektora [-Usluge smestaja
i ishrane u Republici Srbiji u periodu od
2013. do 2020. godine. Za potrebe istraziva-
nja korisceni su zbirni podaci o poslovanju
privrednih drustava i preduzetnika koji po-
sluju u okviru posmatranog sektora, a koje
sastavlja i publikuje Agencija za privredne
registre u formi Godisnjeg biltena finansij-
skih izvestaja. U radu je likvidnost merena
racijom opste likvidnosti, racijom redukova-
ne likvidnosti, racijom gotovinske likvidnos-
ti i neto obrtnim kapitalom. Utvrdeno je da,
uz prisutne fluktuacije tokom posmatranog
perioda, i privredna drustva i preduzetnike
karatkerise niska vrednost pokazatelja li-
kvidnosti, odnosno vrednosti ovih pokazate-
lja su ispod granicnih. Takode, istraZivanje
pokazuje da je vrednost koriséenih pokaza-
telja likvidnosti, u najvecoj meri, na nesto
viSem nivou kod preduzetnika u odnosu na
privredna drustva.

Kljucne reci: likvidnost, racio pokazate-
lji, privredna drustva, preduzetnici, Sektor
I-Usluge smestaja i ishrane, Republika Sr-
bija

Abstract: The aim of this paper is to deter-
mine the level and movement of liquidity
of enterprises and entrepreneurs of Sector
I-Accommodation and Food Services in the
Republic of Serbia in the period from 2013
to 2020. For the purposes of the research,
summary data on the operations of enter-
prises and entrepreneurs operating within
the observed sector were used, which are
compiled and published by the Business Re-
gisters Agency in the form of the Financial
Statements Annual Bulletin. In this paper,
liquidity is measured by the current ratio,
the quick ratio, the cash ratio and the net
working capital. It was found that, with the
fluctuations present during the observed
period, both enterprises and entrepreneurs
are characterized by a low value of liquidity
indicators, ie the values of these indicators
are below the limit. Also, the research shows
that the value of the used liquidity indicators
is, to a large extent, at a slightly higher level
among entrepreneurs compared to enterpri-
ses.

Key words: liquidity, ratio indicators, enter-
prises, entrepreneurs, Sector I-Accommoda-
tion and Food Services, Republic of Serbia



6 ‘ Turisti¢ko poslovanje

Uvod

Finansijski izvestaji preduzeca (bilans
stanja, bilans uspeha 1 1zve$taj o tokovima
gotovine kao izvestaji od prioritetnog zna-
¢aja za informisanje o finansijskom ucinku
preduzeca), kao proizvod raCunovodstve-
nog sistema informisanja zasnovani su na
racunovodstvenim principima 1 relevantnoj
zakonskoj regulativi, te su kao takvi, jedini
regularni 1 celoviti, javno su obelodanjeni,
te time 1 dostupni Sirokom krugu informa-
cionih adresata. Medutim, slozenost poslov-
nih transakcija, neophodnost postojanja ra-
c¢unovodstvenih izbora, neeti¢ko ponasanje
ucesnika u procesu izvestavanja i sl. imaju
za posledicu da su u praktiénom ambijentu
informacije o finansijskim performansama
preduzeca u vecoj ili manjoj meri u neskla-
du sa ekonomskom realnos¢u (Knezevi¢ &
Fabris, 2012, 70). Stoga, bitno je prepoznati
informacione rizike 1 okolnosti koje su ka-
rakteristicne za prevarno finansijsko izve-
Stavanje kako bi se odrzalo na adekvatnom
nivou poverenje velikog broja korisnika
u finansijske informacije sadrZzane u ovim
izvestajima, S$to zahteva Sirok spekar racu-
novodstvenih znanja i veStina (Milojevi¢ &
Covié, 2020; Milojevi¢ et al., 2020; Mitri¢
etal., 2012).

Prilikom sprovodenja racio analize po-
trebno je uzeti u obzir jedinstvene kulturne,
poslovne, finansijske i regulatorne karakte-
ristike svake zemlje, jer pomenuti eksterni
faktori mogu u znacajnoj meri da utiCu na
efekte merenja finansijskih podataka (Liu et
al., 2013, 185). Analiza finansijskih pokaza-
telja ima za cilj da pomogne da se razume
Sta je ono $to preduzeca treba da preduzmu
na osnovu dostupnih informacija koje poti¢u
iz javno publikovanih finansijskih izvestaja.
Drugim re€ima, sprovodenjem ove analize
bi¢e omogucéen uvid u stvarno finansijsko
stanje profitno orijentisanih organizacija
(Heriyanto et al., 2021, 52).

Analiza likvidnosti putem finansijskih
pokazatelja pomaze u ranom upozoravanju

na povecani rizik od finansijskih neuspeha
(Al-Kassar & Soileau, 2014, 153). Predvida-
nje bankrota ve¢ dugo privlaci interesovanje
istrazivaca (Diakomihalis, 2012; Jovanovi¢
et al., 2017). Adekvatan nivo operativne go-
tovine se moZe ostvariti ukoliko se efikasno
upravlja slede¢im stavkama obrtnog kapita-
la: (1) zalihe, (2) potrazivanja od kupaca i
(3) obaveze prema dobavlja¢ima (Knezevi¢
& Fabris, 2010, 62). Posle profitabilnosti,
adekvatna naplata potrazivanja je druga
najznacajnija mera uspesnosti poslovanja
preduzeca, te se u tom kontekstu naglaSava
vaznost pazljivog upravljanja potrazivanji-
ma od kupaca, kako likvidnost preduzec¢a ne
bi bila ugrozena (Knezevi¢ et al., 2011, 49).

Predmet rada je likvidnost Sektora
[-Usluge smestaja 1 ishrane (u daljem tek-
stu Sektor I) u Republici Srbiji. Cilj rada je
utvrdivanje nivoa i kretanja pokazatelja li-
kvidnosti privrednih drutava 1 preduzetnika
Sektora I u periodu od 2013. do 2020. godi-
ne. To omogucava sagledavanje likvidnosti
privrednih drustava i preduzetnika pomenu-
tog sektora u godini pandemije COVID-19,
kao 1 u godinama koje su joj prethodile. Li-
kvidnost privrednih drustava 1 preduzetnika
merena je racijom opste likvidnosti, racijom
redukovane likvidnosti, racijom gotovinske
likvidnosti 1 neto obrtnim kapitalom.

Rad se sastoji iz Cetiri dela. Posle uvoda,
sledi metodologija istrazivanja u kojoj su
objaSnjent izvori podataka, kao 1 primenjeni
pokazatelji likvidnosti. Rezultati sprovede-
nog istrazivanja su prezentovani u treCem
delu. U Cetvrtom delu su izneta zaklju¢na
razmatranja, a ukazano je 1 na ogranicenja,
kao i na pravce buducih istrazivanja.

Metodologija istrazivanja

Analiza likvidnosti privrednih druStava
1 preduzetnika Sektora I sprovedena je na
bazi Godi$njih biltena finansijskih izvestaja.
Rec je o izvestaju koji Agencija za privredne
registre Republike Srbije sastavlja 1 publi-
kuje od 2014. godine, 1 koji sadrzi zbirne bi-
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lanse stanja 1 bilanse uspeha dve uzastopne
godine za privredna drustva 1 preduzetnike
iz realnog sektora, finansijskih institucija i
neprofitinih organizacijama (Agencija za
privredne registre; Bogicevi¢ et al., 2021a).
Pored pomenuta dva izvestaja, Godisnji bil-
ten sadrzi i podatke o broju pravnih lica (pri-
vrednih drusStava, preduzetnika 1 institucija),
kao 1 broju njihovih zaposlenih (Bogicevi¢
etal., 2021a).

Budu¢i da finansijski izveStaji sadrze
veliku koli¢inu podataka, neophodno je pri-
menom odredenih tehnika analize izdvojiti
one podatke koji su bitni za donoSenje ade-
kvatnih poslovnih odluka. Za potrebe mere-
nja likvidnosti privrednih drustava 1 predu-
zetnika Sektora I, koriS¢ena je racio analiza.
Rec je o najcesce koriS¢enoj tehnici analize
finansijskih izvestaja (Vasilev et al., 2019;
Mitrovi¢ et al., 2021). Konkretno, likvidnost
¢e biti merena putem racija opste likvidnos-
ti, racija redukovane likvidnosti, racija go-
tovinske likvidnosti 1 neto obrtnog kapitala.
Rec je o racio pokazateljima likvidnosti koji
se izraCunavaju stavljanjem u odnos odrede-
nih pozicija bilansa stanja (Bogicevic et al.,
2021b).

Racio opste likvidnosti predstavlja od-
nos izmedu obrtne imovine 1 kratkoro¢nih
obaveza, 1 ukazuje na sposbnost preduzeca
da odgovori na kratkorone obaveze ko-
riS¢enjem ukupne obrtne imovine (Chibi-
li, 2010). U stru¢noj literaturi se najcesce
navodi da ukoliko je vrednost racija opste
likvidnosti 2, preduzece se smatra finansij-
ski snaznim. Medutim, moze se desiti i da
se pored visoke vrednosti ovog pokazate-
lja, preduzece nade u situaciji da ne moze
da 1z svojih obrtnih sredstava pokrije svoje
dospele kratkorocne obaveze. Razlog za to
se nalazi u ¢injenici da racio opste likvid-
nosti zanemaruje strukturu obrtne 1movine
(Helfert, 2001). Stoga, prilikom tumacenja
vrednosti ovog pokazatelja treba biti veo-
ma oprezan, jer visoka vrednost pokazate-
lja moze biti posledica nagomilanih zaliha
(Knezevi¢ et al., 2019). Kako u strukturi

obrtnih sredstava preduzeca iz oblasti ugo-
stiteljstva, zalihe (koje su najceSc¢e u obliku
hrane 1 pi¢a) imaju skromno ucesce, prihvat-
ljiva je 1 vrednost racija opste likvidnosti od
1,5 (Jagels, 20006).

Racio redukovane likvidnosti predstav-
lja odnos izmedu likvidnih sredstava (vred-
nost obrnih sredstava umanjena za vrednost
zaliha) 1 kratkoro¢nih obaveza. Razlog is-
kljucivanja zaliha iz obrtne imovine nalazi
se u ¢injenici da predstavljaju manje likvid-
ni oblik imovine u odnosu na ostale kate-
gorije obrtne imovine (Britton & Waterston,
2006; Walsh, 2006). Ovaj racio pokazatel]
ukazuje na finansijsku snagu ili slabost pre-
duzeca, i procenjuje sposobnost preduzeca
da izmiri kratkorocne obaveze koristeci naj-
likvidnija sredstva (Knezevi¢ et al., 2019).
Smatra se da svaka vrednost racija reduko-
vane likvidnosti iznad 1 ukazuje na finan-
sijsku sigurnost, jer to znaci da su likvidna
sredstva preduzeca odgovarajuca za pokrice
njenih kratkoro¢nih obaveza. Medutim, i u
situacijama kada je vrednost ovog pokaza-
telja iznad 1 treba biti oprezan, jer postoje
razliciti rokovi dospeca potrazivanja (Bogi-
¢evic et al., 2021b).

Racio gotovinske likvidnosti predstavlja
strozi pokazatelj likvidnosti zasnovan na bi-
lansnim podacima. Stavlja u odnos gotovinu
i gotovinske ekvivalente (kao najlikvidniji
oblik obrtne imovine preduzeca) 1 kratko-
rocne obaveze. Ako je vrednost izraCunatog
pokazatelja 1 ili iznad 1, preduzece svojim
raspolozivim nov€anim sredstvima moZe
isplatiti dospele kratkoro¢ne obaveze. Vred-
nost ovog pokazatelja niza od 1, ukazuje na
to da preduzece nema na raspolaganju do-
voljno gotovine za potpuno pokri¢e dospe-
lih kratkoro¢nih obaveza.

Neto obrtni kapital se koristi u testira-
nju likvidnosti preduzeca, ali ne kao racio
broj ve¢ kao razlika izmedu obrtne imovine
i kratkoro¢nih obaveza preduzeca. Pomo-
¢u ovog pokazatelja se utvrduje da li po-
smatrano preduzece raspolaze dovoljnim
slobodnim 1znosom neto obrtne 1imovine u
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kratkom roku kako b1 opstalo u poslovanju
(Knezevi¢ et al., 2019, 64). Visi iznos neto
obrtnog kapitala obezbeduje i visi stepen li-
kvidnosti, pri ¢emu nije precizirano kolika
je otpimalna visina ovog pokazatelja, ve¢ je
individualno uslovljena.

Rezultati istrazivanja

U Tabeli 1 je prikazan broj privrednih
drustava 1 preduzetnika Sektora I u peri-
odu od 2013. do 2020. godine, kao i broj
zaposlenth.

Tabela 1: Broj privrednih drustava, preduzetnika i zaposlenih u Sektoru I u periodu
od 2013. do 2020. godine

Elementi 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
. Broj 2.939 | 3.043 | 3.138 | 3.455 | 3.689 | 3.928 | 4.078 | 4.185
Privredna Bro
drustva le;‘ﬁlzapos' 21.298 | 20.499 | 22.157 | 24.175 | 25.903 | 29.414 | 32.191 | 31.986
Broj 1.801 | 1.650 | 1.510 | 1551 | 1.572 | 1.681 |14.702 | 15.210
Preduzetnici ; _
ﬁ;‘ﬁlzapos 3.633 | 4.017 | 4310 | 4778 | 5.288 | 6.092 |33.553 | 35.425

Izvor: Autori na bazi Agencija za privredne registre, Godisnji bilteni finansijskih izvestaja

od 2014. do 2020. godine

Tokom posmatranog osmogodiSnjeg
perioda, zabeleZene su fluktuacije broja pri-
vrednih drustava 1 preduzetnika, kao 1 broja
njihovih zaposlenih. Kao S$to se iz Tabele 1
vidi, broj privrednih drusStava belezi kon-
stantan trend rasta od 2013. do 2020. godi-
ne. Na kraju 2020. godine, broj privrednih
drustava koji posluje u okviru Sektora I,
je za oko 30% vec¢i u odnosu na kraj 2013.
godine. Broj zaposlenih, u privrednim drus-
tvima pomenutog sektora, belezi trend kon-
stantnog rasta od 2014. do 2019. godine.
Neophodno je ukazati 1 na blagi pad broja
zaposlenih u 2014. 1 2020. godini, u odno-
su na godine koje su im prethodile (2013. 1
2019. godinu). I pored pomenutih oscilacija,
na kraju 2020. godine je za oko 50% vise
zaposlenih u privrednim druStvima u odno-
su na kraj 2013. godine. Broj preduzetnika
koji posluje u okviru Sektora I se smanjio
u periodu od 2013. do 2015. godine, da bi
u godinama koje slede, doslo do povecanja
njihovog broja. Do znacajnog rasta broja
preduzetnika doslo je 2019. godine, kada
ih je za skoro 8 puta viSe u odnosu na kraj
2018. godine. Razlog za tako drasti¢ni rast
se nalazi u ¢injenici da je Zakonom o izme-
nama i dopunama Zakona o porezu na doho-

dak gradana povec¢an broj preduzetnika koji
je u 2019. godini postao obveznik vodenja
poslovnih knjiga po sistemu dvojnog knji-
govodstva, kao 1 sastavljanja 1 dostavljanja
finansijskih izveStaja Agenciji za privredne
registre. Broj zaposlenih u preduzetnickim
radnjama tokom posmatranog osmogodis-
njeg perioda belezi trend konstantnog rasta,
pri Cemu je taj rast najizrazeniji u 2019. go-
dini (usled pomenute promene po pitanju
vodenja poslovnih knjiga).

U strukturi poslovne imovine privrednih
druStava, obrtna imovina tokom posmatra-
nog perioda ucestvuje prosecno sa 25%, dok
u slucaju preduzetnika, to ucesée iznosi oko
59%. Kada je rec o strukturi obrtne imovine
privrednih drustava, tokom 5 godina, najvise
ucesce su imale zalihe. U dve godine, najvece
ucesce u strukturi obrtne imovine privrednih
drustava imala su ostala kratkoro¢na potrazi-
vanja, dok u jednoj, kratkoro¢ni finansijski
plasmani. Najve¢i deo obrtne imovine pre-
duzetnika u period od 2013. do 2020. godine
Cine zalihe. Tako, prosecno ucesce zaliha u
obrtnoj imovini preduzetnika tokom posma-
tranog perioda iznosi oko 38%.

U strukturi pozajmljenih izvora sred-
stava 1 privrednih druStava i preduzetnika,
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kratkoroCne obaveze imaju najvece ucesce.
U proseku, oko 60% pozajmljenih sredstava
privrednih drustava je kratkoro¢nog karak-
tera, dok je u slucaju preduzetnika, to ucesce
oko 89%. Najvece ucesce u strukturi krat-
koro¢nih obaveza privrednih drustava ima-
ju kratkoro¢ne finansijske obaveze. Tako je
njihovo prosecno ucesce tokom osmogodis-
njeg perioda 44,83%. Obaveze iz poslova-
nja predstavljaju najveé¢i deo kratkoro¢nih

obaveza preduzetnika. Njihovo prosecno
ucesce u periodu od 2013. do 2020. godine
1znosi 41,66%.

Vrednost obrtne imovine, zaliha, gotovi-
ne i gotovinskih ekvivalenata i kratkoro¢nih
obaveza (kao elemenata potrebnih za utvrdi-
vanje likvidnosti) privrednih drustava 1 pre-
duzetnika Sektora I u periodu od 2013. do
2020. godine prikazana je u Tabeli 2.

Tabela 2: Vrednost obrtne imovine, zaliha, gotovine i got. ekvivalenata i kratkorocnih oba-
veza privrednih drustava i preduzetnika Sektora I u period od 2013. do 202(0. godine

(u milionima RSD)

Elementi 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
S |Obrtnaimovina | 37.334 | 37.892 | 39.922 |41.037|45.092 | 48.067 | 54.870 | 57.981
é’ Zalihe 6914 | 8.630 | 8.988 | 8509 | 9.820 [ 10.117]12.579 | 13.119
g |Gotovinaigol | ssc6 | 5915 | 6170 | 7.941 | 9.225 | 9.231 | 11.417 | 10.959
3 ekvivalenti
E Kratkoro¢ne
£ 57.950 | 60.034 | 65.583 | 64.075|71.425 | 80.849 | 89.183 | 92.932
~ obaveze

Obrtna imovina | 1.841 | 1.941 | 2208 | 2.182 | 2.524 | 2.885 | 13.233 | 15.010
2 [Zalihe 824 | 721 835 776 | 991 | 1.119 | 4.873 | 5.448
§ |Gotovinaigot. | ,oe | 339 413 412 | 535 | 655 | 3.717 | 4.395
S ekvivalenti
& | Kratkorone 2519 | 2,536 | 2.649 | 2.816 | 3.192 | 3.512 | 15.080 | 18.212

obaveze

Izvor: Autori na bazi Agencija za privredne registre, Godisnji bilteni finansijskih izvestaja

od 2014. do 2020. godine

Kao §to se iz Tabele 2 vidi, tokom posma-
tranog perioda prisutan je trend rasta vred-
nosti obrtne imovine privrednih druStava 1
preduzetnika Sektora I, izuzev 2016. godine
kada je doslo do pada vrednosti obrtne imo-
vine kod preduzetnika za neSto viSe od 1%
u odnosu na 2015. godinu. Tako je vrednost
obrtne imovine privrednih drustava na kraju
2020. godine, za oko 55% viSa u odnosu na
kraj 2013. godine. Na kraju 2020. godine,
vrednost obrtne imovine preduzetnika se po-
vecala za vise od 7 puta u odnosu na 2013.
godinu (ovu Cinjenicu treba uzeti sa rezer-
vom buduc¢i da je doslo do znatnog povecanja
broja preduzetnika usled ve¢ navedenih za-
konskih promena). Kod privrednih drustava,
prisutan je trend rasta vrednosti zaliha tokom

posmatranog osmogodiS$njeg perioda, 1zuzev
2016. godine (kada je zabeleZen pad vred-
nosti od 5,33% u odnosu na 2015. godinu).
Takode, trend rasta vrednosti zaliha prisutan
je 1 kod preduzetnickih radnji, izuzev 2014.
12016. godinu (kada je doslo do pada vred-
nosti u odnosu na prethodnu godinu). Vred-
nost zaliha na kraju 2020. godine u odnosu
na 2013. godinu, je kod privrednih drustava
viSa za oko 90%, dok je kod preduzetnika
za oko 561% visa. Vrednost gotovine 1 go-
tovinskih ekvivalenata privrednih druStava 1
preduzetnika belezi trend rasta u periodu od
2013. do 2020. godine, sa izuzetkom 2016.
godine kada je kod preduzetnika doSlo do
blagog pada u odnosu na prethodnu godinu.
Tokom posmatranog perioda, prisutan je 1
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trend rasta vrednosti kratkoro¢nih obaveza
privrednih drustava (izuzev 2016. godine) i
preduzetnika. Navedene oscilacije vrednosti
obrtne imovine (kao 1 njenih pojedinih obli-
ka) 1 kratkoro¢nih obaveza odrazi¢e se i na
vrednosti pokazatelja likvidnosti.

U Tabeli 3 je prikazan trend kretanja ra-
cija opste likvidnosti privrednih drustava i
preduzetnika Sektora I, u perioudu od 2013.
do 2020. godine.

Tabela 3: Trend racija opste likvidnosti privrednih drustava i preduzetnika Sektora I
u periodu od 2013. do 2020. godine

Sektor I 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Privredna drustva | 0,64 | 0,63 0,61 064 | 0,63 059 | 062 | 0,62
Preduzetnici 0,73 | 0,77 | 0483 0,77 | 0,79 | 0,82 | 088 0,82

Izvor: Autori na bazi Agencija za privredne registre, Godisnji bilteni finansijskih izveStaja

od 2014. do 2020. Godine

Kao sto se iz Tabele 3 vidi, vrednost ra-
cija opSte likvidnosti 1 privrednih druStava
1 preduzetnika fluktuira tokom posmatranog
perioda. Kada je re¢ o privrednim drustvima
pomenutog sektora, prisutan je trend pada
vrednosti ovog pokazatelja likvidnosti u pe-
riodu od 2013. do 2015. godine, da bi, na-
kon rasta vrednosti u 2016. godini, usledio
ponovni pad u 2017. 1 2018. godini. Tokom
poslednje dve posmatrane godine, vrednost
racija opSte likvidnosti privrednih drusta-
va je bila konstantna. Razlog za navedene
padove vrednosti racija opSte likvidnos-
ti, moZe se naci u Cinjenici da se vrednost
kratkoro¢nih obaveze brze povecavala u
odnosu na vrednost obrtne imovine. Najvi-
S1 nivo opste likvidnosti privredna drustva
su zabelezila 2013. 1 2016. godine (0,64 u
obe godine), a najnizi 2018. godine (0,59).
S druge strane, vrednost racija opste likvid-
nosti preduzetnika beleZzi trend rasta u prve
tr1 godine, da bi, nakon smanjenja vrednosti
u 2016. godini, usledio ponovni rast vredno-
sti u naredne tri godine (2017.,2018.12019.

godine). U poslednjoj posmatranoj godini,
doslo je do pada vrednosti ovog pokazatelja
likvidnosti kod preduzetnickih radnji. Naj-
viSu vrednost racija opste likvidnosti (od
0,88), kod preduzetnika je zabeleZena 2019.
godine, dok je najniza vrednost (0,73), za-
belezena prve posmatrane godine. Tokom
celokupnog posmatranog perioda, vrednost
racija opSte likvidnosti preduzetnika je visa
u odnosu na vrednost racija opste likvidnos-
t1 privrednih drustava. Neophodno je ukaza-
ti 1 na ¢injenicu, da je vrednost ovog poka-
zatelja, tokom posmatranog perioda ispod
1, kako kod privrednih drustava, tako 1 kod
preduzetnika. To ukazuje na to da privred-
na drustva 1 preduzetnici Sektora I mogu da
budu u riziku da i1z obrtne imovine pokriju
svoje kratkoro¢ne obaveze, odnosno da po-
stoji mogucénost ugrozavanja likvidnosti.

Trend kretanja racija redukovane likvid-
nostt privrednith drustava 1 preduzetnika
Sektora I u period od 2013. do 2020. godine
prikazan je u Tabeli 4.

Tabela 4: Trend racija redukovane likvidnosti privrednih drustava i preduzetnika Sektora I
u period od 2013. do 2020. godine

Sektor I 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Privredna drustva | 0,52 | 049 | 047 | 0,51 049 | 047 | 047 | 048
Preduzetnici 040 | 048 | 052 | 050 | 048 0,50 | 0,55 0,53

Izvor: Autori na bazi: Agencija za privredne registre, Godisnji bilteni finansijskih izvestaja

od 2014. do 2020. godine
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Vrednost racija redukovane likvidnosti
privrednih druStava i preduzetnika Sektora
I belezi fluktuacije tokom posmatranog pe-
rioda (Tabela 4). Tokom prve tri posmatrane
godine, prisutan je trend pada vrednosti ra-
cyja redukovane likvidnosti privrednih dru-
Stava. Nakon rasta u 2016. godini, usledio
je pad vrednosti u 2017. 1 2018. godini. U
2019. godini je zadrzan nivo redukovane li-
kvidnosti iz 2018. godine, da bi u poslednjoj
posmatranoj godini, usledio rast vrednosti.
Najvisa vrednost racija redukovane likvid-
nosti (0,52) kod privrednih drustava zabe-
lezena je 2013. godine, dok je tokom 2015.,
2018.12019. godine zabeleZena vrednost od
0,47, $to ujedno predstavlja i najnizu vred-
nost za posmatrani period. S druge strane,
vrednost racija redukovane likvidnosti pre-
duzetnika u prve tri posmatrane godine be-
lezi trend rasta, da bi u 2016. 1 2017. godini,
usledio pad vrednosti. Nakon rasta vredno-
sti u 2018. 1 2019. godini, doslo je do pada
vrednosti racija redukovane likvidnosti pre-
duzetnika u poslednjoj posmatranoj godini.

U 2019. godini zabelezena je najvisa vred-
nost racija redukovane likvidnosti (0,55) u
slucaju preduzetnika, dok je u prvoj posma-
tranoj godini zabeleZena najniZa vrednost
ovog pokazatelja (0,40). Privredna drustva
Sektora I su u Cetiri godine (2013., 2014.,
2016. 1 2017. godine) imala viSu vrednost
racija redukovane likvidnosti u odnosu na
preduzetnike iz istog sektora. U preostale
Cetirl godine, preduzetnici Sektora I su za-
belezili visi nivo likvidnosti, meren racijom
redukovane likvidnosti, u odnosu na pri-
vredna drustva. Vrednost racija redukovane
likvidnosti privrednih drustava 1 preduzetni-
ka Sektora I tokom posmatranog perioda je
na znatno nizem nivou, u odnosu na granic-
nu vrednost 1, odnosno postoji rizik da nece
biti u moguénosti da likvidnim sredstvima
pokriju kratkoro¢ne obaveze.

Trend vrednosti racija gotovinske li-
kvidnosti privrednih drustava i preduzetnika
Sektora I u periodu od 2013. do 2020. godi-
ne prikazan je u Tabeli 5.

Tabela 5: Trend racija gotovinske likvidnosti privrednih drustava i preduzetnika Sektora I
u period od 2013. do 2020. godine

Sektor I 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Privredna drustva 0,10 0,10 0,09 0,12 0,13 0,11 0,13 0,12
Preduzetnici 0,11 0,13 0,16 0,15 0,17 0,19 0,25 0,24

Izvor: Autori na bazi Agencije za privredne registre, Godisnji bilteni finansijskih izvestaja

od 2014. do 2020. godine

Vrednost racija gotovinske likvidnosti,
kao 1 slucaju prethodna dva koris¢ena po-
kazatelja likvidnosti privrednih drustava 1
preduzetnika Sektora I, belezi fluktuacije
tokom posmatranog perioda. Vrednost raci-
Ja gotovinske likvidnosti privrednih drusta-
va belezi konstantne vrednosti u prve dve
posmatrane godine. U periodu od 2015. do
2017. godine prisutan je rast vrednosti, da
b1 u 2018. godini usledio blagi pad. Nakon
rasta u 2019. godini, usledio je ponovni pad
u poslednjoj posmatranoj godini. Tokom
2017. 1 2019. godine, zabelezena je vred-

nost racija gotovinske likvidnosti od 0,13,
Sto predstavlja najviSu vrednost ovog po-
kazatelja kada su u pitanju privredna drus-
tva. Najnizi nivo gotovinske likvidnosti
privrednih drustava zabelezen je 2015. go-
dine (0,09). U prve tri godine prisutan je
trend rasta vrednosti gotovinske likvidnosti
preduzetnika. Nakon pada u 2016. godini,
usledio je rast vrednosti ovog pokazatelja
do 2019. godine. U poslednjoj posmatranoj
godini, doslo je do blagog pada vrednosti
racija redukovane likvidnosti preduzetnika.
NajviSa vrednost racija gotovinske likvid-
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nosti preduzetnika zabeleZena je u 2019. go-
dini, a najniza u 2013. godini. Tokom svih
osam posmatranih godina, preduzetnici su
zabelezili viSu vrednost racija gotovinske
likvidnosti u odnosu na privredna drustva.
U svakoj od posamtranih godina, vrednost
racija gotovinske likvidnosti privrednih dru-

Stava i preduzetnika je na dosta nizem nivou
od preporucene (referentne) vrednosti od 1.

Trend kretanja vrednosti neto obrtnog
kapitala privrednih drusStava 1 preduzetnika
Sektora I u periodu od 2013. do 2020. godi-
ne prikazan je u Tabeli 6.

Tabela 6: Neto obrtni kapital privrednih drustava i preduzetnika Sektora I u period od 2013.

do 2020. godine (u milionima RSD)

Sektor I 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Privredna - - - - i

drugtva -20.616 | 55 145 | 25.661 | 23.038 | 26.333 | 32,782 | 3431334951
Preduzetnici -678 - 595 -441 - 634 - 668 -627 | -1.847 | -3.202

Izvor: Autori na bazi Agencija za privredne registre, Godisnji bilteni finansijskih izvestaja

od 2014. do 2020. godine

Usled fluktuacija vrednosti obrtne imovi-
ne 1 kratkoro¢nih obaveza privrednih drusta-
va 1 preduzetnika Sektora I, prisutan je 1 trend
fluktuacija vrednosti njihovog neto obrtnog
kapitala (Tabela 6). U svim posmatranim go-
dina, vrednost neto obrtnog kapitala privred-
nih drustava 1 preduzetnika je negativna, $to
ukazuje na to da ona nisu u stanju da placaju
poslovne troskove (zarade zaposlenima, oba-
veze prema dobavljacima i sl.). Jaz izmedu
vrednosti obrtne imovine 1 kratkoro¢nih oba-
veza izrazeniji je kod privrednih drustava
u odnosu na preduzetnike (iz razloga $to je
vrednost neto obrtnog kapitala na dosta ni-
zem nivou kod privrednih drustava u odno-
su na preduzetnike). NajviSu vrednost ovog
pokazatelja likvidnost, privredna drustava
ostvarila su u prvoj posmatranoj godini, dok
su preduzetnici ostvarili u 2015. godini. Naj-
niza vrednost neto obrtnog kapitala kod pri-
vrednih drustava i preduzetnika zabelezena je
u poslednjoj posmatranoj godini.

Zakljucak

U radu je sprovedena analiza likvidnosti
privrednih drustava i preduzetnika koji po-
sluju u okviru Sektora I, pri ¢emu je obu-

hvaceno njihovo poslovanje u periodu od
2013. do 2020. godine, §to omogucava sa-
gledavanje sagledavanje njihove likvidnosti
pre nastanka pandemije COVID-19, kaoiu
samoj godini pandemije. Kao izvor podata-
ka za potrebe istrazivanja koriS¢eni su po-
daci publikovani u Godi$njem biltenu finan-
sijskih izvestaja, koje sastavlja Agencija za
privredne registre Republike Srbije.

Istrazivanjem je utvrdeno da tokom po-
smatranog perioda, vrednosti sva cetiri ko-
riS¢ena pokazatelja likvidnoti (racio opSte
likvidnosti, racio redukovane likvidnosti,
racio gotovinske likvidnosti 1 neto obrtni
kapital) flukturiraju. Takode, utvrdeno je da
su vrednosti racio pokazatelja likvidnosti
privrednih drustava 1 preduzetnika u svim
godinama na znatno niZem nivou od pre-
porucenih vrednosti, dok je vrednost neto
obrtnog kapitala negativna. Sprovedenim
istrazivanjem je utvrdeno 1 to da, u najve-
¢oj meri, preduzetnici tokom posmatranog
perioda imaju viSe vrednosti koriS¢enih po-
kazatelja likvidnosti u odnosu na privredna
drustva.

U sprovedenom istrazivanju javlja se ne-
koliko ograni¢enja, iz kojih proisti¢u pravci
buducih istrazivanja. Kako su za potrebe
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rada koriS¢eni zbirni podaci o poslovanju
privrednih drustava i preduzetnika Sektora I,
u buduc¢im istrazivanjima je potrebno anali-
zirati likvidnost na bazi njihovih pojedinac-
nih finansijskih izvestaja. Kao ogranicenje
u istrazivanju, namece se i ¢injenica da je
tokom poslednje dve godine, usled prome-
na u zakonskoj regulativi, obuhvacen veci
broj preduzetnika u odnosu na raniji period.
Stoga, rezultate istrazivanja, koji se odnose
na poslednje dve posmatrane godine, treba
posmatrati uz navedena ogranicenja. Pored
toga, ogranicenje sprovedenog istrazivanja
predstavlja i ¢injenica da sama racio anali-
za ima odredene nedostatke (ogranic¢enja).
Narednim istraZivanjima bi trebalo obuhva-
titi poslovanje privrednih druStava 1 pre-
duzetnika 1 u godinama nakon pandemije
COVID-19, sto bi omogucilo sagledavanje
razlike u nivoima njihove likvidnosti pre, 1
nakon pandemije.
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