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Efikasnost
drustvenog,
privatnog i
mesovitog sektora
industrije Srbije u
1994,

Rajko Bukvi¢
Ministarstvo trgovine i turizma, Beograd

poCeo i dobio najveéi zamah na samom pocetku ove de-

cenije, znatno je utihnuo, narocito nakon poslednjih pro-
mena zakonske regulative. Do sada postignuti rezultati ovog
procesa, kao jednog od najizraZenijih problema u privredama u
tranziciji, pa i u naSoj, svakako zasluZuju punu paznju, ali
kompleksnije empirijske analize na ovu temu do sada uglav-
nom nedostaju.’ MoZe se postaviti pitanje kako se na osnovu
oskudnih sagledavanja, ili ¢ak i bez njih, moZe znati Sta se u
privredi zaista deSava, konkretno kako teCe ovaj proces, dokle
se u njemu stiglo, odnosno kakvi su njegovi rezultati, i kakve
mere, shodno tome, treba dalje preduzimati. Ovaj problem za-
oStren je utoliko viSe Sto je postoje¢i zakonski okvir, po op-
Stem miSljenju, proces privatizacije, makar i privremeno, fakti¢-
ki zaustavio.

Proces svojinske transformacije u privredi Srbije, koji je za-

U ovom radu pokuSacemo da sagledamo koliko je i u kom
smeru dosadasnji tok svojinske transformacije uticao na poslo-
vanje, odnosno efikasnost poslovanja pojedinih oblika svojine u
industriji Srbije. Analiza je, pri tome, bez ambicija da da pot-
punu i detaljnu sliku samih rezultata procesa svojinske transfor-
macije, ali pokuSava, sagledavaju¢i uporednu efikasnost poslo-
vanja tri osnovna svojinska sektora u industriji Srbije, da makar
i posredno da doprinos i takvim sagledavanjima.

U analizi smo koristili knjigovodstvene podatke iz zavr$nih ra-
C¢una za 1994. koji predstavljaju osnovni izvor informacija ne
samo za sama preduzeta ve¢ i za kreatore ekonomske (i raz-
vojne) politike, kao i za same istrazivace. lako je vodenje knji-
govodstva i dostavljanje odgovaraju¢ih obracuna zakonska oba-
veza preduzeca, poznato je da poslednjih godina, uporedo s
velikim porastom broja privrednih subjekata, dolazi do relativ-
nog smanjenja broja onih koji ovu zakonsku obavezu poStuju.
Ipak, s tog aspekta situacija u industriji neSto je povoljnija, pa
se ne bi moglo re¢i da relativno manji obuhvat u znacajnijoj
meri derogira kvalitet podataka.

VELICINA IZNACAJ DRUSTVENOG, PRIVATNOG I MESO-
VITOG SEKTORA INDUSTRIJE U 1994. Ve¢ je istaknuto da
je ova analiza uradena na osnovu podataka iz zavr$nih racuna

' Dosada$nje, malobrojne, empirijske analize ne omogucavaju sticanje pol-
pu ne slike, niti pak izvodenje jed nozna¢nih zaklju¢aka o efektima pro-
cesa transformacije. Uporedi rezultate u radovima: [7], [4], [1], [8].

2 Prema podacima Republi¢kog zavoda za statistiku, 31. 12. 1994. ukup-
no je u Srbiji bilo 202.943 preduzeca, od toga u privredi 197.543 (u
druStvenoj svojini 5.070, u privatnoj 184.001, u zadruZnoj 4.569, i u
meSovitoj 3.903), a samo u industriji 23.347 (od toga 1.313 u druStve--
noj, 20.992 u privatnoj, 40 u zadruznoj i 1.002 u meSovitoj svojini).
Zavr$ne racune predalo je 60.650, ili 30.7%, privrednih preduzeéa
(4.516 u drustvenoj, 51.429 u privatnoj, 2.098 u zadruznoj i 2.607 u
meSovitoj svojini), a u industriji 9.743, ili 41.7% (u drustvenoj svoji-
ni 1.306, ili 99.5%, u privatnoj svojini 7.654, ili 36.5%, u zadruZnoj
svojini 25, ili 62.5%, i u meSovitoj svojini 758, ili 75.6%).

za 1994, a te podatke podnela su 9.743
¢a, odnosno ako isklju¢imo preduzeéa u zadruznoj svojini, ko-
ja je u industriji praktiéno zanemarljiva, ukupno 9.718 indu-
strijskih preduzeca. Preostala tri sektora (drustveni, privatni i
mesoviti) nisu od podjednake veli¢ine i znacaja. U ukupnom
broju industrijskih preduzeéa najveée je uce$ée privatnih - Cak
78.5%. DrusStvena preduzeéa ucestvuju u ukupnom broju sa
13.4%, a meSovita sa 7.8%. Medutim, znaCaj pojedinih od tih
sektora po svim drugim performansama upravo je obrnut. Uce-
§¢e druStvenog sektora u stalnim sredstvima je, tako, 70.4%,
mesovitog sektora 26.5% i privatnog 3%, a u poslovnim sred-
stvima 66.6%, 28.6% i 4.6%, respektivno. U ukupnoj aktivi in-
dustrije drusStveni sektor ucestvuje sa 66.5%, meSoviti sa 28.7%,
a privatni sa svega 4.6%. U trajnom kapitalu industrije ucesce
druStvenog sektora jo§ je vece i iznosi 69.7%, dok je uceSée
meSovitog (26.7%) i privatnog sektora (3.5%) neSto manje. Naj-
zad, u ukupnoj pasivi druStveni sektor ucestvu je sa 66.5%, me-
Soviti sa 28.7% 1 privatni sa 4.6%. S druge strane, udeo poje-
dinih sektora u ukupnoj zaposlenosti je: druStveni 58.6%, me-
Soviti 36.5%, privatni 4.7%, a u ukupnom ostvarenom prihodu:
drustveni 57.6%, meSoviti 31.2% i privatni 11%. Komparativno,
najveée je uce$ée privatnog sektora u ostvarenoj dobiti (29.7%),
Cak neSto veée od drusStvenog sektora (26.2%), dok meSoviti
sektor u ukupnoj dobiti industrije ucestvuje sa 44%.

industrijska preduze-

Ve¢ ovi grubi procenti sugeriSu da je privatni sektor, bez obzi-
ra na opasku vezanu za nerealno prikazivanje broja radnika, po
ostvarenim rezultatima bio najefikasniji. Moglo bi se na osnovu
toga zakljuCiti da je otvaranje proizvodnje, pa cak i industrij-
ske, u kojoj su tehnoloSske i druge barijere za pristup novih
proizvodaca verovatno najvece, rezultiralo pozitivnim efektima, i
da bi bilo potrebno i dalje stvarati uslove za nesmetan pristup
novih proizvodaca u veé postojeée proizvodnje, odnosno u

osvajanje novih proizvodnji. Medutim, ako se pogleda struktu-
ra broja preduzeta po pojedinim granama, videée se da situa-
cija nije ba§ jednoznaéna. Odgovaraju¢i podaci (tabela 1) poka-

zuju da privatni sektor, uceS¢em u broju preduzeca, preovladu-
je u onim granama u kojima je inafe broj preduzeta veéi, i
koje su uglavnom usmerene na proizvodnju robe Siroke potro-
Snje. Verovatno je takav rezultat normalan i ne bi trebalo da
predstavlja iznenadenje, ali on u svakom slucaju zahteva poseb-
no razmatranje uslova pristupa novih proizvodaca odgovarajucoj
proizvodnji, $to, naravno, izlazi iz okvira teme koja se razma-
tra.

Za naSu temu to bi moglo biti od interesa ukoliko izmedu po-
jedinih industrijskih grana ne dolazi, normalnim procesom me-
dugranske konkurencije, do ujednaCavanja rezultata privrediva-
nja, konkretno do ujednacavanja profitnih stopa, koje su, ili bi
trebalo da budu, osnovna ciljna funkcija poslovanja trziSno

usmerenih proizvodaca. Kao Sto ¢e se videti, bruto profitna sto-
pa medu industrijskim granama krece se u rasponu od -15.14%
(proizvodnja raznovrsnih proizvoda) do 9.53% (prerada hemij-
skih proizvoda), Sto upravo potvrduje da u naSoj privredi, od-
nosno industriji, do ujednacavanja profitnih stopa ne dolazi.

3 Svakako da je kod privatnog sektora broj zaposlenih potcenjen i da
ne daje realno stanje: u 7.654 privatna preduzeca ukupno je bilo
41.773 radnika, ili ne$to manje od 5.5 radnika po preduzecu. Prosek
zaposlenih u drustvenom sektoru je neSto preko 390, u meSovitom
sektoru preko 421, a u ukupnoj industriji 89.5.




Broj preduzeéa po

Tabela 1

industrijskim granama na osnovu zavrsnog racuna za 1994.

Ukupno Drustveni sektor Privatni sektor Zadruzni sektor Mesoviti sektor

Broj % Broj % Broj % Broj %
Elektroprivreda 22 21 95.5 0 0 0 0 1 4.5
Proizvodnja uglja 6 5 83.3 1 16.7 o 0 0 0
Prerada uglja 1 100 0 0 0 0 0 0
Proizvodnja nafte i gasa 1 1 100 0 0 0 0 0 0
Proizvodnja derivata nafte 2 1 50.0 0 0 0 0 1 50.0
Crna metalurgija 19 10 52.6 4 21.1 0 0 5 26.3
Proizvodnja ruda obojenih metala 12 10 83.3 0 0 0 0 2 16.7
Proizvodnja obojenih metala 7 2 28.6 4 57.1 0 0 1 14.3
Prerada obojenih metala 50 8 16.0 40 80.0 0 0 2 4.0
Proizvodnja nemetala 33 14 424 17 51.5 0 0 2 6.1
Prerada nemetalnih minerala 93 18 19.4 60 64.5 0 0 15 16.1
Metalopreradivacka delatnost 1613 145 9.0 1373 85.1 2 0.1 93 5.8
Masinogradnja 322 69 21.4 194 60.2 1 0.3 58 18.0
Proizvodnja saobraéajnih sredstava 164 50 30.5 89 54.3 0 0 25 15.2
Brodogradnja 25 6 24.0 14 56.0 0 0 5 20.0
Proizvodnja elektri¢cnih masina 1017 94 9.2 854 84.0 2 0.2 67 6.6
Proizvodnja hemijskih proizvoda 144 21 14.6 103 71.5 1 0.7 19 13.2
Prerada hemijskih proizvoda 773 43 5.6 688 89.0 1 0.1 41 5.3
Proizvodnja kamena i peska 116 22 19.0 90 77.6 0 0 4 3.4
Proizvodnja gradevinskih elemenata 235 56 23.8 154 65.5 0 0 25 10.6
Proizvodnja rezane grade i ploca 418 23 5.5 388 92.8 0 0 7 1.7
Proizvodnja finalnih proizvoda od drveta 662 63 9.5 560 84.6 1 0.2 38 5.7
Proizvodnja i prerada papira 339 19 5.6 308 90.9 1 0.3 11 3.2
Proizvodnja prediva i tkanina 79 31 39.2 34 43.0 0 0 14 17.7
Proizvodnja gotovih tekstilnih proizvoda 992 181 18.2 752 75.8 0 0 59 5.9
Proizvodnja koZze i krzna 30 10 33.3 17 56.7 0 0 3 10.0
Proizvodnja koZne obucée i galanterije 198 50 253 127 64.1 0 0 21 10.6
Prerada kaucuka 70 17 24.3 46 65.7 0 0 7 10.0
Proizvodnja prehrambenih proizvoda 985 150 15.2 701 71.2 3 0.3 131 13.3
Proizvodnja pica 220 22 10.0 173 78.6 7 32 18 8.2
Proizvodnja stoéne hrane 99 15 15.2 68 68.7 2 2.0 14 14.1
Proizvodnja i prerada duvana 18 11 61.1 2 11.1 0 0 5 27.8
Graficka delatnost 672 75 11.2 569 84.7 1 0.1 27 4.0
Reciklaza sirovina 193 28 14.5 132 68.4 1 0.5 32 16.6
Proizvodnja raznih proizvoda 113 14 12.4 92 81.4 2 1.8 5 4.4

FINANSIJSKI POKAZATELJI POSLOVANJA. U trZisno ori-
jentisanim privredama posebna paZnja posvefuje se razmatra-
nju finansijskih aspekata poslovanja preduzeéa, a shodno tome
i ukupne privrede. Oni se mogu izraziti i analizirati na razne
nacine, a jedan od cesto koriSéenih je i tzv. ratio analysis,
analiza finansijskih pokazatelja poslovanja. Ovi pokazatelji mogu
se konstruisati i klasifikovati na viSe nacina. Jedna od moguc¢ih
podela polazi od karaktera pokazatelja, odnosno od predmeta
koji se njima izraZavaju.

Ovako posmatrano finansijski pokazatelji naj¢es¢e se dele u sle-
dece Ccetiri grupe: pokazatelji likvidnosti; pokazatelji aktivnosti
(koris¢enja ili obrtanja sredstava); pokazatelji zaduZenosti (fi-
nansijske strukture); pokazatelji profitabilnosti.

4 U literaturi se mogu pronaéi i drugacije Klasifikacije finansijskih
pokazatelja. Tako se, na primer, u nekim standardnim udZbenicima
racunovodstva oni dele u sledefe cCetiri grupe: pokazatelji likvidnosti;
pokazatelji finansijske strukture (ili solvetnosti); testovi profitabilnosti;
testovi trziSnog polozaja preduza [8, str. 720.]. U osnovi je re¢ o
manje-viSe istim ili sliénim pokazateljima, pa blizi uvid u pokazatelje
iz podele pokazuje da su u prve tri grupisani pokazatelji koje smo mi
razvrtstali u gornje Cetiri grupe, dok bi Kkonstruisanje testova trziSnog
polozaja preduzeca zahtevalo i neke dodatne informacije, kao S$to su
trziSne vrednosti deonica i sl., tako da se oni u nedostatku ovih infor-
macija Cesto i ne koriste.

1z svake od tih grupa odabrali smo i konstruisali odredeni broj
pokazatelja.>

OBRACUN KOEFICJENATA FINANSIJSKOG POSLOVANJA®
Elementi

PVP - poslovni i vanredni prihodi

PVR - poslovni i vanredni rashodi

BD - bruto dobit (= PVP - PVR)

SF - razlika prihoda i rashoda finansiranja (saldo finansiranja)

GI - dobit pre oporezivanja (= BD - SF)

PD - porezi i doprinosi iz rezultata, iz dobiti po ranijim i te-
ku¢em obracunu i iz licnih dohodaka

NI - dobit posle oporezivanja (= GI - PD)

US - ukupna sredstva (poslovna aktiva)

SS - stalna sredstva

5 O smislu i svrsi konstruisanja i koris¢enja knjigovodstveno-finansijskih:
pokazatelja poslovanja vidi detaljnije u [2, str. 40-43].

6 Autor ovog teksta ve¢ je imao prilike da odabrane pokazatelje s uspe-
hom primenjuje u raznim analizama, preteZzno makroekonomskog
usmerenja i karaktera, pored ostalog i za istrazivanja efekata procesa
svojinske transformacije (vidi radove [3], [4], [1] i [5]). U odnosu na
dosadaSnja istrazivanja skup pokazatelja je za ovu priliku proSiren sa
dva nova pokazatelja likvidnosti — K3 i Ks, budu¢i da su se u prethod -
nim analizama koeficijenti likvidnosti pokazali kao visokoznacajni.




OS - obrtna sredstva

UNS - ukupna nov€ana sredstva

Z - zalihe

AR - kratkoro¢na potrazivanja iz poslovanja

VS - sopstvena sredstva (trajni kapital, dugoro¢na rezervisanja
nerasporedena  dobit)

DO - dugoro¢ne obaveze

KO - kratkoroéne obaveze

AP - kratkoro¢ne obaveze iz poslovanja

DU - dugorocna ulaganja

Koeficijenti
K1 OS/KO - koeficijent tekucée likvidnosti
K2 (OSAz)/KO - koeficijent ubrzane likvidnosti
K3 (DU+SS)/(DO+VS) - koeficijent finansijske stabilnosti
K4 AP/PVR - proseéni period placanja
K5 = UNS/KO - koeficijent likvidnosti na rok
K6 PVP/US - koeficijent obrta ukupnih sredstava
K7 PVP/SS - koeficijent obrta fiksnih sredstava
K8 AR/PVP - prosecni period napla¢ivanja
K9 PVR/Z - koeficijent obrta zaliha
K10 = 100*DO/US % - koeficijent ukupne zaduZenosti
K11 = US/VS - multiplikator sopstvenih sredstava
K12 BD/SF - multiplikator profita (u odnosu na kamate)
K13 100*BD/PVP % - marza ukupnog profita (u odnosu na
prihod)
K14 100*NI/PVP % - marZa neto profita
K15 100*BD/US % - bruto profitna stopa
K16 100*NI/US % - neto profitna stopa

K17 IOO*NINS % - profitna stopa na sopstvena sredstva

Pokazatelji ¢e biti prezentovani prema rezultatima iz  zavrSnih
racuna za 1994, uz odredena pozivanja na relevantne rezultate
u 1992. koje, ovom prilikom, neéemo posebno izlagati.7 Anali-
za je uradena na osnovu podataka po industrijskim  granama,
koji po sebi predstavljaju uproseene velifine, S$to se stoga mo-
Ze smatrati kao osnovno ograni¢enje analize. Svakako da bi sli¢-
no istrazivanje na nivou industrijskih grupacija, ili ¢ak pojedi-
naénih preduzeca, dalo znatno upotrebljivije i bolje rezultate.

U tabeli 2 date su vrednosti tih pokazatelja za ukupnu privre-
du i industriju Srbije, i to ukupno, zatim prema posmatranim
sektorima svojine, kao i maksimalne i minimalne vrednosti i
njihove varijanse (odredene na osnovu podataka po industrij-
skim granama) za posmatrane skupove, za 1994. Kako se vidi,
znafajne su razlike u vrednosti pokazatelja posmatrano po sek-
torima svojine, $to svakako ukazuje na razliCite performanse
poslovanja preduzeca u zavisnosti od oblika svojine. Takode,
mogu se istaéi odredene razlike u vrednosti koeficijenata u
1994. u odnosu na 1992, S$to je indikativno, bez obzira na to
§to po svojim Kkarakteristikama ove dve godine nisu potpuno
uporedive - u 1992. postojala je visoka inflacija, kao pocetak
hiperinflacionih procesa koji su se zatim razvili u 1993, dok je
1994. u najve¢em delu bila veoma stabilna.?

U grupi koeficijenata likvidnosti (K, - Ks) najpre se zapaZaju
manje varijacije njihovih vrednosti u podskupovima koje ¢ine
sektori svojine. U globalu posmatrano, vrednosti tih koeficijena-
ta nize su od onih koje se uobiCajeno smatraju standardnim.
Za teku¢i koeficijent likvidnosti (K)) smatra se da bi trebalo da
ima vrednost 2 ili viSe od 2, a za koeficijent ubrzane likvidno-
sti (Ky) 1ili viSe od 1.° I u ukupnoj privredi i industriji, kao
i u izdvojenim podskupovima, vrednosti tih koeficijenata manje
su gotovo dvostruko, $to drasti¢no ilustruje probleme likvidno-
sti poslovanja u naSoj privredi. Uzimajuéi u obzir da je tokom
1992. pocelo razvijanje hiperinflatornih tendencija u privredi
Srbije, odnosno SR Jugoslavije, ovakvi rezultati za tu godinu ne

7 Poznato je da su zbog hiperinflacije gotovo svi relevantni pokazatelji
za 1993. prakti¢no neupotrebljivi, tako da ih je potrebno pre bilo ka-
kvih kori§¢enja posebnim postupcima prevoditi u, za rad, podesnije iz-
raze (deflacionisati), $to otvara mnogobrojne probleme koji ni u teo-
rijskoj ravni nisu reSeni. Mi ¢emo ih ovom prilikom izostaviti, zadrza-
vaju¢i se na komparacijama s 1992, iako ni ona nije u tom smislu
potpuno adekvatna. S druge strane, 1994. je svojom stabilnos$¢u (to-
kom najveéeg dela godine) predstavljala pravi izuzetak u novijoj pri-
vrednoj istoriji naSe zemlje i stoga je omogucéila veoma kvalitetnu ob-
radu knjigovodstvenih podataka u njihovom izvornom obliku.
Odgovarajuci rezultati za 1992. dati su u radovima [4], [1] i [5].

Vidi [6, str. 72].

© ®

bi trebalo da budu iznenaduju¢i. Medutim, paznju privlace ma-
le vrednosti navedenih koeficijenata u 1994, a jo§ je znacajnije
njihovo smanjenje u toj godini u odnosu na 1992. Koeficijent
K; pokazuje koji se deo sopstvenih sredstava Kkoristi za finansi-
ranje tekuce aktive, i njegova referentna vrednost je 1, kao
maksimalna vrednost koju bi taj koeficijent morao da ima. Ka-
ko se vidi, u ukupnoj privredi njegova je vrednost neSto veca,
kao i u drustvenom i meSovitom sektoru, dok je u ukupnoj in-
dustriji nesto niza.

Kod slede¢e grupe - koeficijenti obrtanja sredstava (Kg - Ko) -

isticu se, nasuprot tome, veCe vrednosti koeficijenata u 1994 (s
izuzetkom koeficijenta K - prosecni period naplaéivanja, koji je
ocigledno povezan s koeficijentima likvidnosti). Koeficijenti obr-
ta ukupnih i fiksnih sredstava imali su u obe godine najvece
vrednosti kod privatnog sektora, dok su kod druStvenog naj-
manje. Kod meSovitog sektora ove vrednosti nalaze se otprilike
na nivou proseka za celu privredu, odnosno za industriju.

U grupi koeficijenata zaduZenosti (finansijske strukture) K, .
K|, najées¢e koriS¢eni pokazatelj je koeficijent ukupne zaduZenosti
(Kip. kojj je poznat i pod nazivom koeficijent naprezan-

ja. Izuzetno niske vrednosti tog koeficijenta zabelezene su u
1992, ukupno i po podskupovima, i ukazuju na visok procent
samofinansiranja, odnosno na teskoée u dolazenju do tudih
sredstava, Sto je razumljivo u uslovima visoke inflacije i sman-
jene opste likvidnosti. U 1994, pak, ostvarene su znatno vecée
vrednosti koeficijenta, pri ¢emu su evidentne i znacajne razlike
izmedu pojedinih sektora svojine - najmanje vrednosti su kod
privatnog sektora, dok su najve¢e kod meSovitog. Vrednost ko-
eficijenta u drustvenom sektoru neSto je ve¢a od prosetne na
nivou privrede, ali znatno manja na nivou industrije.

Poslednju grupu koeficijenata ¢ine pokazatelji rentabilnosti ili

profitabilnosti (K3 —

Ki7). To je najvaznija

grupa pokazatelja fi-

nansijskog poslovanja, jer se kroz rentabilnost prelamaju sve
aktivnosti preduzeéa. Poznato je da se u ekonomici preduzeca
izmedu tri temeljna principa iskazivanja i vrednovanja ekonom-
ske efikasnosti, odnosno kvaliteta poslovanja preduzeéa (pro-
duktivnost, ekonomicnost, rentabilnost), rentabilnosti priznaje
znaCaj najvaznijeg izraza i principa vrednovanja uspeha predu-
zeca, poSto osnova za trajno rentabilno poslovanje leZi u pove-
¢anju produktivnosti rada i ukupne ekonomicnosti poslovanja.
Ako se, medutim, od opSte saglasnosti o mestu i znafaju ren-
tabilnosti, i od njenog opSteg izraza datog kao odnos dobiti i
sredstava, prede na operacionalizaciju i analizu ovog principa
poslovanja, pojavljuju se problemi s raznim moguénostima nje-
nog izrazavanja. Medu ovde prihvadenih pet pokazatelja kojima
se izraZava rentabilnost dva se odnose na bruto rentabilnost
(K3 i K5 pri ¢emu je pokazatelj K5 u stvari izraz za renta-
bilnost shvacenu u izvornom znaéenju reéi. Vrednosti tog po-
kazatelja pozitivne su samo kod meSovitog i privatnog sektora
(u 1992. i kod zadruznog, ali je ona tu, u stvari, prakti¢no bi-
la jednaka nuli), pri ¢emu paznju privlac¢i znatno veca vrednost
navedenog pokazatelja kod privatnog sektora. Slino je 1 kod
drugog pokazatelja bruto rentabilnosti (K;3). Kod preostala tri
pokazatelja u brojiocu figuriSe neto dobit (dobit posle oporezi-
vanja), i na njihove vrednosti ocigledno uticu i faktori koji su
van domaSaja samih preduzeca, odnosno koji su povezani s po-
reskom politikom, tj. sa tzv. sekundarnom raspodelom.

ANALIZA OPSTIH FAKTORA POSLOVANJA. Radi analitiéni-
jeg sagledavanja finansijskog poslovanja ukupne industrije, od-
nosno pojedinih svojinskih sektora, bi¢e izloZeni rezultati fak-
torske analize uradene na odabranom skupu pokazatelja. Za sva
Cetiri posmatrana skupa ekstrahovanje faktora ucinjeno je u dve
varijante: s tri i Cetiri faktora, kako bi se dobili $to realniji re-
zultati. ITako bi i varijanta sa po tri ekstrahovana faktora u
osnovi mogla da zadovolji, ipak su neSto bolji rezultati postig-
nuti u drugoj varijanti (s Cetiri faktora), pa ¢emo se ovde za-
drzati neSto detaljnije samo na njoj. Pregled njenih osnovnih
rezultata dat je u tabeli 3.

Najpre se zapaZza da pokazatelji profitabilnosti,
hodnim analizama po pravilu bili obuhvaéeni najznacajnijim
faktorom,'” ovoga puta ne igraju tako znacajnu ulogu. Samo u
okviru meSovitog sektora oni su se jasno strukturisali u vodeci
faktor (zajedno s Kkoeficijentima finansijske stabilnosti i tekuce
likvidnosti), s uceS¢em u objasnjenoj varijansi od ¢ak 39.9%. U
ukupnoj industriji i u preostala dva podskupa ti pokazatelji ni-
su se pokazali kao najznacajniji, jedino se u ukupnoj industri-
ji i u privatnom sektoru koeficijent Kj7 (profitna stopa na sop-

koji su u pret-

10Vidi detaljnije u radovima navedenim u fusnoti 6.




Koeficijenti finansijskog poslovanja privrede i industije Srbije u 1994.

Tabela 2

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14 K15 K16 K17
u % u % u % u % u % u %
Privreda 1.16 0.69 1.01 125.5 0.04 0.49 0.67 96.3 4.84 6.92 1.40 0.62 -2.56 -7.05 -1.25 -3.15 -4.80
Drustvena 1.11 0.69 1.01 128.0 0.04 0.34 0.42 104.9 5.07 6.93 1.32 1.21 -7.64 -14.07 -2.56 -4.71 -6.21
Privatna 1.24 0.74 0.72 110.4 0.04 1.48 4.55 84.8 5.49 1.79 2.10 -2.00 -1.72 -0.16 2.55 0.24 0.49
Mesovita 1.19 0.66 1.06 142.9 0.03 0.45 0.65 100.5 3.92 8.75 1.44 -0.08 0.39 -4.47 0.18 -2.03 -2.93
Industrija 1.23 0.67 0.95 122.2 0.04 0.42 0.57 93.9 4.06 8.82 1.39 0.50 -3.47 -10.71 -1.46 -4.50 -6.25
Drustvena 1.19 0.70 0.98 122.8 0.03 0.36 0.46 107.2 4.55 6.82 1.33 1.40 -9.47 -16.33 3.41 -5.88 -7.83
Privatna 1.29 0.70 0.85 103.4 0.05 1.17 245 74.8 4.78 4.55 1.73 -1.29 3.70 0.07 433 0.08 0.13
Mesovita 1.28 0.58 0.89 128.9 | 0.04 0.44 0.64 76.5 3.12 14.13 1.49 -0.52 4.85 -4.70 2.12 -2.05 -3.06
Maksimalna 2.30 1.13 1.18 941.9 0.25 1.17 12.35 706.5 25.85 40.88 3.20 2.17 16.99 9.84 9.53 7.88 25.19
Drustvena 3.90 1.18 1.18 1798.5 0.25 1.05 12.35 1378.1 26.00 23.22 3.83 3.05 32.80 9.84 9.44 8.48 32.48
Privatna 2.94 1.16 1.67 380.5 0.24 4.37 72.78 249.7 72.71 48.90 3.25 82.83 27.37 5.24 19.29 8.22 15.66
MeSovita 3.11 2.20 2.29 1040.9 0.30 1.19 2.94 205.0 7.84 43.58 3.24 4.73 24.69 28.07 14.30 18.03 18.47
Minimalna 0.45 0.15 0.21 50.5 0.00 0.09 0.10 40.2 0.44 0 1.02 -10.27 -35.61 -108.37 | -15.14 -15.55 -24.19
Drustvena 0.59 0.13 0.27 43.0 0.00 0.09 0.10 37.7 0.41 0 1.02 -10.27 40.42 -108.37 | -24.39 -18.66 -30.24
Privatna 0.72 0.06 0.18 42.7 0 0.32 0.44 16.1 0.73 0 1.11 -9.72 18.60 -16.03 -6.60 -13.10 -25.63
Mesovita 0.28 0.06 0.52 35.8 0 0.07 0.10 31.2 0.23 0 1.02 -15.98 -36.93 -235.25 -8.35 -34.54 -78.06
Varijansa 0.158 | 0.047 | 0.027 41313 | 0.002 0.085 3.987 13302 19.687 60.618 0.186 4.443 | 135.703 554.122 | 25.583 21911 64.171
Drustvena 0.389 | 0.060 | 0.034 90241 | 0.002 0.060 3.979 50300 20.944 35.527 0.250 4.266 | 253.236 593.125 | 45.803 29.814 95.288
Privatna 0.170 | 0.037 | 0.081 3501 | 0.002 0.708 168.748 1538 | 157.020 79.379 0.320 | 250.163 55.233 17.334 | 31.232 18.953 70.953
Mesovita 0.191 0.172 0.088 68245 | 0.004 0.106 0.49594 1682 3.2 82.766 0.233 23.594 | 147.265 |2524.922 | 33.869 82.413 | 324.780




Rotirane matrice faktorskih opterecenja u industriji Srbije u 1994.

Tabela 3

Ukupno industrija

Drustveni sektor

Privatni sektor

Mesoviti sektor

F1l F2 F3 F4 Fl F2 F3 F4 Fl F2 F3 F4 F1l F2 F3 F4
K1 0.095 0.289 -0.685 0.514 | -0.070 | 0.361 0.800 | -0.202 | -0.175 | 0.860 | 0.022 | -0.224 0.575 | 0393 | -0.395 0312
K2 0.575 -0.199 -0.624 0.222 | 0308 | -0.054 0.795 | -0.073 | 0.177 | 0.860 | 0.158 0.349 0.404 | 0787 | -0.092 0.272
K3 -0.770 -0.215 -0.008 | -0.353 | -0.546 | -0.229 | -0.673 | -0.198 | -0423 | -0271 | -0.050 | 0.582 0793 | -0233 | 0.089 0.092
K4 -0 026 -0.045 0.869 0.351 | -0.034 | 0.154 -0.072 | 0.972 | -0.600 | -0.386 | 0.021 0.100 0442 | -0.346 | 0.679 -0.154
K5 0.818 0.206 -0.270 0.059 | 0.679 | 0.154 0418 | -OdII | 0.192 | 0735 | -0.109 | -0.139 0210 | 0.666 | -0.039 0.529
K6 0.232 0.568 -0.562 | -0.022 | 0.409 | 0.390 0.055 | -0.496 | 0917 | -0.031 | 0.148 | -0.320 0255 | 0841 | -0346 | -0.075
K7 0.917 0.240 -0.031 | -0.098 | 0.953 | 0.074 0.130 | -0.037 | 0.798 | 0.026 | -0.130 | -0.339 0310 | 0828 | -0.173 -0.160
K8 0.392 -0.312 0.583 0.305 | 0.135 | -0.014 0.087 | 0951 | -0290 | 0.035 | 0.046 0.752 -0.044 | -0.128 | 0.879 -0.148
K9 0.032 -0.084 -0.102 -0.751 | 0.102 | -0.328 | -0.316 | -0.197 | 0.820 | -0.020 | 0.172 0.196 -0.163| 0843 | -0.203 0.101
K10 -0.266 -0.072 0.597 | -0.125 | -0.130 | -0.266 | -0321 | -0.123 | 0.029 | -0.068 | -0.124 | 0.671 -0.014 | -0261 | 0720 0.054
K1l 0.663 0.107 0.684 -0.033 | 0.845 | 0.011 | -0.163 | 0.384 | 0495 | -0.458 | 0.055 0.288 0542 | -0010 | 0.728 -0.203
K12 -0.801 -0.309 0.069 -0.066 | -0.789 | -0.185 -0.202 | 0116 | 0.001 | -0290 | 0.142 | 0.098 0.010 | -0.035 | 0.139 -0.694
K13 0.168 0.698 -0.002 0.622 | 0.029 | 0.854 0.234 | 0.047 | 0245 | 0.481 0.203 | -0.632 0.837 | 0.137 | -0.279 -0.108
K14 0.151 0.871 -0.073 0.182 | 0307 | 0.801 20.069 | -0.085 | 0016 | -0.036 | 0.896 | -0.217 0659 | 0348 | -0.045 0.066
K15 0.311 0.398 -0.159 0.546 | 0.091 | 0.622 0.354 | 0.045 | 0.189 | 0.500 | 0.271 | -0.538 0.749 |  0.011 -0.150 -0.148
Kl6 0.445 0.792 -0.071 0.147 | 0.525 | 0.701 0.122 | -0.037 | 0.084 | -0.018 | 0.980 | -0.057 0.868 | 0.098 | -0.008 0.230
K17 0.653 0.651 -0.114 0.075 | 0.740 | 0.544 0.544 | 0.151 | 0.056 | -0.044 | 0955 | -0.017 0912 | 0080 | -0.103 0.224
Ucesée u uku- 26.9 9.2 19.0 11.8 | 25.0 18.5 14.3 14.3 190 17.8 17.3 15.5 30.1 22.0 163 7.1
pnoj varijansi
Ugesée u objas-|  35.0 25.0 247 153 | 347 25.7 9.8 98 | 272 25.6 24.8 223 39.9 29.1 21.6 9.4
njenoj varijansi




stvena sredstva) sam naSao u grupi koeficijenata koji su obu-
hvaceni vode¢im faktorom, pri ¢emu se uz njega u ovom fak-
toru nalaze koeficijenti iz sve tri preostale grupe. U druStve-
nom i privatnom sektoru su se, doduSe, koeficijenti profitabil-
nosti takode grupisali zajedno (bez koeficijenta K,; - profitna
stopa na sopstvena sredstva u druStvenom, odnosno bez koefi-
cijenta K;; - marZa ukupnog profita u odnosu na prihod u pri-
vatnom sektoru), ali tek u okviru drugog, odnosno treeg po
znaCaju faktora, koji u objasnjenoj varijansi u datom podskupu
ucestvuje sa 25.7%, odnosno 24.8%. Posto su u ukupnoj indu-
striji tri od pet koeficijenata profitabilnosti (K3, K;, i Ko ob-
uhvaéeni drugim po znacaju faktorom, s uceS¢em u objasnjenoj
varijansi od 25%, moZemo zakljuciti da je znacaj profitabilnosti
dustriji, odnosno da ukupna industrija jo§ uvek u preteZnoj
meri posluje slicno drustvenom sektoru, §to je na odredeni na-
¢in razumljivo, imajué¢i u vidu znacaj koji ovaj sektor ima. S
druge strane, naroCiti znaaj profitabilnosti u meSovitom sekto-
ru verovatno se moze objasniti Cinjenicom da je, naroCito u
periodu vazenja saveznog zakona, najbolji deo industrije prvi
uSao u procese svojinske transformacije i da je takve svoje per-
formanse uspeo tokom narednog perioda da zadrZi.

U svakom slucaju, razli¢ita uloga faktora profitabilnosti u poje-
dinim sektorima pokazuje da izmedu njih postoje znaCajne raz-
like u poslovanju. Pri tome najviSe iznenaduje mesto tog fakto-
ra u privatnom sektoru, §to u najvecoj meri protivre¢i oceki-
vanjima i zahteva dodatne i detaljnije analize.

Faktor likvidnosti (s koeficijentima K,, K, i K3 pokazao se kao
najznaajniji u privatnom sektoru, u kojem jé ekstrahovan kao
drugi po znacaju faktor, s uceS¢em u objasnjenoj varijansi od
25.6%. Kod mesovitog sektora, kao Sto smo videli, koeficijenti
likvidnosti K, i K3 nasli su se, doduSe, u okviru najznacajnijeg
faktora F; ali zajedno sa svih pet koeficijenata profitablinosti, a
i preostala tri koeficijenta likvidnosti nisu grupisana zajedno. U
drustvenom sektoru prva tri koeficijenta likvidnosti izdvojena su
kao zaseban faktor, ali tek kao tre¢i po znacaju, s uces¢em u
objasnjenoj varijansi od 19.8%.

Pokazatelji finansijske strukture (zaduZenosti), konkretno poka-
zatelji K, i K, (koeficijent ukupne zaduZenosti i multiplikator
profita u odnosu na kamate) ovoga puta nisu imali tako nezna-
¢ajnu ulogu, kao Sto je to bilo konstatovano u ranijim analiza-
ma. Koeficijent ukupne zaduZenosti se samo kod druStvenog
sektora ne pokazuje kao znaajan (zajedno s koeficijentom Ko

- obrt zaliha). Ocigledno je odatle da zaduZivanje za privatni
sektor nema posebnog znacaja, §to se moZe tumaciti jedino op-
Stom tendencijom tog sektora da poslovanje zasniva na zaduZi-

vanju. Drugim reCima, stepen zaduZenosti privatnog sektora ni-
je bio od znaCaja za ukupne rezultate koje je on ostvario.

*

* *

Rezultati prezentovani u ovom radu predstavljaju prve rezultate
Sireg istraZivanja efikasnosti pojedinih sektora svojine u indu-
striji, odnosno u ukupnoj privredi Srbije i postignutih rezulta-
ta u procesu svojinske transformacije. U radu je kombinovan
pristup zasnovan na sagledavanju osnovnih performansi, odno-
sno postignutih rezultata sva tri posmatrana sektora (druStveni,
privatni i mesSoviti), s analizom koeficijenata finansijskog poslo-
vanja i analizom opstih faktora poslovanja, koja je dobijena pri-
menom tehnike faktorske analize.

Rezultati dobijeni u ovoj analizi ne daju osnova za jednoznac-
no izvodenje zakljuCaka o dostignutom stepenu efikasnosti tri
navedena sektora. Prema osnovnim performansama privatni sek-
tor, s najve¢im brojem, i to malih, preduzeca, ali koji ima naj-
manje uceS¢e u sredstvima i koji zapo$ljava namanji broj rad-
nika, pokazuje se kao znatno efikasniji i od druStvenog i od
mesSovitog sektora. S uceS¢em u stalnim sredstvima od svega
3%, u poslovnim sredstvima od 4.6%, u trajnom kapitalu od

3.5%, i s brojem zaposlenih od svega 4.7% od ukupno zapo-
slenih u industriji, privatni sektor je u 1994. ostvario 11%
ukupnog prihoda u industriji, odnosno ¢ak 29.7% ukupne do-
biti.

Medutim, ve¢ uvid u strukturu broja preduze¢a po industrij-
skim granama ukazuje na asimetriju - najveée je uceSCe privat-
nih preduzeéa u granama u kojima inade postoji veéi broj
preduzeéa i u kojima se uglavnom proizvode predmeti za Siro-
ku potroS$nju. S obzirom da u naSoj privredi, odnosno industri-
ji, ne postoji ujednacavanje profitnih stopa kroz normalne pro-
cese konkurencije, oito je da deo performansi privatni sektor
treba da zahvali i tom asimetricnom rasporedu preduzeéa po
industrijskim granama.

Analiza finansijskih pokazatelja poslovanja takode je ukazala na
odredene prednosti privatnog sektora, koji je ostvario povoljni-
je vrednosti veceg broja od odabranih koeficijenata. Medutim,
analiza opStih faktora poslovanja ukazala je da se profitabilnost
ne pokazuje kao najznacajniji faktor u privatnom veé¢ u meSo-
vitom sektoru, §to je verovatno rezultat Ccinjenice da se meSo-
viti sektor konstituisao pretezno od inace najboljih preduzeca
koja su se transformisala po saveznom zakonu, vrlo brzo po
otvaranju procesa privatizacije, i koja su uspela tokom nared-
nog perioda da ocuvaju svoje (relativno dobre) performanse.

Na osnovu izvrSene analize moglo bi se na kraju zakljuciti da
je meSoviti sektor pokazao svoju vitalnost i da je svojim rezul-
tatima tokom 1994. potvrdio da je snaZan faktor u predstoje-
¢em procesu oporavljanja privrede Srbije. Imajuéi u vidu nje-
gov opsti znacaj (s aspekta raspolaganja sredstvima i s aspekta
zapos$ljavanja) njemu bi u buduénosti trebalo pokloniti maksi-
malnu paznju. Privatni sektor takode je opravdao ocekivanja, ia-
ko navedeni rezultati pokazuju da su ona u jednom delu bila
preterana. U svakom slucaju, bez obzira §to se na privatni sek-
tor, bar kako sada stoje stvari, ne moZe mnogo osloniti kada
je u pitanju, recimo, reSavanje jednog od kljuénih makropro-
blema - nezaposlenosti, stvaranje i odrZavanje uslova za slobo-
dan ulazak privatnog sektora u industrijsku proizvodnju bilo je
opravdano i na tome i u buduénosti treba insistirati.
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