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SaZetak: Ovaj rad ce staviti u fokus izvjeStaj o novéanim tokovima ili
cash flow analizu kompanije BH Telecom. Izvjestaj o novcanim tokovima daje
informacije o izvorima i upotrebi gotovine tokom izvjestajnog perioda, ali je
i baza za planiranje buducih gotovinskih tokova i potreba za finansiranjem.
Ovaj izvjeStaj se uglavnom nadopunjuje sa racunom dobiti i gubitka kako bi
se upotpunila slika finansijskog polozaja i ekonomske snage subjekta. Kako bi
se postigla sto kvalitetnija slika, poslovni primici i izdaci se razvrstavaju na
poslovne, investicijske i finansijske aktivnosti. U nasoj poslovnoj praksi cesto se
susrecemo sa zanemarivanjem upravljanja novéanim tokovima i ovaj aspekt se
Cesto smatra sporednim. Medutim, vazi misljenje da su novcani tokovi krvotok
preduzeca, te da je i njihovo planiranje, presudno za poslovanje. Takoder, focus
Jje stavijen i na pokazatelje poslovnih aktivnosti i njihov utjecaj na sam profil
novcanog toka kompanije BH Telecom.

Kljucne rijeci: Izvjestaj o novéanim tokovima, izvjestajni period, finansijski
polozaj, ekonomska snaga, pokazatelji poslovnih aktivnosti, profil novéanog toka

Abstract: This paper will focus on the cash flow report or cash flow analysis
of BH Telecom company. The cash flow statement provides information on the
sources and use of cash during the reporting period, but is also a basis for planning

1 * Docent na Ekonomskom fakultetu Univerziteta “Dzemal Bijedi¢” u Mostaru
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future cash flows and financing needs. This report is mainly supplemented with
a profit and loss account to complete the picture of the financial position and
economic strength of a company. In order to achieve the best possible review,
business receipts and expenditures are classified into business, investment and
financial activities. In our business practice, we often encounter neglect of
cash flow management and this aspect is often considered secondary. However,
the regular opinion is that cash flows are the bloodstream of companies, and
that their optimal planning is crucial for the business. The focus is also put
on business activity indicators and their impact on the cash flow profile of BH
Telecom company.

Key words: Cash flow statement, reporting period, financial position,
economic strength, business activity indicators, cash flow profile

UvVOD

Finansijska analiza predstavlja iscrpno ,istrazivanje, kvantificiranje,
deskripciju i ocjenu finansijskog statusa i uspjesnosti poslovanja preduzeca.*?
U osnovi, finansijski izvjestaji predstavljaju informacijsku bazu za donosenje
ekonomsko/finansijskih odluka Sirokog kruga korisnika jer predstavljaju klju¢ni
izvor informacija o finansijskom polozaju preduzec¢a na kraju perioda, ostvarenom
rezultatu preduzeca za period, tokovima gotovine u preduzecu i drugo.

S ciljem odredivanja uspjeSnosti poslovanja odredenog drustva, kao i
utvrdivanja njegovog finansijskog polozaja i poslovanja u buduénosti, vrlo je
vazno pristupiti analizi finansijskih izvjestaja koje drustvo godis$nje objavljuje.
Podaci koji su prezentirani u finansijskim izvjeStajima moraju biti odraz realnog
stanja. Pri ocjeni finansijskog stanja preduzeca polazi se od sljedecih finansijskih
izvjeStaja: bilans stanja, bilans uspjeha, izvjeStaj o novCanim tokovima (cash
flow analiza) i analiza o izvorima i upotrebi sredstava. U ovom istrazivanju
¢e se posebno osvrnuti na izvjestaj o novC€anim tokovima ili cash flow analizu,
pokazatelje poslovnih aktivnosti, te efekte optimalnih vrijednosti datih
koeficijenata preduze¢a BH Telecom d.d. Sarajevo na profil novcanih tokova
ovog preduzeca. Takoder ¢e se putem regresijske analize uz primjenu SPSS
softverskog paketa nastojati potvrditi pozitivni efekti navedenih pokazatelja na
novcani tok kompanije BH Telecom.

2 Stojiljkovi¢ M., Krsti¢ J., Finansijska analiza, Ekonomski fakultet, Ni§, 2000., str. 12
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ANALIZA I1ZVJESTAJA O NOVCANIM TOKOVIMA

Analiza izvjeStaja o novCanim tokovima omogucuje da se prognoziraju
novcani tokovi u buduc¢nosti, Sto ¢ini osnovu za planiranje i izradu optimalnog
budzeta gotovine koji osigurava nesmetani tok poslovanja, maksimalne zarade i
¢uva svako drustvo od problema koje moze prouzrokovati manjak novca.’

Izvjestaj o novcanim tokovima, kao pregled primanja i1 izdavanja gotovine
u obracunskom periodu razvrstanih prema klju¢nim aktivnostima, predstavlja
znacCajan finansijski izvjestaj koji dopunjava informacije sadrZzane u osnovnim
izvjeStajima — bilansu stanja i bilansu uspjeha. Osnovni cilj raCunovodstvenog
izvjeStavanja je da se korisnicima omoguéi stjecanje uvida u sposobnost
preduze¢a da generira nov€ane tokove povezane sa njihovim ulaganjima.
IzvjesStaj o nov€anim tokovima sluzi korisnicima da procjene promjene neto
imovine preduzeca’, njegovu finansijsku strukturu, likvidnost i solventnost, kao
i sposobnost preduzeca da se prilagodava promjenjivim zahtjevima poslovnog
okruzenja.

Izvjestaj o tokovima gotovine predstavlja i sluzi menadzerima, investitorima
i kreditorima kao analiti¢ko sredstvo da bi:’

e utvrdili iznos gotovine koja je obezbjedena iz poslovanja tokom perioda,

e procjenili sposobnost preduzeca da ispunjava sve svoje obaveze onako
kako dospjevaju, kao i sposobnost placanja dividende dionicarima,

e utvrdili iznos ulaganja u nove nekretnine, postrojenja i opremu tokom
perioda,

e utvrdili obim finansiranja potrebnog za proSirenje ulaganja u dugoro¢na
sredstva ili nastavak poslovanja, 1

e procjenili sposobnost preduzeca da ostvaruje tok gotovine u budu¢im
periodima.

Podrucja procjene solventnosti ili analize nov¢anog toka

Analiza novCanih tokova se joS naziva 1 procjenom solventnosti. Solventnost
je sposobnost preduzec¢a da dugoroCno pokriva sve svoje dospjele obaveze
pla¢anja u rokovima njihovog dospjeca.®

3 Belak V., Menadzersko racunovodstvo, Ra¢unovodstvo, revizija i financije, Zagreb, 1995., str.
120

4 Neto imovina preduzeca je razlika ukupne aktive i svih obaveza preduzeca.
5 http://fmpe.edu.ba/images/nastava/939/AP_2017-2018/AP-predavanje-IV.pdf (pristup 05.11.2020.)
6 Knezevi¢ G., Analiza finansijskih izvjestaja, Univerzitet Singidunum, 2009., str. 100
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Procjena solventnosti ili analiza novC€anog toka se sastoji iz tri podrucja:
e operativne performanse,

¢ finansijska fleksibilnost i

e procjena likvidnosti.

Operativne performance

Operativne performanse kompanije odnose se na sposobnost preduzeca
da raste 1 razvija se kroz poslovne aktivnosti. Preduzece koje najvece prilive
gotovine ostvaruje od prodaje gotovih proizvoda, robe i1 usluga, a odlive od
aktivnosti placanja troSkova sadrZanih u prodatim gotovim proizvodima ili
nabavnih vrijednosti prodate robe, kao i ostalih troskova perioda’ je preduzece
¢ije su operativne performanse veoma dobre.

Finansijska fleksibilnost

Finansijska fleksibilnost odnosi se na procjenu sposobnosti preduzeca da
generira gotovinu iz drugih izvora koji nisu dio poslovne aktivnosti preduzeca.
Ustvari, odnosi se na sposobnost preduzeca da se kreditno zaduzuje, da emitira
obveznice ili da na finansijskom trzi$tu emitira dionice. Kompanija koja moze da
odgovori potrebama za gotovinom kroz ove oblike aktivnosti smatra se finansijski
fleksibilnom.

Procjena likvidnosti

Likvidnost je dio finansijske fleksibilnosti i definira se kao kratkorocni
aspekt promatranja novcanih tokova preduzeca. Likvidnost zapravo predstavlja
sposobnost kompanije da pretvori svoju aktivu u gotovinu.

Analiza rezultata cash flow analize preduzeca BH Telecom d.d. Sarajevo

Primjer uspje$nog preduzeca koje ostvaruje znaCajnu dobit, ima pozitivne
gotovinske tokove iz poslovnih aktivnosti, konstantno vr$i ulaganja, vraca dugove
1 isplacuje dobit svakako je BH Telecom. Analizom izvjeStaja o gotovinskim
tokovima ove kompanije nastojati ¢emo da dobijemo pouzdane pokazatelje u
skladu sa teorijskim postavkama.

7 Ostali troskovi perioda mogu biti troskovi marketinga ili prodaje, troskovi istrazivanja, troskovi
opsteg upravljanja i administracije.
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Tabela 2.1. Gotovinski tokovi BH telecoma

Novcani tok | Novéani tok | Novcani tok Dobit /
Godina | poslovne | investicijske | finansijske Gubitak Amortizacija
aktivnosti aktivnost aktivnosti
2015 | 186.855.164 | -65.815.375 | -87.451.583 | 80.166.353 118.016.238
2016 | 198.753.735 | -64.155.732 | -89.017.523 | 92.220.064 | 119.546.882
2017 | 192.159.807 | -91.841.276 | -80.126.882 | 63.112.212 | 115.971.105
2018 | 162.627.253 | -53.966.801 | -110.093.533 | 56.201.494 | 107.916.140
2019 | 222.498.595 | -216.583.499 | -34.671.631 | 50.918.316 | 111.029.826

Izvor: http://www.sase.ba/v1/Tr%C5%BEi%C5%A1te/Emitenti/Profil-
emitenta#tab_FinancialReportsTab#CashFlowTab

Analizom podataka o gotovinskim tokovima BH Telecoma moze se zakljuditi
da pozitivan predznak novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti moze znaciti
uspjesno poslovanje i dobru naplatu potrazivanja, ali i neplacanje obaveza iz
poslovnih odnosa (naj¢esce prema dobavlja¢ima i prema zaposlenim).

ANALIZA POMOCU POKAZATELJA KOMPANIJE BH TELECOM

Finansijski pokazatelji se koriste kao podloga za donoSenje poslovnih
odluka, planova 1 projekcija za buduc¢a razdoblja. Pokazatelj se moZze definirati
kao racionalni ili odnosni broj, $§to podrazumijeva da se jedna ekonomska veli¢ina
stavljau odnos (dijeli) s drugom ekonomskom veli¢inom.* Pokazatelji imaju svoju
vrijednost samo ako su pravilno interpretirani. Ovisno o korisniku koji donosi
odluku 1 o tipu informacije koja je potrebna za donoSenje odluke razlikujemo
sljedece skupine pokazatelja:® pokazatelj likvidnosti, pokazatelj aktivnosti,
pokzatelj zaduzenosti, pokazatelj ekonomicnosti, pokazatelj profitabilnosti te
pokazatelj investiranja.

Obzirom na ograni¢enost prostora u ovom radu, te mogucénost analize
znacajnijeg broja razli¢itih koeficijenata, fokusirati ¢emo se na pokazatelje
poslovne aktivnosti i njihov utjecaj na sam profil nov¢anih tokova kompanije BH
Telecom.

8 Bolfek B., Stani¢ M., Knezevi¢ S.: Vertikalna i horizontalna finansijska analiza poslovanja
tvrtke, Ekonomski vjesnik, 2012, str. 158

9 https://www.omega-software.cu/UserDocsImages/Clanci/Financije%20-%20Analiza%20FLpdf
(pristup 24.07.2020.)
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Analiza pokazatelja poslovne aktivnosti
U nastavku ¢e biti izraCunati sljede¢i pokzatatelji:
e koeficijent obrta ukupne imovine,
e koeficijent obrta kratkorocne imovine,
e koeficijent obrta fiksne imovine,

e koeficijent obrta potrazivanja.

Na temelju izracunatih koeficijenata dati ¢e se 1 odgovarajuce tumacenje sa
aspekta uspjesnosti poslovanja kompanije BH Telecom, te njihovog utjecaja na
profil nov¢anog toka ove kompanije.

Koeficijent obrta ukupne imovine

Koeficijent obrta ukupne imovine se racuna na sljede¢i nacin:

Koeficijent obrta ukupne imovine = Ukupni prihod / Ukupna imovina

Tabela 3.1. Koeficijent obrta ukupne imovine

GODINA 2015 2016 2017 2018 2019
Eﬁgg‘ 547.902.204 | 546398252 | 517.154.978 | 499.897.614 | 485.458.637
Ulkapine 1.211.450.299 | 1.194.635.901 | 1.177.591.857 | 1.124.646.185 | 1.260.672.818
1movina

Koef. obrta

ukupne 0,45 0,46 0,44 0,44 0,39
imovine

Izvor: http://www.sase.ba/v1/Tr%C5%BEi%C5%A1te/Emitenti/Profil-
emitenta#tab FinancialReportsTab#BalanceSheetTab uz samostalan izracun
autora

Koeficijent obrta ukupne imovine govori o tome koliko se ukupna imovina
preduzeca BH Telecom obrne u toku jedne godine odnosno koliko preduzece
uspjesno koristi imovinu s ciljem stvaranja prihoda. BH Telecom je bio
najefikasniji tokom 2016. godine u smislu koriStenja ukupne imovine u stvaranju
prihoda zbog vrijednosti koeficijenta koji iznosi 0,46. Treba napomenuti da su
vrijednosti koeficijenata za ostale godine priblizni najvecoj 0,46.
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Koeficijent obrta kratkoro¢ne imovine
Koeficijent obrta kratkoro¢ne imovine se racuna na sljedec¢i nacin:
Koeficijent obrta kratkorocne imovine = Ukupni prihod / Kratkorocna imovina

Tabela 3.2. Koeficijent obrta kratkorocne imovine

GODINA 2015 2016 2017 2018 2019
Er]l?l‘l‘gg‘ 547.902.204 | 546398252 | 517.154.978 | 499.897.614 | 485.458.637
Kratkorodna | »¢o 301 548 | 336.868.977 | 352.301.618 | 371.767.683 | 364.150.710
1movina

Koef. obrta

kratk. 1,89 1,62 1,47 1,34 1,33
imovine

[zvor: http://www.sase.ba/v1/Tr%C5%BEi%C5%A1te/Emitenti/Profil-
emitenta#tab_FinancialReportsTab#BalanceSheetTab uz samostalan izracun
autora

Moze se zakljuciti da je BH Telecom bio najefikasniji 2015. godine u
koriStenju kratkoro¢ne imovine za stvaranje prihoda. Za ostale promatrane godine
vrijednosti su u opadanju sve do 2019. godine kada je ujedno i ostvarena najniza
vrijednost obrta kratkorocne imovine od 1,33.

Koeficijent obrta fiksne imovine
Koeficijent obrta fiksne imovine se racuna na sljede¢i nacin:
Koeficijent obrta fiksne imovine = Ukupni prihod / Dugotrajna imovina

Tabela 3.3. Koeficijent obrta fiksne imovine

GODINA 2015 2016 2017 2018 2019
Ukupni prihod | 547.902.204 | 546.398.252 | 517.154.978 | 499.897.614 | 485.458.637

DIy 922.065.751 | 855.402.018 | 821.810.969 | 749.008.178 | 891.031.499
1movina

Koef. qbrta. 0,59 0,64 0,63 0,67 0,54
fiksne imovine

Izvor: http://www.sase.ba/v1/Tr%C5%BEi%C5%A1te/Emitenti/Profil-
emitenta#tab_FinancialReportsTab#BalanceSheetTab uz samostalan izracun
autora
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Na osnovu dobivenih rezultata moze se uociti da koeficijent obrta fiksne
imovine raste od 2015. do 2018. godine s malim odstupanjem u 2017. godini
(kada se smanjuje u odnosu na 2016. godinu za 0,01). U 2018. godini je vrijednost
koeficijenta obrta fiksne imovine maksimalna sa 0,67, nakon ¢ega u 2019. godini

koeficijent opada za 24,07%.

Koeficijent obrta potrazivanja

Koeficijent obrta potrazivanja pokazuje koliko novc¢anih jedinica prodaje se
moze ostvariti s jednom KM u ulozenom potrazivanju.'

Koeficijent obrta potrazivanja racuna se na sljede¢i nacin:

Koeficijent obrta potrazivanja = Prihod od prodaje / PotraZivanja
Tabela 3.4. Koeficijent obrta potrazivanja

GODINA 2015 2016 2017 2018 2019
Prihodi od
prodaje
Potrazivanja 67.622.694 70.061.347 68.312.321 59.685.807 88.692.770
Koef. obrta
potraZivanja

Izvor: http://www.sase.ba/v1/Tr%C5%BEi%C5%A1te/Emitenti/Profil-
emitenta#tab FinancialReportsTab#BalanceSheetTab uz samostalan izracun
autora

534.734.174 | 523.880.345 | 499.139.178 | 480.413.376 | 461.363.149

7,91 7,48 7,31 8,05 5,20

Koeficijent obrta potrazivanja u preduzecu BH Telecom od 2015. godine
opada sve do 2018. godine kada dozivljava maksimum od 8,05. No, vrijednost
koeficijenta opada u 2019. godini obzirom da su prihodi od prodaje znatno manji,
a potrazivanja se povecala.

Trajanje naplate potrazivanja

Na osnovu koeficijenta obrta potrazivanja moguce je izracunati i prosjecno
trajanje naplate potrazivanja, i to na sljedec¢i nacin:!

10 http://www.revident.ba/public/files/primjena-analize-financijskih-izvjestaja-pomocu-kljucnih-
financijskih-pokazatelja.pdf str. 11 (pristup 20.01.2021.)

11 http://www.revident.ba/public/files/primjena-analize-financijskih-izvjestaja-pomocu-kljucnih-
financijskih-pokazatelja.pdf str. 11 (pristup 20.01.2021)

80



Godina 19 Broj 30

ZBORNIK RADOVA

Trajanje naplate potrazivanja = Broj dana razdoblja / koeficijent obrta

Tabela 3.5. Trajanje naplate potrazivanja

potrazivanja

GODINA 2015 2016 2017 2018 2019
Broj dana razdoblja 365 366 365 365 365
Koef. obrta potrazivanja 7,91 7,48 7,31 8,05 5,20
Trajanje naplate potraZivanja 46,14 48,93 49,93 45,31 70,19

Izvor: http://www.sase.ba/v1/Tr%C5%BEi%C5%A1te/Emitenti/Profil-
emitenta#tab_FinancialReportsTab#BalanceSheetTab uz samostalan izracun
autora

Porast trajanja naplate potrazivanja moze znaciti da preduzece ima problema
s naplatom potrazivanja ili da su potrazivanja sumnjive kvalitete. Taj porast se u
BH Telecomu odnosi na period od 2015. do 2018. godine. 2018. godine trajanje
naplate potrazivanja se smanjuje za 4,62 odnosno za 10,19%, nakon Cega se u
2019. godini javlja znatno veca vrijednost i ona tada iznosi 70,19 Sto je 54,91%
vi$e u odnosu na prethodnu godinu.

Shodno rezultatima prikazanim u tabeli 3.5., preduze¢e BH Telecom je
najbolje naplacivalo potrazivanja 2018. godine.

TESTIRANJE UTJECAJA POKAZATELJA POSLOVNIH AKTIVNOSTI
NA PROFIL NOVCANOG TOKA KOMPANIJE BH TELECOM

U ovom regresijskom modelu, prethodno predstavljeni novcani tok
poslovne aktivnosti predstavlja zavisnu varijablu, a kao glavne nezavisne
uzeti ¢emo pokazatelje poslovnih aktivnosti predstavljene u radu. U nastavku
su prikazane varijable i1 regresijska analiza koristenjem SPSS softvera'?.

Tabela 4.1. Unesene/otklonjene varijable

Variables Entered/Removed?

Model Variables Entered Variables Method
Removed
1 Koeficij §nt obﬂab Enter
ukupne imovine

a. Dependent Variable: Neto nov¢ani tok

b. All requested variables entered.

12 SPSS je softverski paket koji se koristi za obradu podataka uz jednostavno koriStenje te podaci
mogu biti prikazani tabelarno i graficki.
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Tabela 4.2. Sazetak modela

Model Summary
Model R R Square Adjusted R Std. qur of the
Square Estimate
1 ,613° ,376 ,168 19691923,90000
a. Predictors: (Constant), Koeficijent obrta ukupne imovine

Na osnovu izraCunate vrijednosti 0,376, zavisnost koeficijenta obrta ukupne
imovine i neto novcanog toka ogleda se kroz vezu srednje jakosti jer se vrijednost
krece u rasponu od 0,25 — 0,64 prema Chadockovoj ljestvici'.

Tabela 4.3. ANOVA'#

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 700039085700000,000 | 1 | 700039085700000,000 | 1,805 | ,272°
1 | Residual 1163315601000000,000 | 3 [ 387771867100000,000
Total 1863354687000000,000 | 4

a. Dependent Variable: Neto nov¢ani tok
b. Predictors: (Constant), Koeficijent obrta ukupne imovine

Tabela 4.4. Koeficijenti

Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients Standarc.hzed .
B Coefficients t Sig.
Std. Error Beta
(Constant) 406058426,100 | 159128985,800 2,552 ,084
! [Roeficljent obrta -} _ye0631915,800| 364415401,200 613 -1344| 272
ukupne imovine
a. Dependent Variable: Neto novc¢ani tok

Nivo statisticke signifikantnosti se ¢esto pogresno tumaci. Razlog tome jeste
Sto ne prikazuje jacinu veze izmedu dvije varijable za razliku od Chadockove
ljestvice. Nivo statisticke signifikantnosti pokazuje sa koliko povjerenja treba
promatrati dobivene rezultate. U tom smislu izraCunati nivo signifikantnosti od
0,272 ukazuje na postojanje veze srednje jakosti neto nov€anog toka i koeficijenta

13 http://www.unizd.hr/portals/4/nastavni_mat/2_godina/statistika/10_predavanje.pdf str. 12
(pristup 10.02.2021.)

14 Analiza varijanse (ANOVA) je jedna od najcesce koristenih statistickih metoda u drustvenim
naukama. Koristi se za utvrdivanje statisticki znacajnih razlika izmedu tri ili viSe grupa ispitanika
na nekoj zavisnoj varijabli.
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obrta ukupne imovine te se potvrduje da povecanje obrta ukupne imovine
doprinosi povecanju neto nov¢éanog toka preduze¢a BH Telecom d.d. Sarajevo.

Tabela 4.5. Unesene/otklonjene varijable

Variables Entered/Removed?

Model Variables Entered Variables Method
Removed
Koeficijent obrta
1 kratkoro¢ne . | Enter
imovine®

a. Dependent Variable: Neto nov¢ani tok

b. All requested variables entered.

Tabela 4.6. Sazetak modela

Model Summary
Model R R Square Adjusted R Std. Ermr of the
Square Estimate
1 ,0882 ,008 -,323 24825379,84000
a. Predictors: (Constant), Koeficijent obrta kratkoro¢ne imovine

[zracunata vrijednost od 0,008 ukazuje na relativnu odsutnost veze
prikazanih varijabli kroz SPSS program obzirom da je model reprezentativniji
Sto je blizi jedinici. U ovom slu¢aju se moze zakljuciti da izracunate vrijednosti
obrta kratkoro¢ne imovine u periodu od 2015. — 2019. godine nemaju pozitivan
efekat na profil neto nov¢anog toka kompanije BH Telecom d.d. Sarajevo.

Tabela 4.7. ANOVA

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 14456234810000,000 1| 14456234810000,000 ,023| 888"
1 [Residual 1848898452000000,000| 3| 616299484000000,000
Total 1863354687000000,000| 4
a. Dependent Variable: Neto novéani tok
b. Predictors: (Constant), Koeficijent obrta kratkoro¢ne imovine
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Tabela 4.8. Koeficijenti

Coefficients®
Unstandardized Coefficients Standar@zed )
Model B Coefficients t Sig.
Std. Error Beta
(Constant) 205055309,900 | 82215531,240 2,494 ,088
1 | Koeficijent obrta
kratkoro¢ne -8154509,200 | 53243443,090 -,088 | -,153 ,888
imovine
a. Dependent Variable: Neto nov¢ani tok

Na osnovu izraCunate signifikantnosti prikazane u tabeli 4.8. ne potvrduje se
pozitivan efekat na profil nov€anih tokova preduzec¢a BH Telecom d.d. Sarajevo
sto je u skladu sa prethodno spomenutim odsustvom veze izmedu koeficijenta
obrta kratkoro¢ne imovine i neto novcanog toka.

Tabela 4.9. Unesene/otklonjene varijable

Variables Entered/Removed?
Model Variables Entered Variables Removed Method

1 Koeficijent obrta
fiksne imovine®

a. Dependent Variable: Neto nov¢ani tok

Enter

b. All requested variables entered.

Tabela 4.10. Sazetak modela

Model Summary
Model R R Square Adjusted R Std. qur of the
Square Estimate
1 ,829° ,687 ,583 13935839,03000
a. Predictors: (Constant), Koeficijent obrta fiksne imovine

Izracunata vrijednost koeficijenata od 0,687, prikazana u prethodnoj tabeli
jasno ukazuje na postojane cvrste veze izmedu koeficijenta obrta fiksne imovine
1 neto novcanog toka preduzec¢a BH Telecom d.d. Sarajevo.
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Tabela 4.11. ANOVA

ANOVA®*
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.

Regression | 1280731858000000,000 1280731858000000,000 | 6,595 | ,083°
1 |Residual 582622828500000,000| 3| 194207609500000,000

[e—

Total 1863354687000000,000 4

a. Dependent Variable: Neto nov€ani tok
b. Predictors: (Constant), Koeficijent obrta fiksne imovine

Tabela 4.12. Koeficijenti

Coefficients?
Model Unstandardized Coefficients Standar@zed )
B Coefficients t Sig.
Std. Error Beta

(Constant) 411006363,600| 85285250,360 4,819| ,017
I [Koeficijent obrta | 355245037 500| 138529690,900 -,829| 2,568 ,083

fiksne imovine
a. Dependent Variable: Neto novc€ani tok

Prema izvrSenoj regresijskoj analizi kroz SPSS program, signifikantnost
iznosi 0,083. Na osnovu prethodno izraCunate vrijednosti 1 vrijednosti koja je
uporedivana sa Chadockovm ljestvicom iz tabele 4.10. izmedu promatranih
varijabli postoji veza te neto nov€ani tok zavisi od koeficijenta obrta fiksne
imovine.

Tabela 4.13. Unesene/otklonjene varijable

Variables Entered/Removed®
Model Variables Entered Variables Removed Method
1 Koef. obrta potrazivanja® . | Enter
a. Dependent Variable: Neto nov¢ani tok

b. All requested variables entered.

Tabela 4.14. Sazetak modela

Model Summary
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the Estimate
Square
1 ,881° , 776 ,701 11795227,08000
a. Predictors: (Constant), Koef. obrta potrazivanja
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Vece vrijednosti koeficijenta determinacije govore da je model regresije
reprezentativniji, tj. model je reprezentativniji Sto je koeficijent determinacije
blizi jedinici. U ovom slucaju postoji ¢vrsta veza prema Chadockovoj ljestvici
izmedu postavljenih varijabli u tabelama 4.13. 1 4.14.

Tabela 4.15. ANOVA

ANOVA®*
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression | 1445972542000000,000 1445972542000000,000 | 10,393 | ,048°

p—

I'| Residual 417382145400000,000| 3| 139127381800000,000

Total 1863354687000000,000 | 4
a. Dependent Variable: Neto novcani tok
b. Predictors: (Constant), Koef. obrta potrazivanja

Tabela 4.16. Koeficijenti

Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients Standarfllzed :
B Coefficients t Sig.
Std. Error Beta

(Constant) 311153579,500 | 37156886,770 8,374 ,004
b | Koefobria - 0491600,000( S5115514.414 -881] -3,224| 048

potrazivanja
a. Dependent Variable: Neto nov€ani tok

Prema signifikantnosti 0,048 ocitane u tabeli 4.16., koja je manja od
vrijednosti 0,05 moze se zakljuciti da prema izvrsenoj regresijskoj analizi neto
novcani tok zavisi od finansijskih pokazatelja, konkretno u ovom slucaju od
koeficijenta obrta potrazivanja.

Shodno tome mozemo potvrditi da optimalne vrijednosti odgovarajucih
finansijskih koeficijenata preduze¢a BH Telecom d.d. Sarajevo, a to su koeficijent
obrta ukupne imovine, koeficijent obrta fiksne imovine te koeficijent obrta
potrazivanja, imaju pozitivan efekat na profil novcanih tokova ovog preduzeca.

Djelimi¢no razilazenje nalazimo kada je u pitanju koeficijent obrta
kratkorocne imovine. Ovaj koeficijent ne potvrduje pozitivan efekat na profil
novCanih tokova preduze¢a BH Telecom d.d. Sarajevo obzirom da postoji
relativna odsutnost veze izmedu obrta kratkoro¢ne imovine i neto novcanog toka
ovog preduzeca.
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ZAKLJUCAK

Analizom podataka o gotovinskim tokovima BH Telecoma moZe se
zakljuciti da pozitivan predznak novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti moze
znacCiti uspje$sno poslovanje i dobru naplatu potrazivanja, ali i neplacanje
obaveza iz poslovnih odnosa (naj¢es¢e prema dobavlja¢ima i prema zaposlenim).
Obzirom da obaveze po kreditima (koji je najéeséi izvor dodatnog finansiranja)
imaju jace instrumente osiguranja, dio novc€anih priliva iz poslovnih odnosa se
koristi za vrac¢anje kredita. U obracunskom periodu kad se dobije kredit neto
novcani tok iz poslovnih aktivnosti postaje negativan jer se plate nagomilane
obaveze. Takoder, koriStena je i analiza izvjestaja o nov€anim tokovima pomocu
pokazatelja u BH Telecomu. Kada se uzmu u obzir svi dobiveni rezultati za sve
pokazatelje poslovne aktivnosti zakljuCuje se da je cjelokupna slika poslovanja
BH Telecoma dobra te da ovo preduzece adekvatno koristi svoju ukupnu s ciljem
stvaranja prihoda, dok u kontekstu potrazivanja rezultati osciliraju, tj. primjetno
je nekomplementarno kretanje prihoda 1 potraZivanja u analiziranom period.

Pri analizi efekata pokazatelja poslovnih aktivnosti na profil nov¢anog toka
mozemo zakljuciti da je kod regresijske analize koeficijenta obrta ukupne imovine
i koeficijenta obrta fiksne imovine potvrden pozitivan efekat na profil nov¢anog
toka, Sto je slucaj i kod koeficijenta obrta potrazivanja. Djelimicno razilazenje
postoji kod koeficijenta obrta kratkorocne imovine iz razloga relativne odsutnosti
veze izmedu obrta kratkoro¢ne imovine i neto nov¢anog toka. Takoder se moze
zakljuciti da u radu analizirane kategorije (novcani tokovi, prihodi od prodaje,
vrijednost imovine, potrazivanja, izracunati koeficijenti itd.) ukazuju na odredenu
nestabilnost u poslovanju kompanije BH Telecom, posebno u posljednjih nekoliko
godina. Cijenimo da rezultati prikazanog regresijskog modela mogu potvrditi da
se kompanija BH Telecom mora fokusirati na odredene nove poslovne strategije
kako bi zadrzala poziciju trziSnog lidera, tj. efikasnije koristila vlastite resurse u
generiranju rasta svojih prihoda 1 oduprijela se sve snaznijoj konkurenciji.
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