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The work is based on a Comprehensive 
bankruptcy risk model, contained in the 
doctoral thesis of the author entitled “The 
Causes, Conduct and Consequences of 
Bankruptcy in the Federation of Bosnia 
and Herzegovina”, in which a sample of 50 
bankrupt and 100 non-.bankrupt companies 
in FBiH resulted in model with 95.33% 
probability recognizes successful from 
unsuccessful companies.
This research was conducted in two 
companies registered in FBiH, one of which 
is rated as successful (University of Travnik) 
and the other as a failure (Energoinvest d.d. 
Sarajevo). The aim of the article is to calculate 
the bankruptcy risk of these companies.
If it proves correct, Comprehensive model 
can become an effective tool of each 
creditor and each debtor in the FBiH, at: 
(i) determining the appropriateness of 
making business decisions, as well as loans, 
financing, investment, etc., and (ii) financial 
management of the companies.
The results showed that: (i) the model 
correctly classified University of Travnik, as 
successful and Energoinvest d.d. Sarajevo, 
as unsuccessful company, and (ii) the 
bankruptcy risk of the University of Travnik 
is zero percent and bankruptcy risk of 
Energoinvest d.d. Sarajevo is extremely high.

Key words: bankruptcy, risk, financial 
indicators, evaluation.
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SARAJEVO NA OSNOVU SVEOBUHVATNOG
MODELA N. MEMIĆ

BANKRUPTCY RISK EVALUATION OF ENTERPRISES UNIVERZITET U 
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SAŽETAK

Rad je baziran na Sveobuhvatnom modelu 
stečajnog rizika, sadržanom u doktorskom 
radu autora pod naslovom „Uzroci, 
provođenje i posljedice stečaja u Federaciji 
Bosne i Hercegovine“, u kome je na uzorku 
od 50 bankrot i 100 ne.bankrot preduzeća 
u F BiH izračunat model koji s 95,33% 
vjerovatnoće prepoznaje uspješne od 
neuspješnih preduzeća.
Istraživanje u ovom radu je izvršeno na dva 
preduzeća registrovana u F BiH, od kojih je 
jedno ocjenjeno kao uspješno (Univerzitet 
u Travniku) a drugo kao neuspješno 
(Energoinvest d.d. Sarajevo). Cilj rada je  
izračunavanje stečajnog rizika svakog od 
navedenih preduzeća.
Ukoliko se pokaže ispravnim, Sveobuhvatni 
model može postati efikasan alat svakog 
povjerioca i svakog dužnika u F BiH, pri: 
(i) određivanju svrsishodnosti donošenja 
poslovnih odluka, kao odobravanje kredita, 
finansiranje, investiranje i dr., (ii) upravljanju 
finansijama preduzeća u cjelini, i (iii) 
izbjegavanju stečaja..
Rezultati istraživanja su pokazali da je: 
(i) model ispravno svrstao Univerzitet u 
Travniku, kao uspješno, a Energoinvest d.d. 
Sarajevo, kao neuspješno preduzeće, i (ii) 
stečajni rizik Univerziteta u Travniku jednak 
nula procenata, a stečajni rizik Energoinvest 
d.d. Sarajevo izuzetno visok.

Ključne riječi: stečaj, rizik, finansijski 
pokazatelji, procjena.

SUMMARY
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Procjena stečajnog rizika je od izuzetne 
važnosti za sve svako preduzeće, njegove 
članove, povjerioce, uposlenike i širu 
društvenu zajednicu. U praksi se obično 
povodi kod analize poslovanja preduzeća, 
mada bi je trebalo provoditi i prije 
donošenja važnijih poslovnih događaja, od 
kojih posebno: investiranja, zapošljavanja, 
finansiranja, osvajanja tržišta, prihvatanja 
narudžbi, i dr. Procjena stečajnog rizika 
je važna za dužnika, ali i još važnija za 
povjerioca. 
Opšte je poznato da stečajni rizik povećavaju 
stečajni faktori, kao što su: zaduživanje, 
odobravanje kredita (finansijskih i 
komercijalnih), investiranje, isplata 
dobiti/dividende, pad likvidnosti, pad 
profitablinosti, i dr. Najmanji stečajni 
rizik ima uspješno preduzeće koje ima 
visok procenat vlastitog kapitala a nema 
obaveza. Analogno tome, najveći stečajni 
rizik ima preduzeće koje ima akumulirane 
gubitke (nema vlastitog kapitala) i značajna 
dugovanja.
U radu se bavimo problematikom 
izračunavanja stečajnog rizika, što može biti 
korisno upravi preduzeća i stekholderima. 
Rad je zasnovan teorijskom okviru i 
rezultatima istraživanja sadržanim u 
doktorskom radu autora na temu Uzroci, 
provođenje i posljedice stečaja u F BiH, čija 
se odbrana očekuje do kraja 2016. godine na 
Univerzitetu u Travniku.

Likvidnost (liquidity) je svojstvo imovine 
ili njenih pojedinih dijelova da se mogu 
pretvoriti u gotovinu dostatnu za pokriće 
preuzetih obaveza. Stoga je, uz rentabilnost, 
jedno od osnovnih načela privređivanja 
poduzeća u robno-novčanoj privredi. 
Likvidnost poduzeća se definira kao njegova 
sposobnost da pravovremeno podmiruje 
svoje obaveze. Ova sposobnost poduzeća 
uvjetovana je nizom elemenata: prije svega 

UVOD

DEFINICIJA OSNOVNIH POJMOVA

Osnovni finansijski pojmovi

protokom obrtnih sredstava kroz njegov 
poslovni ciklus, rokom dospijeća obaveza, 
usklađenošću dugova i vlastitih izvora 
finansiranja.
Solventnost (solvency) je platežna sposobnost, 
sposobnost namirenja obaveza. Subjekt je 
solventan u slučaju kad je: (i) sposoban podmiriti 
dospjele obaveze u iznosu i roku dospijeća; (ii) 
imovina subjekta je veća od njegovih dugova. 
Mjeri se odnosom raspoloživih novčanih 
sredstava (novac u blagajni, žiro i deviznim 
računima i ekvivalenti novca) i dospjelih 
obaveza plaćanja. Granična solventnost je = 1.
Razlikuje se pretjerana, optimalna, nedovoljna 
i granična solventnost. Kod pretjerane 
solventnosti subjekt raspolaže sa znatno više 
novca u odnosu na obaveze plaćanja, što je s 
finansijskog stanovišta neracionalno jer gotov 
novac ne donosi prinos. 
Optimalna solventnost odražava odnos 
kad je raspoloživi novac veći za rizike od 
dospjelih obaveza plaćanja, ta razlika je rezerva 
solventnosti. Nedovoljna solventnost je stanje 
između optimalne i granične solventnosti, 
situacija kad su rezerve solventnosti nedovoljne 
i kad postoji rizik granične solventnosti i 
insolventnosti. Granična solventnost odražava 
odnos kod kojeg je raspoloživi novac jednak 
dospjelim obavezama plaćanja, novčana rezerva 
ne postoji. Postoji i stanje insolventnosti, 
situacija u kojoj su dospjele obaveze plaćanja 
veće od raspoloživog novca.

U istraživanju iz predmeta ovog rada 
smo izvršili procjenu stečajnog rizika dva 
preduzeća: Univerzitet u Travniku (ocjenjeno 
kao uspješno) i Energoinvest d.d. Sarajevo 
(ocjenjeno kao neuspješno). Kriterij za ocjenu 
uspješnosti je subjektivan. Zasnovan je na 
informacijama sadržanim u finansijskim 
izvještajima navedenih preduzeća na 
dan 31.12.2015. godine,1  čiji su osnovni 
pokazatelji:

1 Korišteni su podaci iz bilansa stanja i bilansa 
uspjeha Univerzitet u Travniku i Energoinvest d.d. 
Sarajevo dostupni na stranici web stranici LRC: 
http://176.28.42.148:8080/faces/users/layoutCP.xhtml

PREDMET I HIPOTEZE RADA
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Univerzitet u Travniku

Tabela 1. Finansijski pokazatelji Univerzitet u Travniku za 2013-2015. godinu
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Energoinvest d.d. Sarajevo2 

2 U istraživanju su korišteni su nerevidovani bilan-
si Energoinvest d.d. Sarajevo. Nisu uzete u obzir is-
pravke bilansa izvršene od strane nezavisnog revizora 
Deloitte d.o.o. Sarajevo za 2014. godinu.    

Tabela 2. Finansijski pokazatelji Energoinvest d.d. Sarajevo za 2013-2015. godinu

Razlika u finansijskim pokazateljima 
preduzeća iz uzorka je očigledna. Navodene 
su samo neke od njih: neto obrtni kapital, 
NOPAT, EBIDA, novčani tokovi iz opreracija, 
finansijska poluga, likvidnost, gornja granica 
zaduženja, broj godina za servisiranje 
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postojećeg zaduženja, i dr. Razlike su vidljive 
i iz (neprikazanih) bilansa stanja i bilansa 
uspjeha, kao: kapital, poslovni rezultat, 
obaveze, i dr. Argument za ocjenu neuspješnsti 
Energoinvest d.d. Sarajevo predstavlja i 
vrijednost dionice ovog preduzeća (nominalna 
vrijednost iznosi KM 12,50, a njena trenutna 
tržišna vrijednost KM 1,53).
Istraživanje uključuje hipotezu, koja glasi:
H1: Na osnovu finansijskih pokazatelja 
preduzeća Univerzitet u Travniku, kao 
uspješnog preduzeća i Energoinvest d.d. 
Sarajevo, kao neuspješnog preduzeća, 
korištenjem Sveobuhvatnog modela 
stečajnog rizika N. Memić, možemo 
ustanoviti da se stečajni rizik navedenih 
preduzeća (značajno) razlikuje.
Hipoteza može biti predstavljena 
nejednačinom: 

H0: X1≠X0

Gdje, X1 stečajni rizik preduzeća Univerzitet 
u Travniku, i X0 predstavlja stečajni rizik 
Energoinvest d.d. Sarajevo.
Ukoliko istraživanjem dokažemo navedenu 
hipotezu, upotrebom Modela možemo 
procijeniti stečajni rizik Univerziteta u 
Travniku i Energoinvest d.d. Sarajevo. Na isti 
način možemo izvršiti procjenu stečajnog 
rizika svakog preduzeća u F BiH, na nivou 
poslovne godine kao i s aspekta očekivane 
poslovne odluke.

Istraživanje je provedeno analizom 
finansijskih izvještaja Univerziteta u 
Travniku i Energoinvest d.d. Sarajevo, 
korištenjem Sveobuhvatnog modela (Model) 
iz navedenog doktorskog rada autora.3 Model 
je izrađen metodom logističke regresije, 
od slijedećih varijabli koje su pokazale 
statističku značajnost i nisku međusobnu 
koreaciju:

3 Istraživanje, sadržano u doktorskom radu Memić, 
N. „Uzroci, provođenje i posljedice stečaja preduzeća 
u F BiH“, je provedeno na uzorku od 50 preduzeća 
nad kojima je pokrenut stečajni postupak (bankrot 
predzeća) i 100 pre- duzeća nad kojima nije pokre-
nut stečajni postupak (ne-bankrot preduzeća). 
Istraživanje je obuhvatilo 38 varijabli iz grupa finan-
sijskih pokazatelja: likvidnosti, aktivnosti, profitabil-
nosti, poluge i ostalih pokazatelja, te rezultiralo izra-
dom 7 modela. Sveobuhvatni model je tačno svrstao 
95,33% preduzeća, što je najbolji rezultat od svih do-
bivenih modela, te je korišten u ovom radu.

ISTRAŽIVANJE

Tabela 3. Varijable modela

Model je predstavljen formulom:
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Uvrštavanjem navedenih vrijednosti varijabli 
u formulu Modela su dobiveni slijedeći 
rezultati stečajnog rizika Univerziteta u 
Travniku:4 

Stečajni rizik Univerziteta u Travniku je 
jednak nuli. Ovo preduzeće je stečajno 
bezrizično.
Na isti način je izvršena procjena stečajnog 
rizika Energoinvest d.d. Sarajevo, čiji su 
rezultati prikazani u slijedećoj tabeli:

Stečajni rizik Energoinvest d.d. Sarajevo 
je visok i kreće su u rasponu od 59,88% do 
100%.5 

4 Obračun stečajnog rizika je izvršen upotrebom 
excel formule: =1/(1+EXP(-z)).
5 Ukoliko bismo u obračun uvrstili navedene is-
pravke Deloitte d.o.o. Sarajevo, procjenjeni stečajni 
rizik za 2013. i 2015. godinu bi bio znatno veći.

Tabela 5. Procjena stečajnog rizika Univerzitet u Travniku za 2013-2015. godinu

Vrijednosti varijabli za svako od preduzeća je 
dato u narednoj tabeli:

Tabela 4. Vrijednost varijabli modela

Tabela 6. Procjena stečajnog rizika Energoinvest d.d. za 2013-2015. godinu
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ZAKLJUČAK

Istraživanjem smo dokazali ispravnost 
hipoteze, odnosno da se upotrebom 
Sveobuhvatnog modela, može procijeniti 
stečajni rizik preduzeća Univerzitet u 
Travniku i Energoinvest d.d. Sarajevo. 
Istraživanje je također pokazalo da se njihovi 
stečajni rizici značajno razlikuju.
Iz finansijskih izvještaja preduzeća iz 
predmeta istraživanja i rezultata istraživanja 
je vidljivo:
S aspekta stečajnog rizika:

 – Stečajni rizik Univerziteta u Travniku 
je jednak nuli. Ovo preduzeća je 
nezaduženo.

 – Stečajni rizik Energoinvest d.d. Sarajevo 
je visok. Preduzeće je prezaduženo, 
nelikvidno, ima negativne vrijednosti 
neto obrtnog kapitala i novčanih tokova.

S aspekta uspješnosti:
 – Univerzitet u Travniku je uspješno preduzeće, 

koje je mnogostruko uvećalo vlasnički kapital
 – Energoinvest d.d. Sarajevo je neuspješno 

preduzeće, koje je višestruko umanjilo 
vlasnički kapital.

S aspekta likvidnosti:
 – Univerzitet u Travniku je likvidno i 

solventno preduzeće, koje može isplatiti 
dobit i kreirati finansijsku polugu

 – Energoinvest d.d. Sarajevo je nelikvidno 
ali solventno preduzeće, koje ne može 
isplatiti dividendu i kome bi bilo rizično 
odobriti nove kredite.

Opšta ocjena:
 – Univerzitet u Travniku je rastuće, uspješno, 

nezaduženo, likvidno i solventno preduzeće, 
koje svojim članovima može isplatiti značajan 
iznos dobiti, kreirati značajan dug i investirati

 – Energoinvest d.d. Sarajevo je neuspješno, 
prezaduženo, nelikvidno i solventno 
preduzeće koje članovima ne može isplatiti 
dividendu, niti može dobiti nove kredite 
od racionalnog investitora. Preduzeće 
treba reorganizaciju, dokapitalizaciju i 
dezinvestiranje.
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