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SAZETAK

Privatni sektor danas ¢ini znacajan deo zdravstvenog sistema u gotovo svim zemljama, a u
pojedinim slucajevima i njegov dominantan segment. U okviru tog sektora, privatne bolnice se
suoCavaju sa dinamicnim zahtevima pacijenata, ubrzanim razvojem novih tehnologija i snaznom
konkurencijom velikih zdravstvenih sistema i digitalnih zdravstvenih platformi. U takvom
okruzenju, efikasno upravljanje rizicima ne moze se svesti isklju¢ivo na klinicke aspekte, ve¢ mora
obuhvatiti i finansijske, pravne, eticke i eksterne rizike. Predmet ovog istrazivanja su strategije
upravljanja nov€anim tokovima u privatnim bolnicama. Istrazivanje je usmereno na analizu na¢ina
planiranja, pracenja i optimizacije priliva i odliva novca, sa ciljem identifikovanja i ocenjivanja
efektivnih finansijskih strategija koje doprinose unapredenju finansijske odrzivosti i poveéanju

kvaliteta pruzenih zdravstvenih usluga kroz efikasnije koris¢enje raspolozivih resursa.

Kljuéne redi: bolnica, novcani tokovi, strategije, upravljanje
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UvOD

Privatni sektor predstavlja znaCajan deo zdravstvenih usluga u skoro svim zemljama,
ponekad ¢ak i dominantan deo. U okviru ovog sektora, privatne bolnice suoCavaju se sa
promenljivim zahtevima korisnika usluga, brzim razvojem novih tehnologija, kao i sa jakom
konkurencijom velikih zdravstvenih sistema i novih digitalnih zdravstvenih platformi. Stoga,
efikasno upravljanje rizicima u zdravstvu ne bi trebalo da bude ograni¢eno samo na klinicke rizike,
ve¢ bi trebalo da obuhvati i1 finansijske, pravne, eticke i eksterne rizike. Posebnu paznju zahteva
identifikacija 1 kontrola finansijskih rizika koji direktno uti¢u na likvidnost i stabilnost ustanova.

Upravljanje nov€anim tokovima predstavlja kljuéni aspekt finansijskog upravljanja u
bolnicama. Iako bolnica moZe odredeno vreme poslovati sa gubitkom, potpuno obustavljanje rada
postaje neizbezno ukoliko ostane bez gotovine. Predmet ovog istrazivanja su strategije upravljanja
nov€anim tokovima u privatnim bolnicama. Fokus je na analizi nacina planiranja, pracenja i
optimizacije priliva i odliva novca u cilju obezbedivanja likvidnosti 1 finansijske stabilnosti
zdravstvenih organizacija.

Finansijska pitanja su vazna za opstanak privatnih bolnica i njima su se u raznim
kontekstima bavili razni autori (Marcinko & White, 2012; Wanjuki et al., 2021; Adamovi¢ et al.,
2024; Shaoul et al., 2008; Belfiore et al., 2022; Milojevi¢ et al., 2024; Houmauni et al., 2023;
Margrif, 1980; McCue, 1991; Oriekhova & Golovko, 2022; Cavmak, 2025). Finansije u
zdravstvenim organizacijama i identifikovanje najboljih strategija su veoma kompleksne teme u
okruzenju koje se brzo menja (Cleverley et al., 2023; Ginter ef al., 2018; Huebner & Flessa, 2022;
Adamovic¢ et al., 2023; Montagu, 2025; Sermhattakit & Sae-Lim, 2025).

Cilj istrazivanja je da se identifikuju i ocene efektivne strategije upravljanja nov€anim
tokovima u zdravstvenim organizacijama, sa ciljem unapredenja finansijske odrzivosti 1
poboljsanja kvaliteta zdravstvenih usluga kroz efikasnije koriS¢enje finansijskih resursa.

Prema cilju istraZivanja, definisano je pet istrazivackih pitanja:

1 - Kako razli¢iti izvori finansiranja i upravljanje obrtnim kapitalom uti¢u na finansijsku
likvidnost 1 stabilnost privatnih bolnica?

2 - Koji su glavni izazovi u upravljanju nov€anim tokovima u privatnim bolnicama i kako
oni

3 - Koje metode analize nov¢anih tokova se najcesce koriste u privatnim bolnicama i koliko

su efikasne u donosenju finansijskih odluka?



4 - Kakva je uloga finansijskog kontrolinga u identifikovanju strateskih pravaca i
optimizaciji novCanih tokova u privatnim zdravstvenim ustanovama?

5 - Koje strategije upravljanja nov¢anim tokovima najvise doprinose odrzivosti privatnih
bolnica?

Istrazivacka pitanja imaju za cilj sistemati¢no ispitivanje klju¢nih finansijskih aspekata
upravljanja privatnim bolnicama. Posebno je analiziran uticaj strukture izvora finansiranja i
upravljanja obrtnim kapitalom na likvidnost i stabilnost, kao i izazovi u upravljanju nov¢anim
tokovima. Sagledana je uloga finansijskog kontrolinga u definisanju strateskih pravaca, kao
strategije koje doprinose odrZivosti poslovanja. Cilj je sveobuhvatno razumevanje faktora

finansijske odrzivosti i razvoj preporuka za njeno unapredenje.



1. UPRAVLJANJE PRIVATNIM BOLNICAMA

1.1. Znacaj privatnih bolnica u zdravstvenom sistemu

Zdravstveni sistemi Sirom sveta se menjaju i poprimaju nove oblike. Stari, vise hijerarhijski
dimenzioniran model sa pojedinacnim institucionalnim i bilateralnim interakcijama izmedu
primarne, sekundarne, tercijarne i kvartarne zdravstvene zastite je zamenio integrisani i dinamic¢ni
mrezni model (Raus et al., 2020). U ovom kontekstu je bitno razmotriti pitanje finansiranja
zdravstvenih organizacija koje obavljaju svoje aktivnosti u turbulentnom poslovnom okruzenju.
Postoje razni modeli finansiranja zdravstvenih organizacija, ali je fokus u radu na privatnim
bolnicama. Postoje¢i modeli finansiranja bolnica inkorporiraju takve Seme koje ukljucuju i
jednokratna placanja i placanja zasnovana na troSkovima. U tom smislu, na neki nacin, lekar je
jedino lice u svojstvu donosioca odluka, §to se ¢ini nelogi¢nim u bolni¢kom okruzenju gde su
ukljuceni i menadzeri i lekari. Javne vlasti koje obezbeduju finansiranje, menadzeri bolnica koji
rasporeduju resurse unutar bolnice i1 lekari koji pacijentima dodeljuju niskotehnolosku ili
visokotehnolosku terapiju imaju informacije o sve ve¢em kvalitetu finansiranja. Dolazi do toga da
vlasti potpisuju ugovore sa menadzerima bolnica kojima se navodi deo jednokratnog finansiranja
1 odredena veli¢ina visokotehnoloske opreme. S druge strane, menadZeri, koji poznaju Sirok
spektar pacijenata u bolnici, imaju zadatak da potpiSu ugovore sa bolni¢kim lekarima kako bi se
precizirali nemedicinski resursi koji su dodeljeni ovoj ustanovi, kao i odredena naknada.

Zdravstvene ustanove treba da budu odgovorne za promociju zdravlja 1 blagostanja ljudi,
jer je opsti cilj organizacija koje se transformiSu drustveno blagostanje; javni interes koji se
promovise i obezbeduje radi odrZzavanja nacionalnog zdravlja i blagostanja (Hong and Lee, 2018).
Zdravstvene ustanove treba da optimizuju efekte tehnoloSkih promena na operativnu efikasnost 1
zadovoljstvo kupaca (pacijenata) (Hong and Lee, 2018).

Bolnice i medicinski centri su veoma slozene institucije koje leCe na hiljade pacijenata, ne
godis$nje, ve¢ mesecno. Razliciti su uzroci dolaska pacijenata u bolnicu. Naime, neki pacijenti
dolaze u bolnicu na rutinske preglede ili dijagnosticke usluge, drugi dolaze da se porode, pojedini
se suocavaju sa zivotno ugrozavaju¢im hitnim stanjima, a neki od pacijenata nece napustiti
bolnic¢ku ustanovu ili medicinski centar zivi (Griffin, 2012). Nezavisno od toga gde se odredeni
savremeni medicinski centar nalazi, njegova svakodnevica je ista, bilo da se nalazi u Beogradu u

Srbii, Parizu u Francuskoj, Sangaju u Kini ili Rijadu u Saudijskoj Arabiji.



1.2. Karakteristike privatnih bolnica

Bolnice se smatraju komponentom zdravstvenog sistema od posebnog znacaja i
predstavljaju zdravstvenu ustanovu koju karakteriSe spremnost da primi, smesti i pruZi pacijentima
24-¢asovnu, sveobuhvatnu i kvalifikovanu medicinsku negu koja podrazumeva posmatranje,
dijagnozu, negu i leCenje u kontinuitetu. Klju¢ne su za proces sprovodenja reformi. Medutim, kao
institucije, dobile su izuzetno malo paznje od kreatora politike i istrazivaca. One su vazne u sistemu
zdravstvene zastite iz nekoliko razloga. Prvo, poznato je da one Cine znacajan deo budzeta za
zdravstvenu zastitu. Drugo, kada se posmatra njihov polozaj na vrhu zdravstvenog sistema, moze
se uociti da politike koje usvajaju, a koje odreduju pristup specijalistickim uslugama, zaista imaju
veliki uticaj na celokupnu zdravstvenu zastitu. Trece, specijalisti koji rade u bolnicama pruzaju
visoko profesionalne usluge. Konac¢no, tehnoloski i farmaceutski razvoj, kao i veca paznja
posvecéena zdravstvenoj zastiti zasnovanoj na dokazima, upuéuju na to da usluge koje bolnice
pruzaju mogu potencijalno u znacajnoj meri doprineti zdravlju stanovnistva. Ipak, ukoliko su u
pitanju neefikasno organizovane bolnice, njihov potencijalno pozitivan uticaj na zdravlje ljudi bice
smanjen ili ¢ak i negativan.

U decenijama koje dolaze, bolnice ¢e se fokusirati na brigu o bolesnima, ali priroda
zdravlja, bolesti, lecenja i1 nege bice drugacije dimenzionirana. Trenutne bolnicke dijagnosti¢ke
usluge bi¢e automatizovane 1 moc¢i ¢e se pruzati u kuci, sto ¢e rezultirati velikim pomeranjem tereta
brige. Ova promena ¢e dovesti do potrebe za postojanjem bolnica u danasnoj formi. Poslovi niske
do srednje slozenosti obavljace se, pomo¢u masina i u kuéi. Ambulantni centri, visoko
automatizovani, lako dostupni, bi¢e sutrasnjice zdravstvene radnje na jednom mestu, prilagodene
kupcima. Masine ¢e znafajno zameniti ljudski rad. Bolnice ¢e ostati dragocene ikone i1 centri
zdravstvenog znanja, ali ¢e biti manja komponenta zdravstvenog sistema nego $to su danas, bice
ih manje i izgubié¢e svoju dominaciju kao fokus obuke, politike i aktivnosti u zdravstvu. Cetiri
glavna faktora koja pokre¢u ove promene su nauka i tehnologija, demografija, ekonomija i zivotna
sredina. ,,Faktor haosa“ bi¢e odgovor drustva na moralna pitanja kao Sto je Sirenje genetske
tehnologije. Do 2100. godine troSi¢emo dvostruko viSe na zdravstvenu zatitu nego danas 1 bice
manje lekara u odnosu na ostale zdravstvene radnike, Sto je nastavak dobro uspostavljenih
trendova dvadesetog veka (Walsh, 2022).

lako je poslednjih godina mnogo pisano o finansiranju zdravstvene zastite u Evropi,

diskusija se gotovo u potpunosti fokusirala na prihode od pruzanja usluga zdravstvene zastite.



Nasuprot tome, nedovoljna paznja je posvecena pitanju finansiranja kapitalnih investicija u
zdravstvenim sistemima Evrope. Doslo je 1 do nekih promena koje se odnose na ukljuc¢ivanje novih
oblika finansiranja, a jedan od njih je javno privatno partnerstvo (JPP). Uocava se u sve vecoj meri
i da nasledena struktura sistema pruzanja zdravstvene zastite ograni¢ava sposobnost sistema da se
u postojecem okruzenju prilagodi promenljivim okolnostima. Doslo je do jacanja kapaciteta
privatnog sektora, u smislu prosirenja ucesca privatnog sektora, sa Cetiri osnovna modela: privatni
krediti direktno bolnici; privatni krediti regionalnom zdravstvenom telu; JPP gde je uloga
privatnog sektora da izgradi, projektuje i upravlja neklini¢kim funkcijama bolnice; i, konac¢no,
javno-privatno partnerstvo (JPP), gde uceS¢e privatnog sektora takode ukljucuje upravljanje
klinickim funkcijama bolnice. Uspesnost pomenutih pristupa koji su zamenili postojece ¢e biti
testirana kroz vreme kako bi se dala (Thompson & McKee, 2004).

Medu kreatorima politike u Sjedinjenim Americkim Drzavama je doslo do zabirnutosti kod
regulatora i1 poslodavaca usled spajanja bonica (merdzeri) u smislu da bi veca konsolidacija trzista
mogla inicirati rast rast troSkova zdravstvene zaStite. Razlog tome je Sto vecéi sistemi koje
karakteriSe snazna trziSna mozda imaju potencijal da nametnu vise cene zdravstvenih usluga u
odnosu na privatne platioce. Mogu se spajati bolnice sli¢ne ili razli¢ite prema veli¢ini. Ukoliko je
re¢ o spajanjima koja se odnose na bolnice sa sli¢nim vlasniStvom, istice se da ona mogu doprineti
efikasnijem sprovodenju poslovnih promena u tim organizacijama (institucijama). Drugim re¢ima,
sli€nost u vlasniStvu izmedu partnera u spajanju moZze olaksati poslovne promene u objedinjeni
entitet. Pored toga, potrebno je imati u vidu 1 celokupne uslove pod kojima se spajanje obavlja. S
druge strane, dovodi se u pitanje ideja da je ,,vece bolje* i preispituju se dokazi koji ukazuju na
kljuéni znac¢aj manjih bolnica u pruZanju visokokvalitetne i bezbedne zdravstvene zastite lokalnom
stanovnis$tvu. Ipak, neke od ekonomija obima, pristupa kapitalu i efikasnosti pruzanja nege,
dobijenih pove¢anom trziSnom moc¢i nakon spajanja bolnica, prenose se na platioce i potrosace

kao nizi troskovi.

1.3. Uloga strateSkog planiranja u poboljSanju performansi privatnih zdravstvenih

ustanova

Merenje ucinka nije samo po sebi cilj, ve¢ vredan alat efikasnog upravljanja i1 kontrole
(Kourtis et al., 2021). Procena performansi bolnica je vredno sredstvo menadZmenta u naporima
da postigne odrzivo poslovanje. Preispitivanje upravljanja performansama je na vrhu agendi

mnogih rukovodec¢ih timova. Ono je u funkciji promocije transparentnosti, drzi menadZzment
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odgovornim i pruza mu podatke potrebne za poboljsanje efikasnosti i efektivnosti organizacije, za
dobrobit svih zainteresovanih strana (interesnih grupa). Ipak, postoje 1 neke inherentne prepreke
njegovom jednoglasnom i nespornom prihvatanju od strane svih ukljucenih strana, tako da je
potrebno imati u vidu i postojeca ogranicenja.

Poznato je da se ,,ono S§to se meri, time se i upravlja“, prema reCima oca modernog
menadzmenta Pitera Drakera (Drucker, 1963). Medutim, kada su u pitanju podsticaji za
poboljsanje performansi bolnica uz buduéa placanja, to moze imati svoju cenu. Pored toga, moze
postojati snazan podsticaj za bolnice da biraju samo pacijente koje karakterise nizi stepen bolesti,
kao 1 da smanje kvalitet pruzene usluge.

Dobro je poznata Cinjenica da su vrsta vlasniStva 1 sistem finansiranja vazni faktori u
objasnjavanju nacina rada bolnica, u smislu koje usluge nude i kome su te usluge dostupne.
Generalno, privatne bolnice imaju tendenciju da pruzaju manje usluga, specijalizuju se za
odredene tretmane i1 pruzaju negu pacijentima sa niskim troSkovima lecenja (Bjorvatn, 2018).

Analiza sistema merenja performansi je u znatnoj meri opseZnija od analize sistema
upravljanja performansama. Dakle, adekvatan sistem merenja performansi mora kvantifikovati
efikasnost kojom organizacija (bolnica) zadovoljava potrebe svojih kupaca (pacijenata). To
odrazava da bolnica radi ,,pravu stvar®. Jedan od najvazZnijih alata u redizajniranom sistemu
upravljanja performansama je ,,snimak performansi*“. Medutim, da bi opstala i napredovala na duzi
rok, mora sluziti svojim kupcima sa profitom (i obezbediti likvidnost), Sto obezbeduje
odgovaraju¢i nivo povrata na ulozeni kapital (za nivo uklju¢enog rizika). To se postize samo
efikasnim koriS¢enjem resursa i ekonomi¢nim poslovanjem, tj. ako ,radi stvari kako treba®, u
ispunjavanju ciljeva. Stoga, logi¢no je ista¢i da odgovarajuéi aparat za merenje ucinka mora
obuhvatiti efikasnost i efikasnost, jer su oba indikatora relevantna za dugoro¢ni opstanak bolnice.
Ujedno, to predstavlja preduslov za zadovoljstvo investitora 1 ostalih zainteresovanih strana i

obezbedenje priliva kapitala za dalja ulaganja (za razvoj).
1.4. 1zazovi u finansijskom upravljanju privatnim bolnicama

Zdravstvene organizacije se suocavaju sa rastu¢im troSkovima, nedostatkom osoblja 1
ve¢im brojem pretnji u oblasti sajber bezbednosti. Glavni izazovi finansijskog upravljanja za
privatne bolnice ukljucuju visoke i rastuce operativne troSkove (posebno za rad, zalihe i
tehnologiju), slozene i Cesto nedovoljne tokove prihoda (zbog problema sa nadoknadom osiguranja

1 visokih troSkova koje pacijenti snose iz dZzepa) 1 slabosti internog upravljanja (kao $to su loSe
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budzetiranje, neefikasni administrativni procesi i ,,rupe” u finansijskoj kontroli). Ovi pritisci
stvaraju rizike poput problema sa likvidnoS¢u 1 mogu dovesti do strateskih pogresnih koraka, Sto
uti¢e na dugoro¢nu stabilnost i negu pacijenata.

Cinjenica je da bolnice rade u slozenom institucionalnom okruZenju gde se institucionalni
pritisci javljaju u razli¢itim formama $to je uslovljeno tipom vlasnistva. Kriti¢an negativan ishod
za bolnice su finansijske teSkoce i zatvaranje (prestanak rada), Sto ima katastrofalne posledice,
kako na samu bolnicu, tako i na lokalnu zajednicu. Jedna od posledica je i to da bolnice u
finansijskim teSko¢ama obi¢no imaju veliki broj neosiguranih pacijenata, koji gube svoj primarni
pristup zdravstvenoj zastiti ukoliko dode do zatvaranja bolnice. Nekoliko faktora dovodi do
teSko¢a u bolnicama, ukljucujuéi veli€inu, strukturu pacijenata i vlasniStvo. VlasniStvo i
upravljanje igraju direktnu i indirektnu ulogu u ishodima bolnica.

Iako standardna ekonomska teorija pretpostavlja da su privatne bolnice efikasnije od svojih
javnih pandana, jo$ uvek se ne moze izvu¢i jasan zakljucak koliko je to zaista i tako. Prethodne
studije efikasnosti oslanjale samo na podatke iz 1990-ih i zasnivale su se na malim uzorcima
bolnica, tako da je generalizacija ovih rezultata upitna. Cest je slu¢aj da privatne neprofitne bolnice
nadmasuju javne bolnice u pogledu tehnicke efikasnosti. Potrebno je ispitati razlike u finansijskim
podsticajima za javne 1 privatne neprofitne bolnice u zemljama, respektuju¢i vaznost
odgovaraju¢ih trziSnih uslova. U tom kontekstu, istice se da je posebno bitno ispitati na
medunarodnom nivou efikasnost bolnica po tipu vlasnistva.

Cinjenica je da su privatne bolnice u velikoj meri zadovoljile potraznju trzista, ublazile
probleme otezanog pristupa i loSe usluge u javnim (drzavnim) bolnicama i pruzile vise izbora
ljudima da potraZze medicinski tretman. Medutim, u realnom ambijentu se deSava da privatne
bolnice koje ciljaju na profitabilnost imaju nizak kredibilitet, njihov medicinski tim 1 tehnicki nivo
se razlikuju od javnih bolnica, a ekonomska snaga je prili¢no slaba.

Postoje razne mere koje privatne bolnice preduzimaju kako bi se prilagodile dinami¢nom
okruZenju. Radi prepoznatljivosti na trzistu, privatne bolnice se fokusiraju na publicitet i kupuju
veliku opremu, S§to za posledicu ima ubrzan odlivkapitala, s jedne strane, 1 povecan operativni
pritisak, s druge strane. Neminovnost redizajna zdravstvenih politika, niska stopa povrata
potrazivanja i povecanje gubitka usled loSih potraZivanja dodatno pogorSavaju operativni pritisak
kod privatnih bolnica. Stoga su efikasan sistem finansijskog upravljanja i kvalitet stru¢nog osoblja

kljucni za privatne bolnice (Chang et al., 2024).
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2. PRACENJE I ANALIZA NOVCANIH TOKOVA

2.1. Pojam i znacaj novcéanih tokova

Ne postoji vazniji zadatak za preduzece od obezbedivanja njihovih finansijskih i
ekonomskih aktivnosti gotovinom tj. nov€anim sredstvima. Moguce je na razne nacine definisati
novcane tokove, a jedna od njih je da oni predstavljaju koli¢inu gotovine koju poslovni subjekt
(entitet) poseduje u funkciji obezbedivanja njegove efikasnosti, finansijske stabilnosti,
solventnosti i likvidnosti, $to sve zajedno ima pozitivan uticaj na njegovu reputaciju. Novcani
tokovi se mogu definisati i kao prilivi i odlivi gotovine i gotovinskih ekvivalenata, nastali u
odredenom vremenskom periodu iz poslovnih (operativnih), finansijskih, investicionih i vanrednih
aktivnosti zdravstvene organizacije. Finansijska ravnoteza obezbeduje da zdravstvena organizacija
ima optimalnu koli¢inu nov¢anih tokova, tj onu koja obezbeduje odrzivo poslovanje. Visak
gotovine moze dovesti do slabljenja finansijskih sredstava preduzeéa, ali i manjak gotovine moze
imati negativan uticaj na indikatore performansi, pogorSanje finansijske situaciju i, posledi¢no,
moze dovesti do bankrota (Sobolova et al., 2018). Stoga, da bi se sprecile krize, danas svaka
privatna bolnica treba da ima algoritam za pracenje novCanih tokova. Procena finansijske
stabilnosti je vaZan zadatak za menadZment bolnice, jer obezbeduje njenu nezavisnost 1
sposobnost generisanja novcanih tokova. Dostupnost finansijskih sredstava odreduje opstanak i
razvoj bolnice, Sirenje njenih kapaciteta. Novac je ogranicen resurs. Stoga je kljucno razviti model
za efikasno upravljanje ovim resursom.

U proslosti, izveStaj o nov€anim tokovima je uvek bio prate¢i dokument uz tradicionalne
finansijske izvestaje, deluju¢i kao samostalni dokument sa ciljem da istakne nivo likvidnosti 1
solventnosti, §to je od posebnog znacaja za one interesne grupe koje su obezbedile kapital.
Najvazniji element IzveStaja o nov€anim tokovima nije promena novcanih sredstava izmedu
pocetka 1 kraja perioda, §to se moze naci u bilansu stanja, bez obzira na finansijska sredstva na
koja se poziva), ve¢ je bitno analizirati pojedinacne vrste promena i povezane uzroke kako bi se
stekla prava slika o kretanju nov¢anih sredstava (Allegrini et al. 2014).

Novcani tokovi se smatraju indikatorom od posebnog znacaja kada su u pitanju likvidnost
i neuspesnost preduzeéa. Cesto se u praksi zanemaruje vaznost izvestaja o tokovima gotovine,
koriste¢i ga smao kao kao ,,prate¢i dokument* druga dva bazi¢na izvestaja - bilansu stanja i bilansu

uspeha. To nije dobar finansijsko-analiticki pristup, a posebno ako se ima u vidu da izvestaj o
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novCanim tokovima pruza validne informacije njegovim korisnicima (razli¢itim internim i
eksternim grupama) o sposobnosti organizacije da generiSe gotovinu. Potrebno je posebno
naglasiti da bazicni finansijski izvestaji, bilans stanja i bilans uspeha, zbog svoje obracunske
osnove, nemaju informativnu vrednost o novcanim tokovima obracunskog perioda, i zato je
izvestaj o nov¢anim tokovima veoma vazan. Nesumnjivo je da kvalitetna analiza pozicija ovog
izvesStaja primenom tehnika finansijske analize, moze biti osnova i1 podrSka procesu donosenja
poslovno-finansijskih odluka kako za interne, tako i za eksterne korisnike finansijskih informacija
(Pavlovi€ et al., 2021).

Pored bilansa stanja 1 bilansa uspeha, izvestaj o nov€anim tokovima je jedan od tri osnovna
finansijska izveStaja koja se zahtevaju prema opsteprihva¢enim racunovodstvenim principima
(GAAP - Generally Accepted Accounting Principles). Nedavni skandali u vezi sa finansijskim
izveStavanjem pokazali su da je ovom osnovnom finansijskom izvestaju potrebna reforma. Naime,
predstavljanje novcanog toka iz poslovnih aktivnosti kao razlike priliva i odliva po ovom osnovu,
primenom indirektne metode zbunjuje mnoge cCitaoce, ukljucujuéi ¢ak i finansijske analiticare.
Terminologija koja se koristi u izvestaju je nejasna i nekorisna. Pogresna klasifikacija specificnih
novCanih tokova u odeljcima za poslovanje, finansiranje ili investiranje moze dovesti do
precenjivanja novcanog toka iz poslovnih aktivnosti koji je bitan za finansijsku odrZivost
organizacija. Stoga, daje se primat direktnoj metodi za izveStavanje o nov€anom toku iz
poslovanja, zajedno sa poboljSanim uskladivanjem novcanog toka iz poslovnih aktivnosti sa neto
dobitkom. Nedostaju precizna uputstva o klasifikaciji pojedina¢nih nov€anih tokova. Pored toga,
samom izveStaju su potrebni poboljSani opisi 1 jednostavna terminologija za Sirok krug korisnika
finansijskih informacija.

Vise od 90% korporativnih izveStaja o novCanim tokovima zasnovano je na primeni
indirektne metode. Novcani tokovi ponekad pogresno klasifikuju finansijske stvake operativnog,
investicionog i finansijskog odeljka. Najzad, terminologija koja se koristi u izveStaju o nov€anim
tokovima je ¢esto nejasna i nekorisna (Broome, 2004).

Analiticari su uglavnom verovali da, za razliku od bilansa uspeha i1 bilansa stanja,
izveStajem o nov€anim tokovima ne mogu manipulisati menadzeri kompanije ako je pripremljen
u skladu sa opSteprihva¢enim racunovodstvenim principima. Medutim, nedavni skandali sa

finansijskim izveStavanjem to demantuju. Naime, pokazali su da izveStaj o nov€anim tokovima
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moze biti predmet manipulacije od strane menadzmenta. Potrebna su poboljSanja u ovom posebno

vaznom izvestaju.
2.2. Pracenje kretanja profita i novéanog toka

Kada se posmatraju finansijske performanse privatnih bolnica, pored kretanja profita bitno
je pratiti 1 kretanje nov¢anih tokova. Dobitak 1 novcani tokovi su razlicite finansijske kategorije po
svojoj sustini. Generalno, odluke menadzmenta tokom perioda bi¢e u najboljem interesu njegovih
akcionara ako maksimiziraju bogatstvo na kraju perioda, poslovni profit ili ¢isti profit. Ova tri
kriterijuma su logicki ekvivalentna jer se bogatstvo, poslovni profit i neto profit razlikuju po
vrednostima koje zavise od pocetnih o¢ekivanja, ali se ne mogu menjati tokom perioda. Bogatstvo
na kraju perioda i poslovni profit se razlikuju po pocetnoj vrednosti akcija ili investicije, a poslovni
profit i neto profit se razlikuju po normalnom prinosu na pocetnu investiciju (Bodenhorn, 1964).

Iako je koncept ,,Gotovina je kralj* danas Siroko prepoznat, izvestaj o novéanim tokovima
je bio prili¢no zapostavljen sve dok regulatori EU za racunovodstvo nisu otkrili njegovu vaznost
u objasnjavanju stvarne vrednosti poslovanja. Koriste¢i model zasnovan na teoriji vrednovanja
koju je razvio Olson, a koja meri trziSnu vrednost kapitala kao funkciju racunovodstvenih varijabli,
sagledava se da operativni nov€ani tok predstavlja znacajnu varijablu u odredivanju vrednosne
kompanija koje kotiraju na berzi. MenadZeri i investitori treba da se fokusiraju na novcano
valorizovane prihode od prodaje i reinvesticije u kompaniju kako bi odrzali trenutnu operativnu
bazu i prosirili je, €iji neto 1znos predstavlja ,,svoje nov€ane tokove* kompanije. Negativni nov€ani
tokovi su prisutni kod startap kompanija 1 kompanija sa visokim rastom. Onda kada novc¢ani tokovi
postanu pozitivni, pocinje stvaranje vrednosti za akcionare, jer pozitivni slobodni novc€ani tokovi
obezbeduju resurse za placanje kamata 1 otplatu duga, i posledi¢no isplacuju dividende
akcionarima (Kiaupaite-Grusniene, 2019).

Analiticari generalno smatraju bilans uspeha centralnim delom finansijskog izveStavanja.
On pruza primarne podatke za prognoziranje zarade u narednim obracunskim periodima.
Profitabilnost bolnice moze se meriti pomoc¢u EBITDA marze ili EBIT marze. Ovaj prvi
koeficijent izgleda vazniji, jer bolnice obi¢no teze da postignu pozitivhu vrednost EBITDA, dok
je EBIT cesto negativan, tako da to nije dovoljno za odrZzavanje dobrog finansijskog stanja. Da bi
razumeo primarne podatke, analiticar mora da proceni uticaj osnovnih racunovodstvenih principa
na prijavljenu zaradu: nemaju sve komponente zarade iste prediktivne posledice. Posebno je

zabrinjavajuca razlika izmedu obracunskih troskova 1 nov€anih tokova. Njihova kombinacija utice
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na percipirani ,.kvalitet zarade®. Da bi razjasnili efekat akrualnih stavki troSkova i novcanih tokova
1 kvalitet objavljene zarade, analitiCari se prirodno pozivaju na izvestaj o novcanim tokovima.

Shvatajuéi nedostatke tradicionalnih indikatora profita, neophodno je analizirati strukturu
kapitala i troSkove iz dinamike nov¢anog toka. Tako, poboljSanje strukture kapitala i smanjenje
troSkova kapitala osiguravaju da se finansijska strategija preduzeca prilagodava promenama u
internom i eksternom trziSnom okruZzenju.

Prema nalazima Nicole & Johnson (2025), privatne bolnice generalno nadmasuju javne
bolnice u pogledu profitabilnosti i operativne efikasnosti, uglavnom zbog jace kontrole troskova i
diverzifikacije prihoda. Nasuprot tome, javne bolnice pokazuju vecu finansijsku stabilnost 1
dostupnost, prvenstveno podrzanu drzavnim finansiranjem, ali ograni¢enu birokratskom
neefikasnoséu. Studija zakljucuje da, dok privatne bolnice pokazuju jace finansijske performanse,
javne bolnice igraju neophodnu ulogu u ravnopravnom pristupu zdravstvenoj zastiti, Sto ukazuje

na potrebu za uravnotezenim okvirima politike koji jacaju finansijsku odrzivost oba sektora.
2.3. Osnovne komponente novéanih tokova

Pravci kretanja novéanih tokova se obi¢no razmatraju u kontekstu glavnih vrsta aktivnosti
— tekucih/operativnih tj. poslovnih, investicionih 1 finansijskih. Izves§taj o nov€anim tokovima
sastavlja entitet; to je jedan od najvaznijih izveStaja. IzveStaj o nov€anim tokovima se smatra
jednim od najvaznijih finansijskih izveStaja jer prikazuje monetarni uticaj svih aktivnosti koje
profitna organizacija sprovodi tokom obracunskog perioda 1 pomaze investitorima u predvidanju
buduc¢ih novc¢anih tokova i1 njihove sposobnosti da plate kratkoro¢ne obaveze.

On prikazuje nov¢ane prihode iz glavnih izvora i nov€ane isplate za glavne namene tokom
odredenog perioda. Obracunski period za koji se sastavlja moze biti razli€it, to mogu biti mesecni
ili kvartalni intervali, i1li najmanje jednom godiSnje. Pruza korisne informacije o aktivnostima
entiteta u generisanju gotovine iz poslovanja. Predstavlja informacionu bazu o programu otplate
dugova, raspodele dividendi ili reinvestiranja radi odrZavanja ili proSirenja operativnih kapaciteta.
Pruza informacije o finansijskim aktivnostima entiteta, kako duzni¢kim tako 1 kapitalnim, i o
njegovim ulaganjima u osnovna sredstva (medicinsku opremu, nekretnine, zemljiSte) ili obrtna
sredstva (zalihe lekova 1 medicinskog materijala 1 potrazivanja, osim gotovine. Drugim refima,
izvestaj o nov€anim tokovima navodi razlicite stavke i njthovu odgovarajucu veli¢inu koje dovode
do promena u stanju gotovine izmedu dva datuma bilansa stanja bolnice kao entiteta. U njemu su

sve stavke, bilo tekuce ili netekuce, koje povecavaju ili smanjuju stanje gotovine, tako da se efekat
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promena u obrtnoj imovini 1 kratkoro¢nim obavezama tokom obracunskog perioda na stanje
gotovine procenjuje na osnovu njegovog pregleda. Prikaz svih mogucih izvora i primena gotovine
u izveStaju o novCanim tokovima znaCajno pomaze finansijskom menadzeru bolnice u
kratkoro¢nom finansijskom planiranju. Vazno je naglasiti i to da se isplata kamate na obveznice i
isplata dividende akcionarima moze izvrSiti samo iz gotovine.

Mnoge studije su otkrile da izvestaj o novcanim tokovima ima veliki znacaj za donosioce
odluka, jer pruza informacije koje bilans uspeha i finansijski polozaj ne pruzaju, jer je odraz trziSne
vrednosti objekta, a izvestaj o novCanim tokovima znacajno utice na vrednost akcija. U tom
kontekstu se istice relevantnost nov€anog toka iz poslovnih aktivnosti prema njegovom uticaju.
Analize finansijskih izveStaja generalno uklju¢uju malo diskusije o nov€anim tokovima. Mnogi
koeficijenti nov€anog toka razvijeni su u skladu sa tradicionalnim koeficijentima, a mnogi od
koeficijenata nov¢anog toka izvedeni su zamenom novcanog toka iz poslovanja za neto dobit ili
obrtnu imovinu u tradicionalnoj analizi koeficijenata. Medutim, poznato je da ne postoji
jedinstveni stav medu istraziva¢ima o razvoju objektivnih analitickih alata za analizu podataka o

nov¢anom toku, posebno kada je re¢ o nov€anom toku iz poslovnih aktivnosti.
2.4. Metode analize nov¢anih tokova

U turbulentnom okruzenju su zdravstvene organizacije stalno pod pritiskom da dizajniraju,
implementiraju i brzo menjaju svoje strategije finansijskog upravljanja kako bi smanjile rizik i
poboljsale finansijske performanse i kapacitete 1 obezbedile pritom kvalitetne zdravstvene usluge.
Novcani tok, iznos gotovine generisane 1 potroSene u datom periodu, je bolji pokazatelj
finansijskog ucinka jer se prilagodava za nenov¢ani racun (troskova) amortizacije (ne postoji odliv
gotovine u momentu nastanka ovih trokova). Isti¢e se i da je nov¢€ani tok ¢esto koriS¢en u drugim
skoraSnjim studijama za ispitivanje finansijskog u¢inka bolnica u privatnom sektoru.

Izvestaj o tokovima gotovine se moze pripremati primenom dve metode — diretkne 1
indirektne. Direktna metoda ima za cilj dobijanje podataka koji karakteriSu i1 bruto i neto novcani
tok organizacije u izveStajnom periodu. Koncipirana je na nain da odrazava celokupni obim
prihoda i rashoda po osnovu upotrebe sredstava u kontekstu pojedinacnih vrsta registrovane
aktivnosti 1 za entiet u celini. Razlike u rezultatima izraCunavanja novcanih tokova direktnim 1
indirektnim metodama odnose se samo na poslovne aktivnosti preduzeca. Prilikom koriS¢enja
direktne metode izraCunavanja novc¢anih tokova koriste se podaci direktnog ra¢unovodstva koji

karakteriSu sve vrste prihoda 1 rashoda sredstava. PoSto direktna metoda prikazuje novc€ani tok iz
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analitiCarima da identifikuju trendove u glavnim uzrocima priliva i1 odliva gotovine, Sto postavlja
pitanje zaSto korporacije pretezno koriste indirektnu metodu. Za razliku od direktne metode, kod
indirektne metode se vr$i pretvaranje iznosa neto dobiti u iznos gotovine. Istovremeno,
pretpostavlja se da u aktivnostima svakog preduzeca postoje odvojene, Cesto znaCajne vrste
rashoda 1 prihoda koji smanjuju (povecavaju) dobit preduzeca bez uticaja na iznos njegove
gotovine. U procesu finansijske analize, iznos naznacenih rashoda (prihoda) se koriguje za iznos
neto dobiti na takav nacin da stavke rashoda koje nisu povezane sa odlivom sredstava i stavke
prihoda koje nisu prac¢ene njihovim prilivom ne uti¢u na iznos neto dobiti.

Nalazi Krishnan & Largay III (2000) su pokazali da (1) podaci o nov€anim tokovima
dobijenim direktnom metodom iz proslog perioda bolje predvidaju buducéi operativni novc¢ani tok
od podataka o nov¢anim tokovima dobijenih indirektnom metodom; (2) bruto operativni novc¢ani
tokovi dobijeni direktnom metodom iz proslog perioda bolje predvidaju buduéi neto operativni
novcani tok od neto operativnog nov€anog toka iz proslog perioda; (3) postoji greska u merenju u
procenama operativnih nov¢anih tokova dobijenih direktnom metodom na osnovu drugih podataka
finansijskih izvestaja; (4) prosli operativni novcani tokovi bolje predvidaju buduée operativne

novcéane tokove od zarade 1 obracuna.
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3. FINANSIJSKO POSLOVANJE PRIVATNIH BOLNICA

3.1. Izvori finansiranja i organizacija finansijskih tokova

Svaka profitno orijentisana organizacija se moze posmatrati kao kapitala koji dolazi iz
razlicitih izvora: od investitora, poverilaca, kao i prihoda dobijenih kao rezultat aktivnosti firme.
Ova sredstva bolnice i druge zdravstvene organizacije koriste u razliite svrhe: sticanje osnovnih
sredstava (medicinske opreme, kancelarijske opreme), stvaranje zaliha lekova 1 drugih
medicinskih resursa, formiranje potrazivanja i drugo.

Finansijski tokovi malih firmi su determinisani razli¢itim faktorima. Neki od njih jesu:
vrsta poslovne aktivnosti organizacije, karakteristike koriS¢ene poslovne imovine; visina troSkova
pozajmljenog kapitala, profitabilnost koriS¢ene imovine; solventnost itd. Nedostatak sopstvenih
finansijskih sredstava malih firmi ¢ini neophodnim privladenje pozajmljenih sredstava.
Akumulacija duga u odnosu na imovinu ili prihode, odnosno rast finansijskog leveridza, moze
pozitivno uticati na efikasnost funkcionisanja firmi, ali do odredenog nivoa. Racionalna struktura
kapitala pretpostavlja takav odnos izmedu sopstvenog i pozajmljenog kapitala koji je u funkeiji
obezbedivanja optimalne kombinacije rizika i prinosa, te stoga maksimizira troskove poslovanja
(Morozko, et al., 2018).

Kori$¢enje resursa za proizvodnju bolni¢kih usluga postavlja tri pitanja, od kojih je prvo:
kako efikasno koristiti ove resurse da bi se zadovoljile ,,neograni¢ene* potrebe sa ograni¢enim
uslugama? Drugo je: koliko je zdravstveni sistem jednak 1 pravedan? Trece je: kakav je odnos
izmedu efikasnosti, jednakosti 1 pravicnosti? Finansiranje zdravstvenih usluga odgovara na pitanje
,,K0 placa zdravstvenu zastitu?*, dok metode placanja ili nadoknade troskova odgovaraju na pitanje
,»kako se placaju zdravstveni radnici?*. Porez na dohodak, doprinosi za socijalno osiguranje i
novac iz dzepa su glavna sredstva finansiranja bolnica. Svaka od njih moze poboljSati pravicnost
1 jednak pristup zdravstvenim uslugama.

Metode placanja mogu se podeliti na retrospektivne i prospektivne metode. Glavna
retrospektivna metoda je naknada za uslugu, dok su neke od prospektivnih metoda placanje po
proceduri, pla¢anje po danu, placanje po slucaju, globalno budzetiranje i kapitacija. Relativno nova
prospektivna metoda je placanje DRG (Diagnosis-Related Group) koje nadoknaduje bolnici fiksni

iznos za njene usluge datom pacijentu za dati tretman. Program placanja po ucinku (P4P)
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dopunjuje prospektivnu metodu i ima za cilj da podstakne bolnice da poboljSaju kvalitet svojih

usluga i efikasnost (Chletsos & Saiti, 2019).
3.2. Obrtni kapital kao instrument finansijske stabilnosti

Bolnice, koje su uglavnom kapitalno intenzivne, zahtevaju visoke iznose finansijskih
sredstava u funkciji obezbedivanja realizacije visokokvalitetnih usluga. Stoga, menadzeri u
zdravstvu 1 kreatori politike trebalo bi da uzmu u obzir nivo duga prilikom upravljanja obrtnim
kapitalom. Upravljanje obrtnim kapitalom je neophodno za fiskalnu odrzivost organizacije i
odrednica njene profitabilnosti i uspeha. Bolnice se suocavaju sa strogim finansijskim
ograni¢enjima, kao i sa predloZzenim promenama u svom finansijskom izvesStavanju. Potrebno je
istraziti da 1i postoji razlika izmedu toka obrtnog kapitala, nov€anog toka i neto dobiti plus
amortizacija kao alternativnih mera toka imovine bolnica.

Efikasno upravljanje obrtnim kapitalom za male zdravstvene organizacije ima dubok
uticaj na njihov opstanak i profitabilnost, nego na ucinke vecih pruzalaca zdravstvenih usluga, jer
u proseku 65% ukupne imovine malih zdravstvenih pruzalaca €ini obrtna tj. teku¢a imovina, dok
u proseku 59% ukupnih obaveza ¢ine kratkorocne tj. tekuce obaveze. U tom kontekstu su moguca
razna scenarija. Primera radi, moze postojati zna¢ajna negativna veza izmedu perioda konverzije
potraZivanja u gotovinu i profitabilnosti (operativni profit u odnosu na prihode od prodaje), Sto
tumacimo kao da Sto je kraci prose€an broj dana neplacenih potrazivanja, to su male zdravstvene
organizacije profitabilnije, 1 da postoji znacajna pozitivna veza izmedu likvidnosti (koeficijent
tekuce likvidnosti) 1 profitabilnosti (operativni/poslovni profit u odnosu na prihode od prodaje).
Efikasno upravljanje obrtnim kapitalom u praksi je pokazali da u znacajnoj meri doprinosi
profitabilnosti malih zdravstvenih organizacija.

Neefikasno upravljanje obrtnim kapitalom je kritican poslovni problem koji negativno
uti¢e na profitabilnost organizacije. Menadzeri u privatnoj zdravstvenoj zaStiti su posebno
zabrinuti zbog ovog pitanja jer loSe upravljanje obrtnim kapitalom moZe dovesti do smanjene
profitabilnosti, ugroziti operativnu odrZivost i na kraju ugroziti kvalitet nege pacijenata.
Utemeljeno na vaznosti efikasnog upravljanja ciklusom konverzije gotovine, bitno je istaci znacaj
ispitivanja strategija upravljanja obrtnim kapitalom koje su menadZeri koristili za poboljSanje
profitabilnosti. Obrtni kapital moze da u znacajnoj meri uti¢e na organizacione performanse.

Pazljivo upravljanje kapitalnim budzetom je takode vazno za dobre organizacione performanse.
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Kljuc¢na preporuka je da menadzeri u privatnoj zdravstvenoj zastiti daju prioritet efikasnoj
implementaciji strategija optimizacije potrazivanja i obaveza. Ovo se sprovodi u svrhu smanjenju
troskova, poboljSanju finansijske i operativne efikasnosti i ofekuje se da ¢e to dovesti do
poboljsanja ukupne profitabilnosti poslovanja. Kada posmatramo druStvene promene, bitno je
sagledati da zdravstveni administratori sprovedu odrzive zdravstvene aktivnosti, izdvoje povecane
resurse za visokokvalitetnu negu pacijenata, proSire pristup zdravstvenim uslugama, stvore lokalne

mogucénosti zaposljavanja i doprinesu stimulaciji lokalnog ekonomskog razvoja.
3.3. Determinante finansijske likvidnosti

Znacaj finansijske likvidnosti moze se sagledati kao sposobnost zdravstvene ustanove da
blagovremeno ispuni svoje tekuce obaveze, a koje u prvom redu zavise od kratkoro¢nih obaveza i
nivoa obrtne imovine. Finansijske poteskoce koje ogranic¢avaju poslovnu aktivnost su razarajuce i
skupe, 1 mogu imati negativan uticaj na radnike, akcionare, kupce, dobavljace, lokalne zajednice 1
finansijske entitete. Ekstremne finansijske poteSkoce ¢esto dovode do bankrota bolnice. Mediji
skoro svakodnevno izveStavaju o bolnicama koje su primorane da smanje broj prijema pacijenata
ili zatvore odeljenja zbog nedostatka sredstava za operativne aktivnosti. Na likvidnost entiteta
uticu mnogi faktori koji poticu kako od same bolnice, tako i iz njenog okruzenja. Jedan od
dominantnih motiva drZanja likvidne imovine mozZe biti predostroZnost, §to se moZe dovesti u vezu
sa na¢inom na koji je kriza uticala na poslovanje nekog entiteta.

Polaze¢i od toga da su medicinski 1 finansijski procesi koji se odvijaju u bolnicama veoma
kompleksni 1 da su prisutna i opSta ograni¢enja u zdravstvenom sektoru (ukljucujuéi relativno
nizak nivo finansiranja), pitanje solventnosti i finansijske likvidnosti trebalo bi da postane mnogo
¢eS¢i predmet istraZivanja. Radi determinisanja likvidnosti mogu se koristiti finansijska racija
likvidnosti. Koeficijenti likvidnosti odreduju sposobnost firme da ispuni kratkoro¢ne obaveze.
Generalno, mere nivo pokrica tekucih tj. kratkoro¢nih obaveza likvidnom imovinom 1 pokazuju
mogucénost firme da otplati svoje dugove.

U praksi bolnica se koriste tri statiCka koeficijenta likvidnosti, koji se razlikuju u
izraCunavanju (konzervativniji koeficijenti iskljucuju neka obrtna sredstva jer se ne mogu tako
lako pretvoriti u gotovinu): koeficijent tekuce likvidnosti, koeficijent brze likvidnosti i koeficijent
gotovinske likvidnosti. Bitno je odrediti optimalni nivo koeficijenata likvidnosti, jer to smanjuje
mogucénost bankrota, §to je posebno bitno kada je re¢ o bolnicama, imaju¢i u vidu da se onda kod

bolnica smanjuje rizik od prekida medicinske aktivnosti.
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Nema sumnje da se bolnice mogu znacajno razlikovati prema razliitim obelezjima tj.
faktorima koji odreduju njihovo poslovanje. Faktori kao §to su vrsta vlasnistva (javno, privatno),
finansijski ciljevi (profitni, neprofitni), veli¢ina (merena mnogim parametrima), vrsta bolnice (npr.
hirurska, opSta) mogu znacajno uticati na performanse i finansijsku situaciju. Stice se utisak da je
likvidnost prirodno povezana sa drugim indikatorima finansijskog stanja. Empirijske studije su
pokazale da profitabilnije bolnice brze isplacuju obaveze prema njihovim dobavljac¢ima, dok
manje profitabilne bolnice duze ¢ekaju da plate svoje racune tj. izmire poslovne obaveze (Bem et
al.,2014).

U uslovima neizvesnosti je bitno odrediti saldo gotovine koji se drzi u organizaciji jer je
to u funkciji obezbedenja likvidnosti. Potrebno je drzati toliko gotovine koliko je potrebno za
zadovoljavanje potreba za obrtnim kapitalom.

Problem gotovinskih salda je donekle neobian i predmet je Cestih diskusija. U svetu
sigurnosti, bilo bi neprofitabilno za firmu da drZi gotovinu. Svaka gotovina koja nije potrebna
odmah za placanje bila bi pozajmljena uz kamatu, jer likvidnost je bezvredna ako se sve buduce
potrebe za gotovinom mogu savrSeno predvideti, i ako nema troskova flotacije povezanih sa
pozajmljivanjem, zaduzivanjem ili otplatom novca. Upravljanje finansijskom likvidno$¢éu u
bolnicama, usmereno na odrZavanje finansijske likvidnosti na optimalnom nivou, trebalo bi da
bude prioritetna akcija menadZmenta pri upravljanju finansijama zdravstvenog subjekta. Ove
akcije treba da budu viSesmerne 1 zasnovane na informacijama o finansijskoj situaciji bolnica 1 na
analizi finansijskih koeficijenta bolnice, Sto je od vitalnog znacaja za donoSenje odluka
menadzmenta (Maslach et al., 2019).

Prilikom definisanja nov€anih tokova, potrebno je da razlikujemo transakcije koje
ukljucuju robu ili usluge (kod bolnickih ustanova su to zdravstvene usluge), finansijske obaveze i
gotovinska salda. Kupovina bilo koje vrste robe ili usluge od dobavljaca, bilo za trenutnu upotrebu
(troSak) ili buducu upotrebu (imovina), rezultira trenutnim pla¢anjem gotovinom. Ukoliko se roba
kupuje na kredit tj. odlozeno placanje, u knjigovodstvu se evidentira druga transakcija -
pozajmljivanje novca od dobavljaca. Prodaja robe ili usluga rezultira trenutnim gotovinskim
prihodom. Ako je re¢ o prodaji na odlozeno pla¢anje, formiraju se potrazivanja od kupaca, odnosno
dolazi do kreditiranja kupaca. Po pitanju finansijskih transakcija bitno je praviti razliku izmedu

dve vrste transakcija, onih koje ukljuCuju finansijske obaveze same firme, tj. obaveze koje
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zahtevaju placanje od strane firme nekome izvan firme, i transakcije koje ukljuCuju finansijske

obaveze eksternih lica.
3.4. Identifikovanje kriti¢nih faktora u upravljanju likvidnoScu i solventno$éu

Usled porasta broja korporativnih bankrotstava u poslednje vreme, doslo je do povecanog
interesovanja za ispitivanje likvidnosti profitno orijentisanih organizacija, a medu njima i onih
koje obavljaju svoje delatnosti u zdravstvenom sektoru. Kao i svi ekonomski subjekti, organizacije
koje posluju u sistemu zdravstvene zastite imaju za cilj da generiSu prihod i postanu efikasne na
kraé¢i 1 duzi rok kroz svoje aktivnosti (Batrancea, 2021). Kreditni analiti¢ari 1 drugi korisnici
racunovodstvenih (finansijskih) podataka koji su ukljueni u procenu finansijskog polozaja
profitno orijentisanih organizacija su zabrinuti, kako za merenje tekuce likvidnosti, tako i1 za tacno
predvidanje buduce likvidnosti radi odrzivog poslovanja.

Trendovi po pitanju pozicije likvidnosti organizacija omoguéavaju korisc¢enje istorijskih 1
tekucih informacija kako bi se pomoglo u ispitivanju likvidnosti. Ova merenja se ¢esto koriste za
ispitivanje finansijskog polozaja zdravstvenih organizacija i procenu njihove sposobnosti da
ispune finansijske obaveze, ukljucujuéi i verovatnoéu bankrota. Polaze¢i od toga da se likvidnost
smatra kljuénim inputom za poslovno-finansijske odluke, glavna tacka interesovanja je da li zarada
koja ukljuCuje obracunavanja ili nov€ani tokovi pruZaju superiornu sposobnost interpretacije
finansijskih indikatora u pogledu likvidnosti. Novcani tok prema medunarodnim
racunovodstvenim standardima, konkretno MRS 7 - 1zvestaj o tokovima gotovine, ima mogucnost
da proceni likvidnost kompanije 1 njenu sposobnost da se suoci sa kratkorocnim i dugoro¢nim
obavezama.

Sirok je skup kritiénih faktora koji se mogu dovesti u vezu sa likvidno$éu i solventno§éu
Uskladivanje priliva 1 odliva (ka$njenje naplate od RFZO-a, osiguravaca ili pacijenata), visok udeo
fiksnih troSkova u ukupnim poslovnim troskovima, neefikasno upravljanje obrtnim kapitalom
(zalihe lekova, potrazivanja od korisnika zdravstvenih usluga i obaveze prema dobavlja¢ima),
nedostatak adekvatnih projekcija novcanih tokova, prevelika zavisnost od kratkoroc¢nih obaveza,
loSa kontrola rashoda i nabavki, neuskladenost izmedu klinickih 1 finansijskih podataka,
nedovoljna kapitalna ulaganja, ograni¢enje mogucénosti za ulaganje u medicinsku opremu 1 jacanje
infrastrukture, promene u cenama energenata i lekova, ograni¢en pristup kreditnim linijama 1i

drugo.
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4. STRATEGIJE UPRAVLJANJA NOVCANIM TOKOVIMA U PRIVATNIM
BOLNICAMA

4.1. Strategije za poboljSanje likvidnosti

Upravljanje finansijskom likvidno$¢u u bolnicama je jedna od najveéih izazova za
menadzment bolnice jer je bitan za obezbedivanje mogucnosti za obavljanje zdravstvene
delatnosti. Finansijska likvidnost je od velikog znacaja za obezbedivanje kontinuiteta poslovanja,
jer odreduje potencijal privatne bolnice za razvoj i njenu sposobnost da posluje u uslovima
ogranienih finansijskih sredstava. Kategorizovana je kao jedan od najvaznijih ciljeva u
upravljanju privatnim bolnicama i drugim zdravstvenim ustanovama. U tom kontekstu, bitno je
naglasiti znac¢aj identifikovanja adekvatne strategije za poboljSanje likvidnosti, Sto je esto slozeno
pitanje ako se ima u vidu da bolnice posluju u sektoru koji je stalno podlozan promenama zbog
sprovodenja reformi zdravstvene zastite, promena u shemama finansiranja i uvodenja novih
zakonskih odredbi u ovoj oblasti. Drugim re¢ima, zdravstveni entiteti su ograniceni na rad u
izuzetno slozenom okruzenju i dinamicki promenljivim uslovima.

Finansijska situacija bolnica je pitanje koje interesuje menadzment, osnivace, donosioce
odluka, kao 1 medije zbog znacaja koje bolnice imaju u sistemu zdravstvene zastite. U novije vreme
se sve ¢eSce bolnice dozivljavaju kao preduzeca koja moraju da funkcioniSu u skladu sa trziSnom
ekonomijom, bez uzimanja u obzir specifi¢nosti zdravstvenog sektora. ,,Dobra praksa* identifikuje
bolnicu sa intenzivnim pracenjem performansi, dobro definisanim ciljevima 1 podrZavajuéim
podsticajima u vezi sa performansama. Razni indikatori mogu da se koriste za testiranje likvidnosti
kako bi se ona poboljSala. Likvidnost kompanije moze testirati pomoc¢u dva vazna koeficijenta
izvedena iz bilansa novc¢anih tokova, a to su koeficijent operativnog nov¢anog toka i koeficijenta
pokric¢a tekuc¢eg duga gotovinom.

Ukoliko dode do gubitka finansijske likvidnosti, bolnice imaju obavezu da preduzmu
korektivne mere. Finansijsko restrukturiranje bolnice je pitanje od primordijalnog zna¢aja u okviru
oblasti restrukturiranja. Finansijsko restrukturiranje se sprovodi radi povracaja finansijske
likvidnosti 1 odrzavanja optimalne ravnoteze izmedu duga i sopstvenih sredstava.

Strategije upravljanja nov€anim tokovima u privatnim bolnicama treba da ukljuce
proaktivno planiranje i pracenje novcanih tokova, optimizaciju upravljanja potrazivanjima,

razumno upravljanje dugovima, upravljanje operativnom efikasno$¢u i upravljanje strateskim
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ulaganjima u digitalnu transformaciju. Klju¢ne elementi u izgradnji dugorocne otpornosti
predstavljaju razvoj ljudskih resursa i1 uspostavljanje jakih timova za upravljanje krizama. Pored
toga, potrebno je ukljuciti u strategije privatnih bolnica i usvajanje integrisanih tehnologija,
unapredenje saradnje i zalaganje za efikasnije sisteme placanja kako bi se osigurala odrzivost
zdravstvenih usluga usred buduéih globalnih neizvesnosti.

Poznato je da je u proslosti izvestaj o tokovima gotovine bio jedan od najCesce
zanemarivanih finansijskih izvestaja koji obicno igra trecu violinu posle bilansa uspeha i bilansa
stanja. IstiCe se 1 da postoji problem sa koriS¢enjem samo bilansa stanja za analizu likvidnosti. To
je stoga §to on prikazuje podatke koji mere samo gde se kompanija nalazi u odredenom trenutku,
a nema dinamickog pristupa. Ipak, primena finansijskih podataka iz izveStaja o novcanim
tokovima iz poslovnih aktivnosti u finansijskoj racio analizi moze dati podatke o kvalitetu zarade
privatnih bolnica. Procenjuje se ekonomska i finansijska situacija privatne bolnice, §to ima za cilj
povecanje efikasnosti tekuce kontrole finansijske situacije zdravstvenih subjekata i omogucavanje
brzeg reagovanja na promene.

Posto je javni sektor tradicionalno obezbedivao javna dobra koja je privatni sektor smatrao
neprofitabilnim, rastu¢i trend upravljanja javnim bolnicama po eksternim privatnim ugovorima
pokrece neka fundamentalna pitanja. PruZanje kvalitetne bolnicke nege neizbezno podrazumeva

mnoga partnerstva izmedu javnog i privatnog sektora.

4.2. BudZetiranje kao alat za realizaciju strategijskih ciljeva u upravljanju novéanim

tokovima

Planiranje budZeta 1 upravljanje nov€anim tokovima ¢esto se posmatraju kao svakodnevni,
trivijalni, ograni¢avajuci 1 vremenski zahtevni zadaci u okviru porodi¢nih finansija. Medutim,
pojedinci koji se dosledno bave ovim aktivnostima dozivljavaju visi nivo finansijskog blagostanja
1 veca je verovatnoca da ¢e upravo oni €e stvoriti bogatstvo. Ovo se na identi¢an nacin odrazava i
na organizacije.

Planiranje budZeta podrazumeva postavljanje jasnih finansijskih ciljeva i planiranje kako i
kada ¢e finansijski resursi biti rasporedeni pre nego Sto budu potroseni. Upravljanje nov€anim
tokovima je pracenja svih izvora priliva od prihoda 1 odliva novca neophodnih za ostvarenje
budzetskih ciljeva. Oba pomenuta procesa u racunovodstvu su klju¢na za potrebe finansijske

kontrole, fleksibilnosti u donoSenju poslovno-finansijskih odluka, razvijanje sposobnosti da se
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apsorbuju ekonomski Sokovi i samouvereno planira budu¢nost u privatnim bolnicama uz dobru
saradnju izmedu menadzerskog 1 klinickog sveta u bolnici.

Efikasno planiranje budzeta i strategije upravljanja nov€anim tokovima od sustinskog su
znacaja za racionalno upravljanje kapitalom bolnice. Heck & Trent (1999) su identifikovali
nekoliko bitnih oblasti finansijskog ponasanja:

(a) postavljanje finansijskih ciljeva,
(b) ta¢na procena troskova,

(c) odgovarajuca procena prihoda, i
(d) planiranje itd.

Danas je ve¢ina menadZera privatnih bolnica svesna potrebe za finansijskim planiranjem.
Uprkos tome, problem izgradnje efikasnog modela upravljanja nov¢anim tokovima bolnica i dalje
zauzima vazno mesto u finansijskoj politici ekonomija mnogih zemalja. U dana$njoj trzi$noj
ekonomiji, novc€ani tok je sastavni deo opstanka entiteta kojim se upravlja, Sto se pored ostalog,
potvrduje 1 ¢injenicom da neuskladenosti izmedu vremena placanja i raspoloZivosti gotovine mogu
ometati poslovanje bolnica i dovesti do ozbiljnih finansijskih nevolja, ukljucujuci i bankrotstvo.
Lo$ kvalitet upravljanja novCanim tokovima je glavni razlog nedovoljnog nivoa likvidnosti,
novcanih gepova, krSenja rokova placanja i koriS¢enja eksternih izvora finansiranja.

Finansijska strategija je temelj procesa upravljanja gotovinom bolnice. Efikasna strategija
upravljanja nov€anim tokovima pomaZze u obezbedivanju ritma operativnog ciklusa i povecanju
profita, Sto odrZava stabilno finansijsko stanje bolnice. Proces razvoja strategije upravljanja
novéanim tokovima predodreduje potrebu za formiranjem specifi¢nih ciljeva finansijskog razvoja
preduzeca. Ciljevi finansijskog razvoja privatne bolnice treba da budu usmereni na obezbedivanje
sprovodenja misije 1 ciljeva njegove strategije, s jedne strane, i da podrZe ciljeve drugih
funkcionalnih strategija, s druge strane.

Mehanizmi koordinacije su posebno bitni od razmatranja pitanja budZetiranja. Ranijih
godina, klinicari nisu dozivljavali budzete kao vazne alate za donoSenje odluka na klinickim
nivoima u bolnici. Ipak, u novije vreme ima pozitivnih pomaka u tom segmentu. Razgovori izmedu
menadzera na najviSem nivou 1 pojedinac¢nih klini¢ara su sve zapazeniji.

Sveobuhvatno upravljanje budZetom se odnosi na kori§¢enje budZeta za raspodelu, procenu
1 kontrolu razli¢itih finansijskih i nefinansijskih resursa odeljenja i jedinica unutar bolnice, kako

bi se efikasno organizovale 1 koordinirale operativne aktivnosti i realizovali utvrdeni poslovni
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ciljevi, za Sta je potrebna adekvatna saradnja finansijskog menadzmenta i klini¢ara. Sveobuhvatno
upravljanje budzetom privatnih bolnica obuhvata poslovni budZet pocetnih i naknadnih poseta, put
do bolnice, profitabilnost svakog odeljenja, sposobnost rada marketinskog odeljenja, upravljanje
budzetom troskova radne snage, troSkovima u vezi sa nabavkom lekova, troSkovima odrzavanja i
popravke velikih osnovnih sredstava; i troSkovima marketinskih promotivnih aktivnosti, dnevnim
operativnim troSkovima upravljackog odeljenja i troskovima finansijskog upravljanja. Budzeti
gotovine kao posebno vazni za efikasno upravljanje resursima bolnica, pomazu u izradi projekcija
novcanih tokova i obezbeduju budzetsku kontrolu i kontrolisu potrosacke navike osoblja u okviru
bolnice. Implementacija upravljanja budZetom pomaze da se razjasne strateski ciljevi privatnih
bolnica, standardizuju poslovni procesi i uStede troskovi. Medutim, neke privatne bolnice su
zaostale u upravljanju, nedostaje im komunikacija izmedu odeljenja i imaju povrSan stav prema
razvoju sveobuhvatnih budzeta.

Budzetski ciljevi su cesto postavljeni visoko i odvojeni od stvarnosti, smanjujuci
motivaciju svih za rad. S druge strane, izvrSenje upravljanja budzetom je loSe u svim odeljenjima
privatnih bolnica. Finansijsko odeljenje ne igra prakti¢énu ulogu u nadzoru budzeta, a odeljenja ne
ukljucuju budzetske ciljeve u njihov svakodnevni rad, Sto rezultira uzaludnim upravljanjem

budZetom koje ne igra znacajnu ulogu (Chang et al., 2024).
4.3. Kontrola troskova i optimizacija

Uprkos velikom delu zdravstvenog budzeta namenjenog bolnicama, 1 za razliku od rastuceg
broja istrazivanja o primarnoj zdravstvenoj zastiti, bilo je mnogo manje istrazivanja o ucinku
bolnica. Bolnice se danas suo€avaju sa sve konkurentnijim okruZenjem pri ¢emu su njihovi
troskovi prepoznati kao klju¢na komponenta ukupnog rasta troSkova zdravstvene zastite.

Metode analize trosSkova fokusiraju se na detaljan obracun troskova koji identifikuje pune
finansijske troskove bolnickog poslovanja 1 jedini¢ne troSkove pojedinacnih bolnic¢kih usluga.
Prebacivanje troSkova bolnica — naplacivanje vecih troskova privatnim platiocima kao odgovor na
nedostatke javnih plac¢anja, dugo je bilo deo debate o zdravstvenoj politici. Razumevanje
bolnickog sistema zahteva sumiranje funkcija nekoliko odeljenja. Da bi bolnica uspela, mora da
proceni troSkove. Istrazivaci nastoje da razumeju komponente troskova, ukljucujuéi i materijalne
1 administrativne.

Upravljanje budZetom moze efikasno voditi privatne bolnice da kontroliSu operativne

troSkove, jacaju internu kontrolu, usavrSavaju upravljanje, ispunjavaju strateSke ciljeve i
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maksimiziraju koristi. Pre svega, privatne bolnice treba da uspostave nauc¢ni i razuman budzetski
cilj, koji je visi od nivoa koji su privatne bolnice dostigle, ali ne i odvojen od sopstvenog kapaciteta
i nivoa upravljanja. Drugo, razvoj standarda za procenu ucinka plata u okviru upravljanja
budzetom, budzetska odgovornost prema svakom odgovornom telu, kvantitativna procena ucinka
bolnickih menadzera, prema rezultatima analize podataka pobednika i gubitnika, kako bi se
stimulisalo bolnicko osoblje za razvoj bolnica i usluga da nastave sa inovacijama. Pored toga,
standardi za procenu ucinka plata treba da budu odgovaraju¢i, kako bi se izbegla pojava indikatora
razvijenih samo u svrhu zadrzavanja visokog ucinka plata, Sto bi umanjilo entuzijazam
medicinskog osoblja i oStetilo kolektivne interese. Konacno, privatne bolnice treba da razjasne
odeljenje za nadzor budZeta, redovnu analizu i uporedivanje budZeta, povratne informacije u
realnom vremenu o sprovodenju budzeta kako bi se osiguralo da su budzet i strateski ciljevi i
poslovni planovi privatne bolnice u skladu sa operaterom moze da izvr§i blagovremena
prilagodavanja kako bi igrao ulogu upravljanja budzetom, tako da privatne bolnice postignu cilj
maksimiziranja koristi.

Zdravstveni sektor karakteriSe da nudi javno dostupne podatke sa visokom detaljnoscu
koja olaksava testiranje teorija upravljackog raCunovodstva. Istovremeno, ugovorni odnosi izmedu
bolnica 1 pruzalaca usluga kuéne zdravstvene nege postaju sve sloZeniji, pri ¢emu se u evaluaciji
performansi sve viSe koriste specificne nefinansijske mere ucinka. Pored toga, potencijalno ¢e se
pojaviti ugovori o saradnji koji se mogu proucavati koriS¢enjem okvira ekonomije transakcionih
troSkova.

Kao vaZzna snaga u medicinskoj industriji, privatne bolnice su se usavrSavale u
ograni¢enom prostoru i postepeno osvajale priznanje na trziStu. Medutim, sa brzim ekonomskim
razvojem 1 zasi¢enjem medicinskog trziSta, privatne bolnice se suoCavaju sa Zestokom
konkurencijom. Da bi odrZale stabilan i1 zdrav razvoj, privatne bolnice moraju obratiti paznju na
finansijsko upravljanje. JaCanje finansijskog upravljanja i poboljSanje kvaliteta finansijskog
osoblja mozZe efikasno upravljati sredstvima, spreciti rizike i zaStititi bezbednost imovine.
Istovremeno, kontrola budZeta zdravstvenog osiguranja i poboljSanje upravljanja pojedinacnim
bolestima mogu poboljsati povracaj potrazivanja bolnica i1 povecati priliv gotovine. Jacanje
upravljanja osnovnim sredstvima moZe smanjiti troskove, obezbediti racionalno koir§¢enje resursa
1 generisanje prihoda za bolnicu. Pored toga, ja¢anje upravljanja budzetom moze kontrolisati

troSkove 1 rashode 1 pomoc¢i bolnicama u smislu da ostvare strateske ciljeve. Finansijsko
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upravljanje zahteva paznju operatera, da odeljenja saraduju jedni sa drugima, to je sistematski rad.
Samo kontinuiranim poboljSanjem nivoa finansijskog upravljanja, privatne bolnice i druge

zdravstvene organizacije mogu ostvariti stabilan, zdrav i odrziv razvoj.

4.4. Uloga finansijskog kontrolinga u pracenju nov¢anih tokova i identifikovanju strateskih

pravaca

Klju¢ni je znacaj optimizacije novCanog toka za preduzeca koja Zele da poboljsaju
kratkoro¢nu likvidnost. Finansijska literatura je nedavno pridala znacaj objasnjenju ponasanja
kompanija kada upravljaju rezervama gotovine. Na savrSenom trziStu gde firme pokusavaju da
maksimiziraju bogatstvo akcionara i ublaze rizik od neizvesnosti, menadzment ¢e drzati gotovinu
iz predostroznosti kada je to potrebno. Finansijski kontroling kao kontrola putem upravljanja nema
alternativu ako je u pitanju dostizanje odrzivog poslovanja (Stani¢ & Kereta, 2020). Efikasno
upravljanje nov€anim tokom je neophodno za odrzavanje operativne stabilnosti, ispunjavanje
finansijskih obaveza 1 podrSku inicijativama za rast. U tom kontekstu, kao relevantni su strategije
za optimizaciju nov¢anog toka, uklju¢uju¢i implementaciju rigoroznih tehnika prognoziranja,
efikasno upravljanje potrazivanjima i stratesku kontrolu zaliha. Odredivanje donje i gornje granice
unutar kojih je dozvoljeno da stanje gotovine (nivo gotovine) varira, takode je tema kojoj je
potrebno posvetiti znacajnu paznju. Poseban problem je kada su nov€ani tokovi privatne bolnice
nestabilni.

Bitno je u celosti sagledati ulogu tehnologije u pojednostavljivanju procesa novcanog toka,
kao Sto su automatizovano fakturisanje zdravstvenih usluga i finansijsko pracenje istih u realnom
vremenu. To je bitno radi toga da bolnice poboljSaju svoje pozicije likvidnosti, smanje rizik i
podstaknu odrzivi rast. Bolnice koje usvajaju uravnoteZen pristup finansijskom upravljanju,
zajedno sa tehnoloskim napretkom, ostvaruju bolje finansijske performanse i dugoro¢nu odrZivost.
Na kraju krajeva, optimizacija nov¢anog toka je vitalna komponenta finansijskog zdravlja koja
omogucava zdravstvenim ustanovama da se nose sa izazovima i iskoriste prilike u stalno
promenljivom ekonomskom okruZenju.

Potrebno je identifikovati efikasne strategije smanjenja troSkova u poslovanju privatnih
bolnica, obuhvataju¢i neposredne taktike 1 trajne inicijative za povecanje efikasnosti i
konkurentnosti. Finansijska analiza pomaze u identifikovanju neprofitabilnih operacija i podrucja
sa niskom efikasnos$¢u. Diverzifikacija usluga ili proizvoda je popularna preporuka bolnicama

kako bi povecale profitabilnost 1 smanjile finansijski rizik dok se suo€avaju sa neprijateljskim
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okruzenjem. Vazno je da postoji veca povezanost sa medicinskom strukom i menadzmentom na
nivou polova. Ova veca ukljucenost i bliskost sa poljem podrazumevaju diverzifikaciju alata za

pilotiranje i merenje ucinka.

4.5. Savremene prakse u upravljanju novéanim tokovima i strategije za odrZivost

poslovanja

Polazec¢i od toga da je upravljanje gotovinom (likvidnoscu) u srzi finansijskog upravljanja
kompanijom i tacka preseka izmedu bankrota i uspeha kompanije, posebno se istiCe znacaj
identifikovanja adekvatnih praksi upravljanja gotovinom i kako ih kompanije mogu koristiti za
postizanje dobrih finansijskih rezultata. U tom kontekstu, bitno je ista¢i znac¢aj poslovnog modela
koji neka kompanija koristi. Ne postoji univerzalno definisano znacenje termina ,,poslovni model*,
ali se obi¢no misli na proces stvaranja vrednosti kompanije, primera radi, nacin na koji kompanija
generiSe novcane tokove (EFRAG, 2015). U pocetku se ovaj termin koristio u kontekstu
elektronskog poslovanja, dok se poslednjih decenija preneo na sve industrije u racunovodstvenim
istrazivanjima (Mechelli et al., 2017).

Ako se ima u vidu da je primarna briga investitora da razumeju i modeliraju operativne
aktivnosti kompanija, kako bi izveli vrednost kompanije, potrebno je podvuci znacaj poslovnog
modela. Pritom treba imati u vidu da je debata o elementima koji opisuju poslovanje kompanije i
dalje otvorena. IzveStaj o nov€anim tokovima - CF (2018) pretpostavlja da su korisnicima
finansijskih izvestaja potrebne informacije koje im pomazu da procene izglede buducih priliva
novca u kompaniju. Dobri finansijski rezultati mogu se posti¢i prilagodavanjem 1 prihvatanjem
inovacija u sistemima upravljanja gotovinom. Kada privatne zdravstvene organizacije posluju u
razli¢itim ekonomskim, regulatornim i valutnim okruZenjima, one se suo€avaju sa jedinstvenim
izazovima u efikasnom upravljanju likvidnoS¢u. Zbog toga je vazno u kontinuitetu unapredivati
prakse upravljanja likvidnos$cu, naglasSavajuéi strategije koje omogucavaju privatnim bolnicama
da optimizuju nov¢ane tokove, smanje finansijski rizik i poboljSaju operativnu efikasnost. Takode
se pretpostavlja da informacije o izveStavanju o finansijskom ucinku kompanije pomazu
korisnicima da razumeju prinos koji je kompanija ostvarila na svoje ekonomske resurse, 1 da
informacije o proSlom finansijskom uc¢inku kompanije 1 nac¢inu na koji je njen menadzment
obavljao svoje duznosti pomazu u predvidanju buduéeg prinosa kompanije (ASBJ, 2015).

Potrebno je imati u vidu i to da, svrha finansijskih izvestaja nije da pokazu vrednost kompanije,
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vec¢ da pruze dovoljno informacija korisnicima koji zele da procene tu vrednost (Barker & Teixeira,
2018).

Finansijski indikatori procenjuju finansijsko stanje bolnica kategorizacijom i agregacijom
prihoda, rashoda, profita i gubitaka koji se odnose na odredeni period, kao i informacije o
indikatorima likvidnosti, u€inka, koeficijenata obrta, stopi rasta i troSkova zdravstvene zastite.
Posto se finansijski koeficijenti izraCunavaju poredenjem dve razlicite stavke medu razli¢itim
stavkama finansijskih indikatora, moZzemo izracunati razli¢ite finansijske koeficijente. Analiza
mora biti pojednostavljena u meri u kojoj ne uti¢e na korisnost i efikasnost reprezentativnog
analitickog finansijskog koeficijenta, medu nekoliko istaknutih finansijskih koeficijenata u
merenju ukupnog poslovnog ucinka. Neophodno je pojednostaviti korisnost i1 efikasnost
finansijskih koeficijenata u rasponu koji nema negativne efekte u merenju organizacionog ucinka.

Strategije nov¢anog toka fokusiraju se na poboljSanje gotovinske pozicije privatne bolnice
ubrzavanjem priliva gotovine, upravljanjem troSkovima i obezbedivanjem dodatnog finansiranja
kada je potrebno. Klju¢ne strategije ukljucuju blagovremeno fakturisanje i formiranje popusta za
rano placanje bolnickih usluga, pregovaranje o boljim uslovima sa dobavlja¢ima kod nabavke
opreme i druge vrste imovine, implementaciju efikasnog upravljanja zalihama 1 automatizaciju
finansijskih procesa. Redovno budZetiranje, finansijsko prognoziranje i odrZavanje tacne rezerve
gotovine takode su kljucni za finansijsko zdravlje privatne bolnice. Upravljanje tokovima novca,
sem §to je uvek bio problem za finansijskog direktora organizacije, danas je dobilo jo§ viSe na
znacaju. Strategijsko upravljanje likvidnoS¢u moze stvoriti konkurentsku prednost
obezbedivanjem solventnosti, smanjenjem troskova i1 poboljSanjem alokacije kapitala. Eksterne
strane — poput poverilaca, investitora i vlade — sve viSe stavljaju nov¢ane tokove kao meru
finansijskog poloZaja na nivo vazZnosti sa merama ucinka zasnovanim na prihodima. Interno,
kompanije treba da vode racuna o dugovima, kako se oni ne bi gomilali 1 doveli do bankrotstva
privatne bolnice usled neadekvatnog novéanog toka. Stavise, kontinuirano poslovanje zavisi od
gotovine na raspolaganju i buduc¢ih nov€ano valorizovanih prihoda kako bi se pokrili neophodni

operativni 1 druge vrste troSkova.
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5. EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE

5.1. Struktura upitnika i priprema podataka

Radi ispunjenja cilja i prikupljanja odgovora na pitanja koja su defnisana u ovom radu,
istrazivanje je sprovedeno koris¢enjem e-upitnika kao metoda prikupljanja podataka. Predvideno
je da uzorak ¢ini 55 ispitanika, a koje ¢ine finansijski direktori, finansijski kontrolori i racunovode

u privatnim bolnicama u Srbiji (slucajni uzorak).
5.2. Obrada podataka

Analiza prikupljenih podataka sprovedena je koriS¢enjem softverskog paketa IBM SPSS Statistics
for Windows, verzija 22.0 (IBM Corp., Armonk, NY, USA). Za opis osnovnih karakteristika
ispitanika primenjene su metode deskriptivne statistike, ukljucujuéi apsolutne i relativne
frekvencije. Interna konzistentnost upitnika proverena je izracunavanjem Cronbach-ovog o
koeficijenta. Zavisno od tipa promenljivih, koris¢ene su odgovaraju¢e metode inferencijalne
statistike. Povezanost izmedu ordinalnih tvrdnji ispitana je Spearman-ovim koeficijentom
korelacije, dok su odnosi izmedu kategorijskih varijabli analizirani primenom hi-kvadrat testa.
Kada uslovi za primenu hi-kvadrat testa nisu bili ispunjeni, odnosno ako je u vise od 20% celija
ocekivana frekvencija bila manja od pet, koriS¢en je Fisher-ov egzaktni test kao pouzdanija
alternativa. Zbog prirode ordinalnih podataka, koji cesto uzrokuju preklapanje tacaka pri
grafiCkom prikazu rasprSenosti (scatter plot), primenjena je tehnika tzv. ,jittera®. Ova metoda
podrazumeva unoSenje minimalnih nasumicnih pomeranja tacaka kako bi se poboljSala
preglednost grafikona, bez uticaja na stvarne vrednosti koriS¢ene u statistickim analizama.

Sve statisticke procedure sprovedene su uz unapred definisan nivo znacajnosti od p < 0,05.

Dobijeni rezultati prikazani su tabelarno i graficki radi vece preglednosti.

U istrazivanju je ucestvovalo ukupno 59 ispitanika, medu kojima je bilo 27 (45,8%) muskaraca i

32 (54,2%) Zena, $to je prikazano na Grafikonu 1.
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Raspodela ispitanika u odnosu na pol

O Muski pol
B Zenski pol

Grafikon 1. Raspodela ispitanika u odnosu na pol

U strukturi ispitanika najveéi procenat su €inili vlasnici (33,9%), a zatim ispitanici koji su
naveli kategoriju ,,drugo* (25,4%). Racunovode su bile zastupljene sa 16,9%, dok su finansijski
kontrolori €inili 13,6% uzorka. U ovom uzorku, najmanje je bilo finansijskih direktora, sa udelom
od 10,2% (Grafikon 2).
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Distribucija ispitanika prema poziciji koju obavljaju u bolnici

33,9% O Vlasnik

O Finansijski direktor

@ Finansijski kontrolor
B Racunovoda

@ Drugo

Grafikon 2. Distribucija ispitanika prema poziciji koju obavljaju u bolnici

Najveci procenat ispitanika su Cinili ispitanici starosti 41-50 godina (32,2%), a zatim
ispitanici u starosnoj grupi 51-60 godina (25,4%). Ispitanici uzrasta 31-40 godina bili su
zastupljeni sa 22,0%, dok je 15,3% ¢&inila grupa ispitanika mladih od 30 godina. U ovom uzorku,
najmanje je bilo ispitanika starijih od 60 godina, sa udelom od 5,1%. (Grafikon 3).
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Distribucija ispitanika prema starosnim kategorijama
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Grafikon 3. Raspodela ispitanika prema starosnim kategorijama

U ovom uzorku, prema duzini radnog iskustva u oblasti finansija u zdravstvenoj
organizaciji, najveci procenat su Cinili ispitanici sa viSe od 15 godina iskustva (37,3%). Slede
ispitanici sa 10-15 godina radnog staza (16,9%), dok su po 15,3% Cinile kategorije ispitanika sa 3-
51 5-10 godina iskustva. Ispitanici sa manje od 1 godine iskustva €inili su 8,5%, dok je najmanji

udeo imala grupa sa 1-3 godine radnog staza (6,8%) (Tabela 1).

Tabela 1. Raspodela ispitanika prema duZzini radnog iskustva u oblasti finansija u zdravstvenoj

orianizaciii

Godine radnog iskustva Manje od 1 godine 5(8,5)
1-3 godine 4(6,8)
3-5 godina 9(15,3)
5-10 godina 9(15,3)
10-15 godina 10(16,9)
Vise od 15 godina 22(37,3)
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N — Apsolutna ucestalost; % - Relativna ucestalost

U strukturi ispitanika, prema vrsti pravnog lica, najveci procenat su Cinila srednja pravna
lica (59,3%). Velika pravna lica bila su zastupljena sa 22,0%, dok su najmanji udeo imala mala

pravna lica, sa 18,6%. (Grafikon 4).

Raspodela ispitanika prema vrsti pravnog lica

OMalo
O Srednje
O Veliko

Grafikon 4. Raspodela ispitanika prema vrsti pravnog lica
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5.3. Rezultati istrazivanja

Kada je u pitanju raspodela stavova ispitanika o uticaju izvora finansiranja na likvidnost,
kod tvrdnje T1-Pristup povoljnim kreditima pozitivno utice na likvidnost nase bolnice, najmanji
procenat ispitanika (8,5%) naveo je odgovor ,,Uopste se ne slazem*, dok je najvec¢i procenat
(55,9%) izabrao ,,Uglavnom se slazem™. Sto se ti¢e tvrdnje T2-Zadrzana (nerasporedena) dobit
predstavlja vazan izvor finansiranja tekuc¢ih obaveza, najmanje je bilo ispitanika (6,8%) koji su
oznacili ,,Uglavnom se ne slazem®, dok je najviSe ispitanika (52,5%) odabralo opciju ,,Uglavnom
se slazem*. Kod tvrdnje T3-Efikasno upravljanje potrazivanjima direktno poboljsava likvidnost,
najmanji procenat (6,8%) je zabeleZen kod odgovora ,,Uopste se ne slazem*, a najve¢i kod opcije
»Potpuno se slazem* (40,7%). Dalje, za tvrdnju T4-Visok nivo obrtnog kapitala obezbeduje vecu
finansijsku stabilnost bolnice, najmanji procenat ispitanika (5,1%) oznacio je ,,Uopste se ne
slazem®, dok je najveci procenat (47,5%) pripao odgovoru ,,Uglavnom se slazem*. Na kraju, kod
tvrdnje T5-Kasnjenje u naplati potrazivanja najveci je rizik za odrzavanje likvidnosti, najmanje
ispitanika (6,8%) izabralo je opciju ,,Uopste se ne slazem*, dok je najviSe njih (45,8%) navelo
,Uglavnom se slazem* (Tabela 2).

Tabela 2. Raspodela stavova ispitanika na tvrdnje o uticaju izvora finansiranja na likvidnost

Tvrdnja (T) Kategorije N (%)
Uopste se ne 5(8,5)
slazem
Uglavnom se ne 6(10,2)
T1 - Pristup povoljnim slazem
kreditima pozitivno utice na Ne mogu da 5(8,5)
likvidnost nase bolnice procenim
Uglavnom se 33(55,9)
slazem
Potpuno se slazem 10(16,9)
T2 - Zadrzana Uopste se ne 6(10,2)
(nerasporedena) dobit slazem
predstavlja vazan izvor Uglavnom se ne 4(6,8)
finansiranja tekucéih obaveza | slazem
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Ne mogu da 6(10,2)
procenim
Uglavnom se 31(52,5)
slazem
Potpuno se slazem 12(20,3)
Uopste se ne 4(6,8)
slazem
T3 - Efikasno upravijanje Uglavnom se ne 5(8,5)
potrazivanjima (naplata od slazem
pacijenata/osiguravajucih Ne mogu da 5(8,5)
kuca) direktno poboljsava procenim
likvidnost Uglavnom se 21(35,6)
slazem
Potpuno se slazem 24(40,7)
Uopste se ne 3(5,1)
slazem
Uglavnom se ne 7(11,9)
T4 - Visok nivo obrtnog slazem
kapitala obezbeduje vecu Ne mogu da 4(6,8)
finansijsku stabilnost bolnice | procenim
Uglavnom se 28(47,5)
slazem
Potpuno se slazem 17(28,8)
Uopste se ne 4(6,8)
slazem
T5 - Kasnjenje u naplati
potrazivanja najveci je rizik za Uglavnom se ne 6(10.2)
slazem
odrzavanje likvidnosti
Ne mogu da 5(8,5)
procenim
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Uglavnom se 27(45,8)

slazem

Potpuno se slazem 17(28,8)

N — Apsolutna ucestalost; % - Relativna ucestalost

Raspodela stavova ispitanika o izazovima u upravljanju nov¢éanim tokovima pokazala je
da je kod tvrdnje T6-Najveci izazov za likvidnost predstavijaju kasnjenja u uplatama od strane
osiguravajucih kuéa, najmanji procenat ispitanika (6,8%) naveo odgovor ,, Uopste se ne slazem “,
dok je najveci deo (42,4%) odabrao opciju ,, Uglavnom se slazem *“. Kada se posmatra tvrdnja T7
-Visoki fiksni troskovi (plate, zakup, oprema) otezavaju upravljanje novéanim tokovima, najmanje
ispitanika (3,4%) oznacilo je ,, Uopste se ne slazem“, dok je najveci procenat (47,5%) pripao
odgovoru ,, Uglavnom se slazem“. Dalje, kod tvrdnje T8-Nedostatak dugorocnog planiranja
novcanih tokova predstavlja prepreku za finansijsku stabilnost, najmanji procenat je zabelezen
kod odgovora ,,Ne mogu da procenim* (1,7%), dok je najveci deo ispitanika (44,1%) naveo
., Potpuno se slazem*. U vezi sa tvrdnjom T9-Neocekivani troskovi (npr. popravke opreme)
znacajno narusavaju finansijsku stabilnost, najmanje ispitanika (6,8%) odabralo je opciju ,, Uopste
se ne slazem “, dok je najveci procenat (44,1%) pripao odgovoru ,, Uglavnom se slazem *. Na kraju,
kada je re¢ o tvrdnji T10-Bolnica ima razvijene mehanizme za upravljanje rizikom likvidnosti,
najmanje ispitanika (3,4%) izjasnilo se sa ,, Uopste se ne slazem*, dok je najveci deo (49,2%)
oznacio ,, Uglavnom se slazem (Tabela 3). Najveci procenat ispitanika saglasan je da kasnjenja
uplata, visoki fiksni troskovi, nedostatak dugorocnog planiranja i neocekivani rashodi znacajno
oteZavaju odrzavanje finansijske stabilnosti bolnica. Ipak, rezultati pokazuju da vecina ispitanika
procenjuje kako bolnice imaju razvijene mehanizme za upravljanje rizikom likvidnosti, Sto
ukazuje na svest 0 izazovima, ali i na postojanje strategija za njihovo prevazilaZenje.

Tabela 3. Raspodela stavova ispitanika na tvrdnje o izazovima u upravljanju nov€anim tokovima

Tvrdnja (T) Kategorije N (%)
Uopste se ne slazem 4(6,8)
T6 - Najveci izazov za
Uglavnom se ne 9(15,3)
likvidnost predstavljaju
slazem
kasnjenja u uplatama od :
Ne mogu da procenim 13(22,0)
strane osiguravajucih kuca
Uglavnom se slazem 25(42,4)
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Potpuno se slazem 8(13,6)
Uopste se ne slazem 2(3,4)
T7 - Visoki fiksni troskovi
Uglavnom se ne 10(16,9)
(plate, zakup, oprema)
slazem
otezavaju upravljanje .
Ne mogu da procenim 2(3,4)
novcéanim tokovima
Uglavnom se slazem 28(47,5)
Potpuno se slazem 17(28,8)
Uopste se ne slazem 2(3,4)
T8 - Nedostatak dugorocnog | Uglavnom se ne 6(10,2)
planiranja novéanih tokova slazem
predstavlja prepreku za Ne mogu da procenim 1(1,7)
finansijsku stabilnost Uglavnom se slazem 24(40,7)
Potpuno se slazem 26(44,1)
Uopste se ne slazem 4(6,8)
T9 - Neocekivani troskovi Uglavnom se ne 7(11,9)
(npr. popravke opreme) slazem
znacajno narusavaju Ne mogu da procenim 5(8,5)
finansijsku stabilnost Uglavnom se slazem 26(44,1)
Potpuno se slazem 17(28,8)
Uopste se ne slazem 2(3,4)
Uglavnom se ne 4(6,8)
T10 - Bolnica ima razvijene
slazem
mehanizme za upravljanje :
Ne mogu da procenim 7(11,9)
rizikom likvidnosti
Uglavnom se slazem 29(49,2)
Potpuno se slazem 17(28,8)
N — Apsolutna ucestalost; % - Relativna ucestalost

Stavovi ispitanika o analizi nov€anih tokova ukazuju da je kod tvrdnje T11-U bolnici se
redovno sprovodi analiza izvestaja o novcéanim tokovima, najmanji procenat ispitanika (3,4%)
odabrao odgovor ,, Uopste se ne slazem*“, dok je najvec¢i deo (61,0%) naveo ,, Uglavnom se

slazem . Kada se posmatra tvrdnja T12-Koristimo projekcije novcanih tokova (cash flow forecast)
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za planiranje, svega 1,7% ispitanika oznacilo je ,, Uopste se ne slazem“, dok je najveci procenat

(57,6%) pripao odgovoru ,, Uglavnom se slazem*. Sto se ti¢e tvrdnje T13-Scenario-analize

(optimisticka/pesimisticka) koriste se u donosenju odluka, najmanji udeo ispitanika (6,8%)

zabelezen je kod odgovora ,, Uopste se ne slazem*, a najve¢i deo (52,5%) izabrao je opciju

., Uglavnom se slazem . Takode, kod tvrdnje T14-Postojeci analiticki alati dovoljno su efikasni za

strateske odluke, najmanje je bilo odgovora ,, Uopste se ne slazem* (3,4%), dok je najviSe

ispitanika (47,5%) navelo ,, Uglavnom se slazem* (Tabela 4). Generalno govorec¢i, najveci

procenat ispitanika saglasan je da se analiza i projekcije novéanih tokova koriste u planiranju i

donosenju odluka, pri ¢emu se scenario-analize 1 postojeci analiticki alati takode prepoznaju kao

znacajni, ali ne$to manje zastupljeni u odnosu na osnovne metode.

Tabela 4. Raspodela stavova ispitanika na tvrdnje koje se odnose analizu nov¢anih

tokova
Tvrdnja (T) Kategorije N (%)
Uopste se ne slazem 2(3,4)
Uglavnom se ne 3(5,1)
T11 - U bolnici se redovno
slazem
sprovodi analiza izveStaja o :
Ne mogu da procenim 6(10,2)
novcanim tokovima
Uglavnom se slazem 36(61,0)
Potpuno se slazem 12(20,3)
Uopste se ne slazem 1(1,7)
T12 - Koristimo projekcije Uglavnom se ne 2(3,4)
novcanih tokova (cash flow slazem
forecast) za planiranje Ne mogu da procenim 8(13,6)
Uglavnom se slazem 34(57,6)
Potpuno se slazem 14(23,7)
Uopste se ne slazem 4(6,8)
T13 - Scenario-analize
Uglavnom se ne 6(10,2)
(optimisticka/pesimisticka)
slazem
koriste se u donosenju odluka
Ne mogu da procenim 9(15,3)
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‘ Uglavnom se slazem 31(52,5) ‘
Potpuno se slazem 9(15,3)
‘ Uopste se ne slazem 2(3,4) ‘
Uglavnom se ne 6(10,2)
T14 - Postojeci analiticki alati 5
slazem
dovoljno su efikasni za :
‘ Ne mogu da procenim 9(15,3) ‘
strateSke odluke
Uglavnom se slazem 28(47,5)
‘ Potpuno se slazem 14(23,7) ‘

N — Apsolutna ucestalost; % - Relativna ucestalost

Analiza stavova ispitanika o ulozi finansijskog kontrolinga pokazala je da je kod tvrdnje
T15-Finansijski kontroling ima kljucnu ulogu u planiranju i upravljanju likvidnoséu, najmanji
procenat ispitanika (1,7%) oznacéio odgovor ,, Uopste se ne slazem*, dok je najveci deo (57,6%)
odabrao ,, Uglavnom se slazem®. Kada se razmatra tvrdnja T16-Kontroling obezbeduje
pravovremene informacije za stratesko odlucivanje, najmanje je bilo onih koji su se izjasnili sa
,, Uopste se ne slazem* (1,7%), dok je najveci procenat (52,5%) pripao odgovoru ,, Uglavnom se
slazem*. Sto se ti¢e tvrdnje T17-Kontroling znacajno doprinosi optimizaciji troskova i novéanih
tokova, najmanje ispitanika (3,4%) navelo je ,, Uopste se ne slazem “ 1 ,, Uglavnom se ne slazem “,
dok je vecina (55,9%) izabrala ,, Uglavnom se slazem*. Kod tvrdnje T18-Izvestaji kontrolinga
redovno se koriste u procesu donosSenja odluka, najmanji procenat (1,7%) zabelezen je kod
odgovora ,, Uopste se ne slazem“, dok je najveci deo ispitanika (54,2%) oznacio ,, Uglavnom se
slazem“Na kraju, u vezi sa tvrdnjom TI19-Finansijski kontroling pomaze u identifikaciji
dugorocnih strateskih pravaca razvoja bolnice, najmanje je bilo ispitanika (1,7%) koji su naveli
,, Uopste se ne slazem *, dok je najveci procenat (57,6%) pripao odgovoru ,, Uglavnom se slazem “.
Sveukupno posmatrano, rezultati pokazuju da ispitanici u najvecoj meri prepoznaju znacaj
finansijskog kontrolinga za planiranje, optimizaciju troSkova 1 stratesko odlucivanje, pri ¢emu se

dominantno isti¢e njegova uloga u obezbedivanju relevantnih informacija 1 upravljanju

likvidnos¢u (Tabela 5).
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Tabela 5. Raspodela stavova ispitanika na tvrdnje koje se odnose na ulogu finansijskog

kontrolinga
Tvrdnja (T) Kategorije N (%)

Uopste se ne slazem 1(1,7)
T15 - Finansijski kontroling

Uglavnom se ne slazem 2(3,4)
ima kljucnu ulogu u :

Ne mogu da procenim 12(20,3)
planiranju i upravljanju

Uglavnom se slazem 34(57,6)
likvidnoscu

Potpuno se slazem 10(16,9)

Uopste se ne slazem 1(1,7)
T16 - Kontroling obezbeduje

Uglavnom se ne slazem 4(6,8)
pravovremene informacije za .

Ne mogu da procenim 8(13,6)
strateSko odlucivanje

Uglavnom se slazem 31(52,5)

Potpuno se slazem 15(25,4)

Uopste se ne slazem 2(3,4)
T17 - Kontroling znacajno Uglavnom se ne slazem 2(3,4)
doprinosi optimizaciji Ne mogu da procenim 10(16,9)
troskova i novéanih tokova Uglavnom se slazem 33(55,9)

Potpuno se slazem 12(20,3)

Uopste se ne slazem 1(1,7)
T18 - Izvestaji kontrolinga Uglavnom se ne slazem 5(8,5)
redovno se koriste u procesu | Ne mogu da procenim 11(18,6)
donosenja odluka Uglavnom se slazem 32(54,2)

Potpuno se slazem 10(16,9)

Uopste se ne slazem 1(1,7)
T19 - Finansijski kontroling

Uglavnom se ne slazem 4(6,8)
pomaze u identifikaciji .

Ne mogu da procenim 11(18,6)
dugorocnih strateskih

Uglavnom se slazem 34(57,6)
pravaca razvoja bolnice

Potpuno se slazem 9(15,3)

N — Apsolutna ucestalost; % - Relativna ucestalost
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Stavovi ispitanika o strategijama upravljanja nov€anim tokovima pokazuju da je kod
tvrdnje T20-Redovno planiranje i prognoza novcéanih tokova povecavaju odrZivost bolnice,
nijedan ispitanik nije oznacio ,, Uopste se ne slazem*, dok je najmanji procenat (5,1%) naveo
., Uglavnom se ne slazem “, a najveéi deo ispitanika (50,8%) odgovorio ,, Uglavnom se slazem *.
Kada je re¢ o tvrdnji T21-Diverzifikacija izvora prihoda smanjuje rizik likvidnosti, najmanje
ispitanika (3,4%) oznacilo je ,, Uglavnom se ne slazem“, dok je najveci procenat (47,5%) pripao
odgovoru ,, Uglavnom se slazem*. Kod tvrdnje T22-Optimizacija troskova nabavke i zaliha
direktno doprinosi finansijskoj stabilnosti, nijedan ispitanik se nije izjasnio sa ,, Uopste se ne

‘

slazem “, dok je najmanji procenat (1,7%) naveo ,, Uglavnom se ne slazem “, a najvise ispitanika
(54,2%) odabralo je opciju ,, Uglavnom se slazem . Zatim, za tvrdnju T23-Ulaganje u digitalne
alate za finansijsko upravljanje poboljsava kontrolu novcanih tokova, najmanje ispitanika (5,1%)
navelo je ,, Uglavnom se ne slazem “, dok je najveéi procenat (42,4%) pripao odgovoru ,, Potpuno
se slazem . Na kraju, kod tvrdnje T24-Strategije upravljanja novéanim tokovima direktno uticu
na dugorocnu odrzivost bolnice, nijedan ispitanik nije naveo odgovore ,, Uopste se ne slazem * ili
., Uglavnom se ne slazem “, dok je najveéi deo (50,8%) oznacio ,, Uglavnom se slazem . UopsSteno
govere€i, rezultati ukazuju da veéina ispitanika prepoznaje znacaj planiranja, diverzifikacije
prihoda, optimizacije troSkova i primene digitalnih alata za efikasno upravljanje nov¢anim
tokovima, pri ¢emu se strateSki pristupi vide kao klju¢ni faktor dugoroc¢ne odrZivosti bolnice

(Tabela 6).

Tabela 6. Raspodela stavova ispitanika na tvrdnje koje se odnose na strategije
upravljanja novcanim tokovima

Tvrdnja (T) Kategorije N (%)

Uopste se ne slazem 0(0,0)
T20 - Redovno planiranje i Uglavnom se ne slazem 3(5,1)
prognoza novcanih tokova Ne mogu da procenim 5(8,5)
povecavaju odrzivost bolnice | Uglavnom se slazem 30(50,8)

Potpuno se slazem 21(35,6)
T21- Diverzifikacija izvora Uopste se ne slazem 0(0,0)
prihoda smanjuje rizik Uglavnom se ne slazem 2(3,4)
likvidnosti Ne mogu da procenim 9(15,3)

Uglavnom se slazem 28(47,5)
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Potpuno se slazem 20(33,9)

Uopste se ne slazem 0(0,0)
T22 - Optimizacija troskova

Uglavnom se ne slazem 1(1,7)
nabavke i zaliha direktno

Ne mogu da procenim 4(6,8)
doprinosi finansijskoj

Uglavnom se slazem 32(54,2)
stabilnosti

Potpuno se slazem 22(37,3)

Uopste se ne slazem 0(0,0)
T23 - Ulaganje u digitalne

Uglavnom se ne slazem 3(5,1)
alate za finansijsko

Ne mogu da procenim 7(11,9)
upravljanje poboljsava

Uglavnom se slazem 24(40,7)
kontrolu novcanih tokova

Potpuno se slazem 25(42,4)

Uopste se ne slazem 0(0,0)
T24 - Strategije upravijanja

Uglavnom se ne slazem 0(0,0)
novcanim tokovima direktno

Ne mogu da procenim 5(8,5)
uticu na dugorocnu odrzivost

Uglavnom se slazem 30(50,8)
bolnice

Potpuno se slazem 24(40,7)

N — Apsolutna ucestalost; % - Relativna ucestalost

Pitanja iz upitnika koriS¢enog u ovom istraZivanju su pokazala visoku unutrasnju
konzistentnost, Sto potvrduje vrednost Cronbach’s Alpha koeficijenta od 0,904 za svih 15 stavki.

Rezultati analize pokazuju da postoji jaka pozitivna korelacija izmedu TI1-Pristup
povoljnim kreditima pozitivno utice na likvidnost nase bolnice 1 T2-Zadrzana (nerasporedena)
dobit predstavilja vazan izvor finansiranja tekucih obaveza (p=0,658; p<0,001), Sto ukazuje da
ispitanici koji prepoznaju znacaj povoljnih kredita istovremeno visoko vrednuju i zadrzanu dobit
kao izvor finansiranja. Takode, utvrdena je jaka pozitivna korelacija izmedu T1 i T3-Efikasno
upravljanje potrazZivanjima direktno poboljsava likvidnost (p=0,637; p<0,001), kao i izmedu T3 1
T4-Visok nivo obrtnog kapitala obezbeduje vecu finansijsku stabilnost bolnice (p=0,692;
p<0,001), Sto potvrduje da ispitanici koji naglasavaju znacaj potrazivanja istovremeno vise
vrednuju 1 stabilnost zasnovanu na obrtnom kapitalu. Dalje, uocene su jake pozitivne korelacije, i
to izmedu T1 1 T4 (p=0,564; p<0,001), kao 1 izmedu T2 i T4 (p=0,520; p<0,001), $to ukazuje da

percepcija o vaznosti kredita i zadrZzane dobiti ide uporedo sa prepoznavanjem uloge obrtnog
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kapitala. Pored toga, umerena korelacija registrovana je izmedu T1 i T5-Kasnjenje u naplati
potrazivanja najveci je rizik za odrzavanje likvidnosti (p=0,435; p<0,001), T2 1 TS5 (p=0,390;
p<0,001), kao 1 T3 1 T5 (p=0,357; p<0,001), $to govori da ispitanici koji isti¢u znacaj kredita,
dobiti i potrazivanja, ujedno ¢esée identifikuju i rizike povezane sa kasnjenjem u naplati. Na kraju,
identifikovana je umerena pozitivna korelacija izmedu T4 1 TS5 (p=0,314; p<0,05), Sto pokazuje
slabiju, ali statisti¢ki znacajnu povezanost izmedu percepcije o ulozi obrtnog kapitala 1 rizika koji
nosi kaSnjenje u naplati potrazivanja. Sve dobijene korelacije bile su statisticki znacajne (Tabela
7).

Tabela 7. Spearman-ovi koeficijenti korelacije izmedu tvrdnji o uticaju izvora
finansiranja na likvidnost
T1 T2 T3 T4 T5

T1 - Pristup povoljnim kreditima
porzitivno utice na likvidnost nase - 0,658%** 0,637** | 0,564** | 0,435%*
bolnice

T2 - Zadrzana (nerasporedena)
dobit predstavija vazan izvor 0,658** - 0,630** | 0,520** | 0,390%**
finansiranja tekucih obaveza
T3 - Efikasno upravijanje
potrazivanjima (naplata od
pacijenata/osiguravajucih kuca) 0,037 0.630% S| 00927 03577
direktno poboljsava likvidnost
T4 -Visok nivo obrtnog kapitala
obezbeduje vecu finansijsku 0,564** 0,520%* 0,692%* -1 0,314*
stabilnost bolnice

T5 - Kasnjenje u naplati
potrazivanja najveci je rizik za 0,435%* 0,390** 0,357** | 0,314* -
odrzavanje likvidnosti

*-p<0,05; **-p<0,001

Na Grafikonu 5 je prikazan scatter plot koji ilustruje odnos izmedu tvrdnje T1-Pristup

povoljnim kreditima pozitivno utice na likvidnost nase bolnic 1 tvrdnje T4-Visok nivo obrtnog
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kapitala obezbeduje vecu finansijsku stabilnost bolnice. UoCava se izraZzena pozitivna linearna
povezanost, najveca koncentracija odgovora primecuje se u visim vrednostima (4 1 5) na obe skale,
Sto ukazuje da vecina ispitanika snazno naglasava znacaj i povoljnih kredita i obrtnih sredstava za

odrzavanje likvidnosti i finansijske stabilnosti bolnice.
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T4-Visok nivo obrinog kapitala obezbeduje vecu finansijsku stabilnost bolnice

Grafikon 5. Scatter plot koji ilustruje odnos izmedu tvrdnje T1-Pristup povoljnim kreditima
pozitivno utice na likvidnost nase bolnic i tvrdnje T4-Visok nivo obrtnog kapitala obezbeduje

vecu finansijsku stabilnost bolnice

Zatim, rezultati analize pokazuju da postoji jaka pozitivna korelacija izmedu T6-Najveci
izazov za likvidnost predstavijaju kasnjenja u uplatama od strane osiguravajucih kuca 1 T7- Visoki
fiksni troskovi otezavaju upravijanje novcéanim tokovima (p=0,598; p<0,001), Sto ukazuje da

ispitanici koji prepoznaju kaSnjenja uplata kao rizik istovremeno snazno naglasavaju i otezavajuci
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uticaj visokih fiksnih troskova. Takode, utvrdena je jaka pozitivna korelacija izmedu T6 1 TS8-
Nedostatak dugorocnog planiranja novcanih tokova predstavlja prepreku za finansijsku stabilnost
(p=0,547; p<0,001), kao i izmedu T7 i T9-Neocekivani troskovi znacajno narusavaju finansijsku
stabilnost (p=0,709; p<0,001). Ovi rezultati potvrduju da ispitanici koji naglaSavaju probleme sa
naplatom 1 visokim fiksnim troskovima ¢esce isticu i znacaj planiranja, kao i ranjivost bolnica na
nepredvidene troskove. Dalje, registrovane su umerene pozitivne korelacije izmedu T6 1 T9
(p=0,473; p<0,001) 1 T7 1 T8 (p=0,471; p<0,001), Sto ukazuje na to da percepcija o uticaju
kasnjenja uplata i visokih troSkova ide uporedo sa prepoznavanjem vaznosti dugoro¢nog planiranja
1 ranjivosti na neplanirane troSkove. Pored toga, umerene korelacije dobijene su 1 izmedu T7 1 T10-
Bolnica ima razvijene mehanizme za upravljanje rizikom likvidnosti (p=0,367; p<0,001), T91 T10
(p=0,460; p<0,001), kao 1 T6 1 T10 (p=0,342; p<0,001).

Na kraju, identifikovana je blaga pozitivna korelacija izmedu T8 i T10 (p=0,280; p<0,05), Sto
pokazuje slabiju, ali statisticki znacajnu povezanost izmedu percepcije nedostatka dugorocnog
planiranja i razvijenih mehanizama za upravljanje rizikom likvidnosti. Sve uocene korelacije bile

su statisti¢ki znacajne (Tabela 8).

Tabela 8. Spearman-ovi koeficijenti korelacije izmedu tvrdnji o izazovima u upravljanju
nov¢anim tokovima
| T6 T7 T8 T9 T10 |

T6 - Najveci izazov za likvidnost

predstavljaju kasnjenja u
- 0,598** 0,547%* | 0,473%% | 0,342%%*
uplatama od strane
osiguravajucih kuca

T7 - Visoki fiksni troskovi (plate,
zakup, oprema) otezavaju 0,598%** - 0,471%* | 0,709** | 0,367**
upravljanje novcanim tokovima
T8 - Nedostatak dugorocnog
planiranja novcanih tokova
0,547** 0,471%* -10,331** | 0,280*
predstavija prepreku za

finansijsku stabilnost
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T9 - Neocekivani troskovi (npr.
popravke opreme) znacajno 0,473%* 0,709** 0,331** - | 0,460%*
narusavaju finansijsku stabilnost
T10 - Bolnica ima razvijene

mehanizme za upravijanje 0,342%* 0,367** 0,280* | 0,460%** -
rizikom likvidnosti

*.p<0,05; **-p<0,001

Na Grafikonu 6 je prikazan scatter plot koji ilustruje odnos izmedu tvrdnje T7-Visoki fiksni
troskovi (plate, zakup, oprema) otezavaju upravljanje novéanim tokovima 1 tvrdnje TO-
Neocekivani troskovi (npr. popravke opreme) znacajno narusavaju finansijsku stabilnost. UoCava
se jasna pozitivna linearna povezanost, pri ¢emu je najveca koncentracija odgovora primecena u
viSim vrednostima (4 i 5) na obe skale. Ovi rezultati ukazuju da vecina ispitanika izrazito naglasava
da kombinacija visokih fiksnih troSkova i neocekivanih rashoda predstavlja znacajan izazov za

odrZavanje stabilnosti i1 likvidnosti bolnica.
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T9-Neotekivani trofkovi (npr. popravke opreme) zmatajno narusavaju
finansijsku stabilnost
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Grafikon 6. Scatter plot koji ilustruje odnos izmedu tvrdnje T7-Visoki fiksni troskovi (plate,
zakup, oprema) otezavaju upravljanje novcanim tokovima i tvrdnje T9- Neocekivani troskovi

(npr. popravke opreme) znacajno narusavaju finansijsku stabilnost.

Analiza pokazuje da postoji jaka pozitivna korelacija izmedu T11- U bolnici se redovno
sprovodi analiza izvestaja o novéanim tokovima 1 T12- Koristimo projekcije novéanih tokova (cash
flow forecast) za planiranje (p=0,633; p<0,001), Sto ukazuje da ispitanici koji naglasavaju znacaj
analize izvesStaja o novC€anim tokovima istovremeno ¢eSce isticu i vaznost projekcija u procesu
planiranja. Zatim, uocene su umerene pozitivne korelacije izmedu T12 i T13-Scenario-analize
(optimisticka/pesimisticka) koriste se u donosenju odluka (p=0,461; p<0,001) i T12 i T14-
Postojeci analiticki alati dovoljno su efikasni za strateske odluke (p=0,456; p<0,001), §to pokazuje
da ispitanici koji vrednuju projekcije nov€anih tokova prepoznaju i njihovu povezanost sa
primenom scenarija i upotrebom analitickih alata u donoSenju odluka. Dalje, zabelezena je
umerena pozitivna korelacija i izmedu T13 1 T14 (p=0,483; p<0,001), Sto govori da ispitanici koji
naglasavaju znacaj scenario-analiza istovremeno ¢eSc¢e ocenjuju i efikasnost postojecih analitickih
alata. Na krajuo, identifikovana je blaga pozitivna korelacija izmedu T11 1 T13 (p=0,273; p<0,05),
Sto ukazuje na slabiju, ali statistiCki znac¢ajnu povezanost izmedu redovne analize izveStaja o
novcanim tokovima i1 primene scenario-analiza. Vrednost korelacije izmedu T11 1 T14 (p=0,204;

p>0,05) nije bila statisticki znacajna (Tabela 9).

Tabela 9. Spearman-ovi koeficijenti korelacije izmedu tvrdnji o analizi nov¢anih tokova

T11 T12 T13 T14
T11- U bolnici se redovno sprovodi
analiza izveStaja o novéanim tokovima . 0.6337 02737 0.204
T12 - Koristimo projekcije novcéanih
tokova (cash flow forecast) za 0,633** - 0,461%* | 0,456**
planiranje
T13 - Scenario-analize
(optimisticka/pesimisticka) koriste se u 0,273* 0,461** -| 0,483%*
donoSenju odluka

49



T14 - Postojeci analiticki alati
dovoljno su efikasni za strateske 0,204 0,456** 0,483** -
odluke

*-p<0,05; **-p<0,001

Na Grafikonu 7 prikazan je scatter plot koji pokazuje odnos izmedu tvrdnje T11-U bolnici
se redovno sprovodi analiza izvestaja o novcéanim tokovima i tvrdnje T12-Koristimo projekcije
novcanih tokova (cash flow forecast) za planiranje. Moze se uocCiti jasna pozitivna linearna
povezanost, gde porast ocena jedne tvrdnje prati porast ocena druge. Najveca koncentracija
odgovora primeéena je u vis§im vrednostima (4 i 5) na obe skale, $to ukazuje da vecina ispitanika
prepoznaje znacaj kako redovne analize izveStaja o nov€anim tokovima, tako i upotrebe projekcija
za planiranje finansijskog poslovanja bolnice. Ovaj nalaz je u skladu sa statistickim rezultatima

koji su potvrdili jaku pozitivnu korelaciju izmedu navedenih tvrdnji (p=0,633; p<0,001).
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Grafikon 7. Scatter plot koji pokazuje odnos izmedu tvrdnje T11-U bolnici se redovno sprovodi
analiza izveStaja o novcanim tokovima 1 tvrdnje T12-Koristimo projekcije novcanih tokova (cash

flow forecast) za planiranje

Rezultati ukazuju na postojanje vrlo jake pozitivne korelacije izmedu T15-Finansijski
kontroling ima kljucnu ulogu u planiranju i upravljanju likvidnoscu 1 T16-Kontroling obezbeduje
pravovremene informacije za stratesko odlucivanje (p=0,781; p<0,001), Sto govori da ispitanici
koji naglaSavaju znacaj kontrolinga za likvidnost istovremeno u velikoj meri prepoznaju i njegovu
ulogu u strateSkom odluc¢ivanju. Pored toga, zabeleZena je vrlo jaka korelacija izmedu T16 1 T17-
Kontroling znacajno doprinosi optimizaciji troskova i novcéanih tokova (p=0,825; p<0,001), Sto
pokazuje da ispitanici koji visoko vrednuju ulogu kontrolinga u obezbedivanju informacija cesce

isticu 1 njegov doprinos optimizaciji troSkova. Dalje, jaka pozitivna povezanost primecena je 1
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izmedu TI5 1 T17 (p=0,767; p<0,001), Sto potvrduje da ispitanici koji naglasavaju znacaj
kontrolinga za planiranje i likvidnost ujedno naglasavaju i njegovu ulogu u racionalizaciji troskova
i novcanih tokova. Takode, jaka korelacija registrovana je izmedu T18-Izvestaji kontrolinga
redovno se koriste u procesu donoSenja odluka 1 T19-Finansijski kontroling pomaze u
identifikaciji dugorocnih strateskih pravaca razvoja bolnice (p=0,740; p<0,001), $to ukazuje da
redovna primena kontroling izvestaja ide uporedo sa strateSkim razmatranjima razvoja. Pored toga,
uocene su jake pozitivne korelacije izmedu T15 1 T18 (p=0,626; p<0,001) 1 T151 T19 (p=0,632;
p<0,001), kao i izmedu T16 i T18 (p=0,580; p<0,001) i T16 1 T19 (p=0,619; p<0,001). Na sli¢an
nacin, znacajna pozitivna korelacija potvrdena je 1 izmedu T17 i T18 (p=0,597; p<0,001) 1 T17 1
T19 (p=0,672; p<0,001). Sve identifikovane korelacije su bile statisticki znacajne (p<0,001), Sto
jasno pokazuje da ispitanici u velikoj meri posmatraju finansijski kontroling kao integralni deo

planiranja, optimizacije troskova i strateSkog usmeravanja bolnica (Tabela 10).

Tabela 10. Spearman-ovi koeficijenti korelacije izmedu tvrdnji o ulozi finansijskog kontrolinga
T15 T16 T17 T18 T19

T15 - Finansijski kontroling ima
klju¢nu ulogu u planiranju i - 0,781%* 0,767** | 0,626** | 0,632**
upravljanju likvidnoséu

T16 - Kontroling obezbeduje
pravovremene informacije za 0,781** - 0,825** | 0,580** | 0,619**
strateSko odlucivanje

T17 - Kontroling zna¢ajno
doprinosi optimizaciji troskova i 0,767** 0,825%* -1 0,597** | 0,672%*
novcanih tokova

T18 - Izvestaji kontrolinga
redovno se koriste u procesu 0,626** 0,580** 0,597** -1 0,740%**
donoSenja odluka

T19 - Finansijski kontroling
pomaze u identifikaciji
0,632%* 0,619%* 0,672%* | 0,740%* -
dugoro¢nih strateskih pravaca

razvoja bolnice
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**_p<0,001

Na Grafikonu 8 prikazan je scatter plot koji ilustruje odnos izmedu tvrdnje T15- Finansijski
kontroling ima kljucnu ulogu u planiranju i upravljanju likvidnoscu i tvrdnje T16- Kontroling
obezbeduje pravovremene informacije za stratesko odlucivanje. UoCava se izraZzena pozitivha
linearna povezanost, gde porast vrednosti jedne tvrdnje prati porast vrednosti druge. Najveca
koncentracija odgovora primecena je u viSim ocenama (4 i 5) na obe skale, §to ukazuje da vecina
ispitanika snazno naglasava da finansijski kontroling istovremeno doprinosi i1 upravljanju
likvidnoS¢u 1 obezbedivanju informacija za strateSko odlucivanje. Ovi nalazi su u skladu sa
statistickom analizom koja je potvrdila vrlo jaku pozitivnu korelaciju izmedu navedenih tvrdnji

(p=0,781; p<0,001).
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Grafikon 8. Scatter plot koji ilustruje odnos izmedu tvrdnje T15-Finansijski kontroling ima
kljucnu ulogu u planiranju i upravljanju likvidnoscu i tvrdnje T16- Kontroling obezbeduje

pravovremene informacije za stratesko odlucivanje

Rezultati analize pokazuju da postoji jaka pozitivna korelacija izmedu T20-Redovno
planiranje i prognoza novéanih tokova povecéavaju odrzivost bolnice 1 T22-Optimizacija troskova
nabavke i zaliha direktno doprinosi finansijskoj stabilnosti (p=0,562; p<0,001), Sto ukazuje da
ispitanici koji naglasavaju znacaj planiranja 1 prognoze novcanih tokova istovremeno izrazeno
prepoznaju i vaznost optimizacije troskova u obezbedivanju stabilnosti. Takode, zabelezena je jaka
pozitivna korelacija izmedu T21-Diverzifikacija izvora prihoda smanjuje rizik likvidnosti i T22
(p=0,528; p<0,001), Sto govori da ispitanici koji isticu znacaj diverzifikacije prihoda cesce
naglasavaju 1 optimizaciju troskova kao kljuc¢an faktor finansijske stabilnosti. Dalje, uocene su
umerene pozitivne korelacije izmedu T20 1 T21 (p=0,424; p<0,001), T20 1 T23-Ulaganje u
digitalne alate za finansijsko upravljanje poboljsava kontrolu novcéanih tokova (p=0,488; p<0,001)
1 T20 1 T24-Strategije upravljanja novéanim tokovima direktno uticu na dugorocnu odrZivost
bolnice (p=0,419; p<0,001). Ovi rezultati pokazuju da ispitanici koji isticu znacaj planiranja
ujedno prepoznaju i Siru ulogu diverzifikacije, digitalnih alata i strateskih pristupa u ocuvanju
likvidnosti i1 odrZivosti. Nadalje, registrovane su umerene korelacije izmedu T21 1 T23 (p=0,413;
p<0,001) i T21 1 T24 (p=0,394; p<0,001), Sto potvrduje da oni koji vrednuju diverzifikaciju
prihoda u vecoj meri povezuju ovaj pristup sa digitalizacijom 1 dugoroCnim strategijama
odrZivosti. Umerena pozitivna povezanost primecena je 1 izmedu T22 1 T24 (p=0,461; p<0,001),
Sto naglaSava da ispitanici koji isti€u znacaj optimizacije troSkova prepoznaju i njen doprinos
dugoro¢nom opstanku bolnica. Na kraju, identifikovana je blaga pozitivna korelacija izmedu T22
1 T23 (p=0,286; p<0,05), $to ukazuje na slabiju, ali statisti¢ki znac¢ajnu vezu izmedu percepcije o
znacaju optimizacije troskova i ulaganja u digitalne alate. Sve identifikovane korelacije bile su

statisticki znacajne (Tabela 11).

Tabela 11. Spearman-ovi koeficijenti korelacije izmedu tvrdnji o strategijama upravljanja
nov¢anim tokovima
T20 T21 T22 T23 T24

T20 - Redovno planiranje 1
_ - | 0,424%* 0,562** | 0,488** | 0,419**
prognoza novc¢anih tokova
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povecavaju odrzivost

bolnice

T21 - Diverzifikacija izvora
prihoda smanjuje rizik

likvidnosti

0,424%**

0,528%*

0,413%*

0,394%*

T22 - Optimizacija troSkova
nabavke i zaliha direktno
doprinosi finansijskoj

stabilnosti

0,562%*

0,528%*

0,286*

0,461%*

T23 - Ulaganje u digitalne
alate za finansijsko
upravljanje poboljSava

kontrolu novcéanih tokova

0,488%*

0,413%*

0,286*

0,560%*

T24 - Strategije upravljanja
novc¢anim tokovima
direktno uti¢u na dugoro¢nu

odrzivost bolnice

0,419%*

0,394**

0,461%*

0,560%*

*.p<0,05; **-p<0,001

Na Grafikonu 9 prikazan je scatter plot koji ilustruje odnos izmedu tvrdnje T23-Ulaganje

u digitalne alate za finansijsko upravljanje poboljsava kontrolu novéanih tokova 1 tvrdnje T24-

Strategije upraviljanja novéanim tokovima direktno uticu na dugorocnu odrzivost bolnice. UoCava

se pozitivna linearna povezanost, pri ¢emu se veci broj odgovora grupise u vis§im vrednostima (4 i

5) na obe skale. Ovaj rezultat ukazuje da vecina ispitanika snazno prepoznaje komplementarnu

ulogu ulaganja u digitalne alate 1 primene strategija u dugoro¢nom ocuvanju stabilnosti bolnica.

StatistiCka analiza potvrdila je postojanje umereno jake pozitivne korelacije izmedu ovih tvrdnji

(p=0,560; p<0,001).
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Grafikon 9. Scatter plot koji ilustruje odnos izmedu tvrdnje T23-Ulaganje u digitalne alate za
finansijsko upravljanje poboljSava kontrolu novcanih tokova i tvrdnje T24-Strategije upravljanja

novcanim tokovima direktno uticu na dugorocnu odrzivost bolnice.

Na osnovu sprovedene Chi-Square analize moglo se zakljuciti da pol ispitanika nije
pokazao statisticki znaCajnu povezanost sa stavovima u vezi sa vecinom tvrdnji u upitniku
(p>0,05). Ipak, kod odredenog broja tvrdnji utvrdena je statisticki znacajna povezanost sa polom,

te su upravo te tvrdnje izdvojene 1 graficki prikazane radi jasnijeg uvida u razlike medu grupama.
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Na osnovu prikazanih rezultata moze se uociti da vecéina ispitanika, bez obzira na pol,
smatra da pristup povoljnim kreditima pozitivno utice na likvidnost bolnice. Najveéi procenat
ispitanika muskog pola (66,7%) i Zenskog pola (46,9%) izjasnio se sa ,, Uglavnom se slazem , dok
je medu ispitanicama relativno veci procenat onih koje su navele ,, Potpuno se slazem“ (25,0%) u
poredenju sa ispitanicima muskog pola (7,4%). Zanimljivo je 1 da nijedan ispitanik muskog pola
nije odabrao opciju ,, Ne mogu da procenim “, dok je to bio slucaj kod 15,6% ispitanica. Rezultati
analize pokazali su da postoji statisticki znacajna povezanost izmedu pola i stavova prema tvrdnji
T1-Pristup povoljnim kreditima pozitivno utice na likvidnost nase bolnice (Fisher’s Exact
Test=9,984; p=0,030). Navedeni rezultati ukazuju da pol ispitanika u izvesnoj meri utice na nacin

na koji se percipira znac¢aj povoljnih kredita za ocuvanje likvidnosti (Grafikon 10).

PoliT1

66,7%

-\ ‘ 46,9%
40,0% “ O Uopste se ne slazem
‘ OUglavnom se ne slazem
ENe mogu da procenim

OUglavnom se slazem

OPotpuno se slazem

Muski pol

Zenski pol

Grafikon 10. Povezanost izmedu pola ispitanika i stavova ispitanika prema T1-Pristup

povoljnim kreditima pozitivno utice na likvidnost nase bolnice
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Na osnovu prikazanih rezultata moze se uociti da vecina ispitanika, naroc¢ito muskog pola,
smatra da su postojeci analiticki alati dovoljno efikasni za strateske odluke. Najvec¢i procenat
ispitanika muskog pola (63,0%) izjasnio se sa ,, Uglavnom se slazem“, dok je kod ispitanica ova
opcija zastupljena u manjoj meri (34,4%), pri ¢emu je znacajan procenat njih naveo odgovor ,, Ne
mogu da procenim“ (25,0%) u poredenju sa muSkarcima (3,7%). Opciju ,, Potpuno se slazem*
navelo je priblizno jednak procenat ispitanika oba pola (25,9% muskarci 1 21,9% Zene). Rezultati
analize pokazali su da postoji grani¢na statisticka znacajnost u povezanosti izmedu pola i stavova
prema tvrdnji T14-Postojeci analiticki alati dovoljno su efikasni za strateske odluke (Fisher’s
Exact Test=9,073; p=0,043). Ovi rezultati ukazuju da pol moze imati odredeni uticaj na percepciju

efikasnosti analiti¢kih alata u procesu strateSkog odluc¢ivanja (Grafikon 11).

PoliT14

63,0%

O Uopste se ne slazem
OUglavnom se ne slazem
ONe mogu da procenim

OUglavnom se slazem

OPotpuno se slazem

3.7%
3.7%3,7%

-
/

Zenski pol

Grafikon 11. Povezanost izmedu pola ispitanika i stavova ispitanika prema T14-Postojeci

analiticki alati dovoljno su efikasni za strateske odluke
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Na osnovu prikazanih rezultata moze se uociti da veéina ispitanika, bez obzira na pol,
smatra da diverzifikacija izvora prihoda smanjuje rizik likvidnosti. Najve¢i procenat muskaraca
(55,6%) 1 Zena (40,6%) izjasnio se sa ,, Uglavnom se slazem *, dok je znaCajan broj ispitanika oba
pola odabrao i opciju ,, Potpuno se slazem *“ (40,7% muskaraca i 28,1% Zena). Ipak, relativno veliki
procenat ispitanica (25,0%) naveo je odgovor ,,Ne mogu da procenim‘ u poredenju sa malim
udelom muskaraca (3,7%). Rezultati analize ukazuju na postojanje grani¢ne statisticke znacajnosti
u povezanosti izmedu pola i stavova prema tvrdnji T21-Diverzifikacija izvora prihoda smanjuje
rizik likvidnosti (Fisher’s Exact Test=7,029; p=0,05). Pomenuti rezultati mogu sugerisati da pol

delimi¢no utice na percepciju znacaja diverzifikacije prihoda u kontekstu upravljanja likvidnoséu

(Grafikon 12).
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Grafikon 12. Povezanost izmedu pola ispitanika i stavova ispitanika prema T21-Diverzifikacija

izvora prihoda smanjuje rizik likvidnosti
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Kada se posmatraju rezultati za tvrdnju T23-Ulaganje u digitalne alate za finansijsko
upravljanje poboljsava kontrolu novcanih tokova, no€ava se da vecina ispitanika oba pola deli
pozitivan stav. Najveci procenat muskaraca (59,3%) izjasnio se sa ,, Potpuno se slazem*, dok je
kod zena taj procenat znatno nizi (28,1%). Kod ispitanica je ceSc¢e zastupljen odgovor ,, Uglavnom
se slazem * (43,8%) nego kod ispitanika muskog pola (37,0%), dok je relativno veci procenat Zena
naveo 1,, Ne mogu da procenim *“ (18,8% prema 3,7%). Rezultati statisticke analize pokazali su da
postoji znacajna povezanost izmedu pola i stavova prema ovoj tvrdnji (Fisher’s Exact Test=8,210;
p=0,030). Opisani rezultati sugeriSu da pol ispitanika utiCe na percepciju znacaja ulaganja u

digitalne alate u cilju unapredenja kontrole nov¢anih tokova (Grafikon 13).

PoliT23
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Grafikon 12. Povezanost izmedu pola ispitanika i stavova ispitanika prema T23-Ulaganje u

digitalne alate za finansijsko upravljanje poboljsava kontrolu novéanih tokova
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5.4. Diskusija

Kada je re€ o glavnim izazovima i faktorima koji oblikuju finansijsku likvidnost 1 stabilnost
privatnih bolnica, rezultati analize pokazali su da su izvori finansiranja, upravljanje obrtnim
kapitalom 1 politika potrazivanja medusobno snazno povezani i od presudnog znacaja za
finansijsku stabilnost ustanova. Ispitanici koji su isticali znacaj pristupa povoljnim kreditima
ujedno su visoko vrednovali 1 zadrzanu dobit kao klju¢ni izvor finansiranja teku¢ih obaveza.
Istovremeno, snazna povezanost izmedu efikasnog upravljanja potrazivanjima i nivoa obrtnog
kapitala potvrduje da bolnice koje vode racuna o naplati potraZivanja i optimalnom nivou tekuce
aktive imaju i ve€u finansijsku stabilnost. lako su kreditna zaduZenost i zadrzana dobit prepoznate
kao znacajni instrumenti likvidnosti, uo€eno je i da kasnjenja u naplati potrazivanja predstavljaju
najvedi rizik za njeno odrzavanje, §to dodatno naglaSava vaznost kontrole novcanih tokova u
operativhom poslovanju.

Kada je re¢ o izazovima u upravljanju novcanim tokovima, rezultati ukazuju da su najveci
problemi povezani sa kaSnjenjima u uplatama osiguravajucih kuca i visokim fiksnim troskovima
koji otezavaju upravljanje likvidnos¢éu. Ovi faktori su tesno povezani sa nedovoljnim dugoro¢nim
planiranjem, kao i sa pojavom neocekivanih troSkova koji narusavaju finansijsku stabilnost.
Ispitanici koji su naglasavali ove izazove istovremeno su isticali i znacaj razvoja mehanizama za
upravljanje rizikom likvidnosti, §to govori o rastu svesti u privatnim bolnicama o neophodnosti
sistematskog pra¢enja novc¢anih tokova i1 kontinuiranog predvidanja finansijskih kretanja. Iako su
uocene umerene pozitivne veze izmedu razlicitih tipova rizika 1 mera kontrole, ocigledno je da
planiranje i pravovremeno reagovanje imaju presudnu ulogu u odrzavanju finansijske ravnoteZe.

Posmatrajuci upotrebu metoda analize nov¢anih tokova, rezultati pokazuju da bolnice koje
redovno sprovode analizu izveStaja o nov€anim tokovima istovremeno koriste 1 projekcije (cash
flow forecast) kao sredstvo za finansijsko planiranje. Takve ustanove u vecoj meri primenjuju
scenario-analize i analiticke alate u procesu donoSenja odluka, $to im omogucava da procene
potencijalne rizike i prilagode strategije u skladu sa finansijskim prognozama. lako je primecena
blago slabija veza izmedu redovne analize 1 scenario-modela, sve korelacije ukazuju da primena
savremenih analitickih pristupa znacajno unapreduje kvalitet finansijskog upravljanja i donosenja
odluka.

Sto se ti¢e uloge finansijskog kontrolinga, rezultati nedvosmisleno pokazuju da je

kontroling prepoznat kao klju¢ni instrument u planiranju likvidnosti, upravljanju nov€anim
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tokovima i donoSenju strateskih odluka. Ispitanici su u velikoj meri istakli da kontroling
obezbeduje pravovremene informacije, doprinosi optimizaciji troskova i sluzi kao oslonac za
identifikovanje dugoro¢nih pravaca razvoja. Snazne pozitivne veze izmedu kontrolinga i
optimizacije troskova potvrduju njegovu integraciju u proces upravljanja finansijama, dok redovna
upotreba kontroling izveStaja u strateSkom planiranju ucvrSéuje njegov znacaj za stabilnost
privatnih bolnica.

Konac¢no, analizom strategija upravljanja nov¢anim tokovima utvrdeno je da redovno
planiranje i prognoza novcanih tokova, zajedno sa optimizacijom troSkova nabavke i zaliha,
predstavljaju najvaznije faktore dugorocne odrzivosti bolnica. Ispitanici koji su naglasavali znacaj
ovih strategija istovremeno su isticali 1 ulogu diverzifikacije izvora prihoda, digitalnih alata za

finansijsko upravljanje i strateSkog pristupa u o¢uvanju likvidnosti.

5.5. Ogranicenja i pravci bududih istrazivanja

Ostaje dilema da 1i su ispitanici iz zdravstvenih institucija — bolnica, bili subjektivni u
procesu davanja odgovora u okviru anketnog upitnika. Takode, bitno je imati u vidu i geografski
kontekst 1 ograniciti tvrdnje o generalizaciji dobijenih rezultata.

Kada je re¢ o buduc¢im pravcima istraZivanjima, postoji nekoliko mogucih pravaca. Prvi je
usmeren ka ispitivanju uticaju nivoa finansijske pismenosti menadZera bolnica na kvalitet
donoSenja poslovno-finansijskih odluka u segmentu upravljanja likvidnosc¢u i solventno$¢u. Drugi
pravac bi bio usmeren na pronalaZenje adekvatnih edukativnih programa 1 politika obuka za

jacanje kompetencija u pomenutom segmentu.
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ZAKLJUCAK

Nov¢ani tok je pored ostalih, dobar pokazatelj investicionih moguénosti. Prakti¢na primena
sistema formiranja i evaluacije informacija o nov¢anim tokovima pomogla bi menadzerima
kompanija da bolje, brze i preciznije donose razne upravljacke odluke o proceni finansijskog stanja
kompanije i rezultata njenog poslovanja. Nezavisno od Cinjenice da su informacije o novcanim
tokovima veoma vredne, kako za interne, tako i za eksterne korisnike finansijskih informacija,
uocava se da je oskudna literatura koja bi mogla da posluzi radi uvida u to koje analiticke metode
treba koristiti, i na kako tumaciti rezultate i izvlaciti zakljucke na osnovu toga.

Kada je re¢ o upravljanju finansijskom likvidnos$¢u, isti¢e se da to treba da bude prioritet
menadzmenta u sferi upravljanja finansijama bolnice. U tu svrhu, aktivnosti menadZmenta treba
da budu viSesmerne i zasnovane na informacijama o finansijskoj situaciji bolnice i analizi
koeficijenata likvidnosti bolnice, §to je od vitalnog znacaja za donosenje odluka menadzmenta.

Izvestaj o novCanim tokovima je finansijski izvesStaj koji pruza informacije razlicitim
interesnim grupama, a neke od njih su investitori i1 kreditori, korisne za donoSenje racionalnih
poslovno-finansijskih odluka. Posmatraju¢i uspesnost kompanije, istice se da konac¢ni uspeh ili
neuspeh kompanije zavisi od koli¢ine generisane gotovine. Zapravo, cilj pruZanja blagovremenih
informacija nastoji se posti¢i pripremom izvestaja o nov€anim tokovima koji sluzZi za evaluaciju
likvidnosti kompanije. Pored izveStaja o tokovima gotovine koji se sastavlja za pomatrani
obracunski period, projektovani budzet gotovine se priprema za projekat za narednih 10 godina
ili slicno tome, radi evaluacije finansijske odrZivosti projekta. Ovaj izvestaj je posebno bitan
bankama gde njihovi risk menadZeri insistiraju na njegovoj primeni. Oni ga paZljivo ga ispituju
pre nego Sto donesu odluku o ulaganju sredstava u finansiranje novog projekta.

Rezultati ovog istrazivanja ukazuju da moderno upravljanje nov¢anim tokovima zahteva
kombinaciju tradicionalnih finansijskih tehnika 1 digitalne transformacije, Sto omogucava
bolnicama da postignu vecu efikasnost, transparentnost i dugoro¢nu finansijsku stabilnost.

Pravilno formiranje informacija o nov¢€anim tokovima i njihova procena su veoma vazni
faktori za uspeSno poslovanje privatnih bolnica 1 drugih zdravstvenih organizacija. Proces
formiranja 1 procena informacija o nov€anim tokovima podrazumeva racunovodstvo, kontrolu,
analizu 1 prognoziranje informacija o novCanim tokovima entiteta. Pomenute finansijske
informacije su posebno vredne za viSi menadzment bolnice prilikom donoSenja upravljackih

odluka, kao 1 prilikom prognoziranja buducih aktivnosti. Da bi se blagovremeno identifikovali
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nedostaci u razliitim sferama delovanja bolnice 1 njenih organizacionih jedinica, potrebno je
pravilno upravljanje novcanim tokovima. To je relevantno i kao osnova za predvidanje mera za
njihovo otklanjanje i poboljSanje efikasnosti njenog delovanja. Medutim, potrebno je imati u vidu
da problemi generisanja i procene informacija o nov¢anim tokovima jos uvek nisu dovoljno

istrazeni, tako da ovoj problematici treba posvetiti vecu istrazivacku paznju.
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PRILOZI

Prilog 1. Upitnik

Pred Vama se nalazi upitnik koji je sastavni deo istrazivanja u okviru izrade master rada. Molim
Vas da odgovorite na pitanja u nastavku, imajué¢i u vidu zdravstvenu organizaciju u kojoj ste
ukljuceni u strategijsko upravljanje nov¢anim tokovima.

Upitnik je u potpunosti anoniman. Rezultati istrazivanja bic¢e koriS¢eni isklju¢ivo u naucne svrhe.

Demografska pitanja

Vasa pozicija u bolnici

Vlasnik

Finansijski direktor
Finansijski kontrolor
Racunovoda

Drugo
Pol

Muski
Zenski

Starost ispitanika

Do 30 godina
3140 godina
41-50 godina
51-60 godina
Preko 60 godina

Duzina radnog iskustva u oblasti finansija u zdravstvenoj organizaciji

Manje od 1 godine
1-3 godine
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3-5 godina

5-10 godina
10-15 godina
Vise od 15 godina

Vrsta pravnog lica

Malo
Srednje
Veliko
Za tvrdnje koje slede je potrebno zokruziti jedan broj (1 —Uopste se ne slazem; 2 — Uglavnom se
ne slazem; 3 — Niti se slaZzem, niti se slazem;4 — Uglavnom se slazem; 5 — Potpuno se slazem)
Uticaj izvora finansiranja na likvidnost

e Pristup povoljnim kreditima pozitivno utice na likvidnost nase bolnice

e Zadrzana (nerasporedena) dobit predstavlja vazan izvor finansiranja tekucih obaveza

e Efikasno upravljanje potrazZivanjima (naplata od pacijenata/osiguravajucih kuca)
direktno poboljsava likvidnost

o Visok nivo obrtnog kapitala obezbeduje vecu finansijsku stabilnost bolnice.

e KasSnjenje u naplati potraZivanja najveci je rizik za odrzavanje likvidnosti
Izazovi u upravljanju novéanim tokovima

e Najveci izazov za likvidnost predstavijaju kasnjenja u uplatama od strane osiguravajucih
kuca

o Visoki fiksni troskovi (plate, zakup, oprema) otezavaju upravljanje novéanim tokovima

e Nedostatak dugorocnog planiranja novcanih tokova predstavlja prepreku za finansijsku
stabilnost

e Neocekivani troskovi (npr. popravke opreme) znacajno narusavaju finansijsku
stabilnost

e Bolnica ima razvijene mehanizme za upravljanje rizikom likvidnosti
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Analiza nov¢anih tokova
e U bolnici se redovno sprovodi analiza izvestaja o novéanim tokovima
e Koristimo projekcije novéanih tokova (cash flow forecast) za planiranje
o Scenario-analize (optimisticka/pesimisticka) koriste se u donosenju odluka
e Postojeci analiticki alati dovoljno su efikasni za strateske odluke
Uloga finansijskog kontrolinga
o Finansijski kontroling ima kljucnu ulogu u planiranju i upravijanju likvidnoscu
e Kontroling obezbeduje pravovremene informacije za stratesko odlucivanje
e Kontroling znacajno doprinosi optimizaciji troskova i novcéanih tokova
e [zveStaji kontrolinga redovno se koriste u procesu donosenja odluka

o Finansijski kontroling pomaze u identifikaciji dugorocnih strateskih pravaca razvoja
bolnice

o Strategije upravljanja novcanim tokovima

e Redovno planiranje i prognoza novcanih tokova povecavaju odrzZivost bolnice

e Diverzifikacija izvora prihoda smanjuje rizik likvidnosti

e Optimizacija troSkova nabavke i zaliha direktno doprinosi finansijskoj stabilnosti

o Ulaganje u digitalne alate za finansijsko upravljanje poboljsava kontrolu novcéanih
tokova

o Strategije upravijanja novcanim tokovima direktno uticu na dugorocnu odrzivost bolnice
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Prilog 2.

Fakultet medicinskih nauka u Kragujevcu

Pregledavsi zavrSni master rad kandidata Petra Jankovi¢a pod nazivom ,,STRATEGIJE
UPRAVLJANJA NOVCANIM TOKOVIMA U PRIVATNIM BOLNICAMA® smatram da isti

moze da ude u dalju proceduru.

U Kragujevcu, Mentor
30.10.2025. godine prof. dr Snezana Knezevi¢
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Prilog 3.

Izjava kandidata

Pod punom moralnom, materijalnom i krivicnom odgovorno$¢u izjavljujem da su podaci izneti u

ObrazloZenju teme master rada pod naslovom:

»STRATEGIJE UPRAVLJANJA NOVCANIM TOKOVIMA U PRIVATNIM
BOLNICAMA*

moje autorsko delo, da sam bez ograniCenja nosilac autorskih prava nad njima (u skladu sa
Zakonom o autorskom i srodnim pravima ,,SI. glasnik RS*, br.104/2009, 99/2011, 119/2012,

29/2016-odluka US) i da njihovim kori$¢enjem ne vredam prava trec¢ih lica.

U Kragujevcu, i Kandidat
| / "

30.10.2025. 7’; Petar Jankovié
b4 br. dosijea 22/2024
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