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SazZetak

Svrha i ciljevi istrazivanja jesu istraziti znacajke kratkorocnog financiranja
poduzeca, njegov utjecaj na solventnost i profitabilnost, istraziti odabir
kratkorocnih izvora financiranja s aspekta troskova financiranja i dokazati
vaznost znanstveno utemeljenog upravljanja kratkorocnim izvorima financiranja.
Poduzecée treba razmotriti troskove svih raspolozivih izvora financiranja i izvrsiti
odabir optimalne kombinacije kratkorocnih izvora financiranja s aspekta
troskova financiranja prema stvarnoj kamatnoj stopi nakon oporezivanja. Pri
odabiru kratkorocnih izvora financiranja financijski menadzer treba razmotriti
troskove izvora financiranja, utjecaj kratkorocnog financiranja na solventnost i
profitabilnost poduzeca i odabrati optimalnu kombinaciju kratkorocnih izvora
financiranja s aspekta ekonomicnosti, solventnosti i profitabilnosti. Na temelju
dobivenih rezultata istraZivanja izraden je model optimalnog kratkorocnog
financiranja poduzeéa koji omogucava odabir optimalne kombinacije
kratkorocnih izvora financiranja s aspekta troskova financiranja, solventnosti i
profitabilnosti.

Kljucne rijeci: kratkorocno financiranje poduzeéa, solventnost, profitabilnost,
stvarna kamatna stopa nakon oporezivanja, model optimalnog katkorocnog
financiranja.

1. UvVOD

Kratkoro¢no financiranje vazna je pretpostavka solventnosti,
profitabilnosti i uspjesnog poslovanja poduzeéa. Uskladenost kratkoro¢nih izvora
i kratkotrajne imovine vazna je pretpostavka odrzavanja solventnosti poduzeca.
Pritom je osobito vazna uskladenost rokova placanja kratkoro¢nih obveza
dobavljacima i rokova naplate kratkoro¢nih potrazivanja od kupaca. Poduzeca
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mogu iskoristiti razliCite vrste kratkorocnih neosiguranih i osiguranih izvora
financiranja. Potrebno je odabrati obujam izvora s prihvatljvim rokovima
raspolozivosti kakvi neée ugroziti solventnost. Kratkoro¢no financiranje utjeée i
na profitabilnost poduzeca. Kratkoro¢ni izvori izazivaju kamatne i druge
troskove koji povecavaju rashode, smanjuju financijski u¢inak i profitabilnost. Da
bi se smanjilo troskove kratkoro¢nog financiranja treba realno utvrditi potrebnu
koli¢inu kratkotrajne imovine, odabrati besplatne ili najjeftinije kratkoroc¢ne
izvore financiranja te razmotriti i druge uvjete financiranja.

U kontekstu navedene problematike istrazivanja definiran je problem
istrazivanja: premda se kontinuirano izucavaju temeljne odrednice kratkoroc¢nih
izvora financiranja poduzeca, u teoriji i praktinoj primjeni, upravljanje je
kratkoro€nim izvorima financiranja u Republici Hrvatskoj jo§ uvijek nedovoljno
istrazeno. Nedostatak spoznaja i neodgovaraju¢i odabir kratkorocnih izvora
financiranja izravno utje¢u i impliciraju negativne posljedice na solventnost,
profitabilnost i uspjeSnost poslovanja poduzeca. Imaju¢i na umu slozenost
znanstvenoga problema istrazivanja postavljena je temeljna znanstvena hipoteza:
primjenom  znanstvenih spoznaja u upravljanju kratkorocnim izvorima
financiranja i optimalnim odabirom kratkoro¢nih izvora financiranja koji nece
ugroziti solventnost i profitabilnost poduzeca, poduzeca mogu osigurati
kontinuirano i uspjesno poslovanje, ubrzati rast i unaprijediti razvoj.

Rezultati istrazivanja potvrduju navedenu hipotezu. U radu se analiziraju
rezultati istrazivanja 273 poduzeéa koja su poslovala u Republici Hrvatdskoj u
2008. godini. Rezultati istrazivanja prezentirani su u sedam medusobno
povezanih dijelova. Nakon prvog, uvodnog dijela, u drugom dijelu analizirane su
teorijske znacajke upravljanja kratkoro¢nim financiranjem poduzeéa. U tre¢em
dijelu analiziran je utjecaj kratkorocnog financiranja na solventnost i
profitabilnost poduze¢a. U cCetvrtom dijelu opisana su osnovna obiljeZja i
determinante provedenog istrazivanja te sami uzorak. Rezultati istrazivanja
prikazani su u petom dijelu rada, a u Sestom je dijelu dan prijedlog modela
optimalnog kratkoro¢nog financiranja poduzeca. U posljednjem su dijelu,
zakljuku, prezentirani najvazniji rezultati istrazivanja. kojima je dokazana
postavljena hipoteza.

2. UPRAVLJANJE KRATKOROCNIM
FINANCIRANJEM PODUZECA

Upravljanje kratkorocnim financiranjem poduzeéa sastavni je dio
menadzmenta radnog kapitala. Menadzment radnog (obrtnog) kapitala predstavlja
domenu kratkoro¢nih financija — odluka koje se odnose na kratkotrajnu imovinu i
kratkoroéne obveze.! Sukladno tome financijski menadzer treba razmotriti
upravljanje kratkotrajnom imovinom, upravljanje kratkoro¢nim obvezama, kao i

' Vidug¢i¢, Lj.: Financijski menadzment, IV. izdanje, RRiF, Zagreb, 2004., p. 315.
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medusobnu uvjetovanost upravljanja kratkoro¢nim obvezama i kratkotrajnom
imovinom. Nakon §to je odredena razina katkotrajne imovine i njena struktura
razmatra se njeno financiranje, $to predstavlja drugi aspekt upravljanja radnim
kapitalom. Kratkotrajna se imovina moze financirati iz razli¢itih izvora, a u
upravljanju kratkoro¢nim izvorima financiranja poduzeéa mogu  koristiti
agresivnu, konzervativnu politiku, politiku uskladivanja i balansiranu politiku.

Agresivna politika angazira kratkoro¢ne obveze za financiranje ne samo
povremene kratkotrajne imovine nego i jednog dijela ili cjelokupne permanentne
kratkotrajne imovine. Ovakva strategija povecava rizik nelikvidnosti jer poduzece
mora kontinuirano refinancirati svoje kratkoro¢ne kredite uz nepredvidive
kamatne stope. Stoga politika agresivnog upravljanja kratkorocnim obvezama
rezultira viSom razinom tekuéih obveza, kra¢im ciklusom gotovine, nizim
tro§kovima kamata, vi$im rizicima i o&ekivanim visokim povratima®. Agresivno
je upravljanje obvezama visokorizi¢na strategija 1 omogucava visoku
profitabilnost, dok konzervativni pristup stvara manji rizik i niZe povrate.
Konzervativna politika ignorira razliku izmedu povremene i permanentne
kratkotrajne imovine angazirajuci dugotrajni kapital za financiranje skoro cijele
imovine. Konzervativna politika znacajno smanjuje rizik nelikvidnosti, eliminira
izloZzenost poduzeca fluktuirajuéim kamatnim stopama, ima viSe troskove
financiranja i manje je profitabilna.

Politika uskladivanja® slijedi principe uskladivanja dospijeca obveza sa
zivotnim vijekom imovine. Kratkotrajnu imovinu treba financirati iz kratkoro¢nih
izvora, a dugotrajnu imovinu iz dugoro¢nih izvora financiranja. Veéina
financijskih menadzera smatra ovu politiku nerazboritom jer su velike svote
tekuce imovine potrebne kao zastita od manje predvidenih nov¢anih primitaka od
prodaje. Pored toga, permanentna kratkotrajna i dugotrajna imovina trebaju biti
financirane iz dugoro¢nih izvora financiranja. Zbog neprakti¢nosti u
implementaciji politike uskladivanja 1 ekstremne prirode agresivne i
konzervativne politike, veina se financijskih menadzera opredjeljuje za
balansiranu politiku®. Dugoroéni se izvori financiranja koriste za financiranje
dugotrajne imovine, permanentne kratkotrajne imovine i dijela povremene
kratkotrajne imovine, a kratkoro¢ni se krediti upotrebljavaju za pokrivanje
preostalog dijela potreba za radnim kapitalom. Primjenjujuéi balansiranu politiku
financijski menadzer ne mora samo angazirati i odrzavati kratkoro¢ne izvore
financiranja, ve¢ mora i nadzirati ulaganje viska sredstava.

Kratkotrajna se imovina moze financirati iz razlicitih izvora financiranja.
MenadzZer treba donijeti odluku o Zeljenom razmjeru izmedu kratkoro¢nih i
dugoro¢nih izvora financiranja te veli¢ini i strukturi kratkoro¢nih izvora
financiranja. Pri definiranju odgovaraju¢eg razmjera kratkoro¢nog i dugoro¢nog

% Pinches, G.: Financial Management, Harper Collins College Publishers, New York, 1994., p. 648.

’ Rao, Ramesh K.S.: Financial Management, 3" edition, South-Western College Publishing,
Cincinnati, 1995., p. 658.

* Ibidem, p. 660.
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financiranja za potporu ulaganju u tekuéu imovinu menadzer mora uzeti u
razmatranje karakteristike kratkoro¢nih i dugoro¢nih izvora, odabrati primjerenu
strategiju te razmotriti moguce implikacije primjene takve strategije i razmjera
dugoroc¢nog i kratkoro¢nog financiranja na uspjesnost poslovanja poduzeca.

Prilikom utvrdivanja strukture kratkoro¢nih izvora financiranja potrebno
je razmotriti sve dostupne kratkoroéne izvore financiranja i odrediti kombinaciju
kratkoro¢nih izvora koja je najprimjerenija s aspekta troskova financiranja,
solventnosti 1 profitabilnosti. Kratkoro¢ni izvori financiranja mogu biti spontani
te ugovoreni ili vanjski kratkoro¢ni izvori. Obveze prema dobavlja¢ima i
akumulirani rashodi predstavljaju spontane izvore financiranja jer nastaju iz
svakodnevnih poslovnih transakcija poduze¢a, a njihova je veli¢ina ovisna o
razini poslovanja poduzeéa.  Ugovoreni ili vanjski izvori kratkorocnog
financiranja koji se sastoje od odredenih kredita s trziSta novca, neosiguranih i
osiguranih zajmova, nisu automatski, ve¢ se moraju planirati. Neosigurani
bankarski krediti jedan su od najvaznijih ugovorenih izvora kratkoro¢nog
financiranja. Ovi se krediti dodjeljuju na osnovi dobrog kredibiliteta zajmoprimca
bez da zajmoprimac ponudi ikakvo posebno jamstvo zajmodavcu.

Osigurano kratkoro¢no financiranje moguce je realizirati kratkorocnim
kreditima financijskih institucija ili emisijom dugovnih ili vlasnickih
vrijednosnica. Osiguranjem zajmodavci imaju dva nacina otplate zajma:
sposobnost poduzeca da podmiri dug iz svog tijeka gotovine i zaloZenu vrijednost
osiguranja. Velika i najkredibilnija poduzeéa mogu koristiti kao izvor
kratkoro¢nog financiranja emisiju komercijalnih zapisa. Prodajom komercijalnih
zapisa poduzeca posuduju kratkorocna sredstva na trzistu novca od velikog broja
malih kreditora. Osnovne su prednosti komercijalnog papira kao izvora
kratkoroénog financiranja njegova relativna jeftino¢a u usporedbi s kratkoro¢nim
bankarskim kreditima i veca fleksibilnost u odnosu na bankarske kredite.
Kamatnjak je na komercijalne zapise od 1 do 2% nizi od primarne stope na
bankarske kredite.’

3. KRATKOROCNO FINANCIRANJE, .
SOLVENTNOST I PROFITABILNOST PODUZECA

Kratkorocno je financiranje vaZzna pretpostavka solventnosti i
profitabilnosti poduzeca, kao i1 njegovog uspjesnog poslovanja. Optimalna
solventnost podrazumijeva sposobnost podmirenja svih dospjelih obveza u roku
dospije¢a, uz minimalan rizik insolventnosti i minimalno smanjenje
profitabilnosti zbog drzanja minimalne pricuve solventnosti. Radi postizanja
optimalne solventnosti poduzece treba kratkoro¢ne izvore financiranja koristiti
samo za financiranje povremene kratkotrajne imovine.

3 Pinches, G.: op. cit., p. 743.
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Koristenje kratkorocnih izvora financiranja za financiranje stalne
kratkotrajne imovine i dugotrajne imovine nije prihvatljivo s aspekta odrzavanja
solventnosti te je stalnu kratkotrajnu i dugotrajnu imovinu potrebno financirati iz
dugoroc¢nih izvora.

Uvjeti za odrzanje stalne solventnosti stvaraju se postizanjem i
odrzavanjem pozitivne bilancne neravnoteze kod koje je kratkotrajno vezana
imovina veca od kratkoro¢nih obveza te se tada dio kratkotrajno vezane imovine,
odnosno stalna kratkotrajna imovina, financira iz odgovaraju¢ih dugoro¢nih
izvora, §to poduzeéu pruza sigurnost u odrzavanju solventnosti. Neutralna
bilan¢na ravnoteza u kojoj je kratkotrajno vezana imovina jednaka po obujmu i
roku s kratkoro¢nim izvorima, a dugotrajno vezana imovina jednaka dugorocnim
izvorima financiranja, donja je granica financijske ravnoteze u bilanci koja se
moZe povremeno tolerirati glede solventnosti.®

Radi postizanja i odrZavanja optimalne solventnosti poduze¢a moraju
teziti ostvarenju pozitivnog financijskog rezultata. Pozitivan financijski rezultat
omoguéuje veCe zadrZavanje dobitka u poduzeéu, poveCava sposobnost
dugoro¢nog financiranja, a smanjuje zaduzenost. Kod pozitivnog financijskog
rezultata poduzeée naplacuje vece prihode od isplate rashoda te ostvaruje vece
novcane primitke od novcanih izdataka. Time osigurava pozitivan neto novcani
tijek i stvara uvjete za osiguranje optimalne solventnosti poduzeca. Gubitak
najcesce uzrokuje insolventnost zbog toga Sto poduzece s naplac¢enim prihodima
ne moze pokriti sve rashode, odnosno s nov€anim primitcima ne moze pokriti
novcane izdatke.

Radi odrzavanja optimalne solventnosti potrebno je posvetiti posebnu
pozornost nov€anim primitcima i izdatcima jer o njihovoj stalnoj sinkronizaciji
izravno ovisi solventnost poduzeéa i sposobnost financiranja. Postizanje
pozitivnog nov¢anog tijeka neophodno je s aspekta odrzavanja optimalne
solventnosti jer tada poduzeée ostvaruje veée novCane primitke od novcanih
izdataka i viSak novca koji daje sigurnost u odrzavanju solventnosti. Politika
solventnosti mora sprijeciti pojavu negativnog novéanog tijeka u kojem su
novcani primitci manji od novcanih izdataka jer tada manjak novca uzrokuje
insolventnost i potrebu dodatnog zaduzivanja.

Postizanje optimalne solventnosti izravno ovisi o sinkronizaciji nov¢anih
primitaka i izdataka pa poduzece treba teziti ubrzanju naplate potrazivanja i
usporavanju isplata obveza. Optimalna solventnost postize se ako je zadovoljena
relacija: raspoloziva nov€ana sredstva placanja + minimalna sigurnosna pri¢uva
solventnosti = dospjele obveze placanja. Svako odstupanje od navedene relacije
moze uzrokovati insolventnost, ako je sigurnosna pri¢uva solventnosti manja od
minimalne, ili prekomjernu solventnost i smanjenje profitabilnosti, ako je ta

¢ Markovié, I.: Financiranje Teorija i praksa financiranja trgovackih drustava, RRiF, Zagreb, 2000., p.
255.
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pri¢uva veéa od minimalne’. Sigurnosna pri¢uva solventnosti determinirana je
uskladenoscu primitaka i izdataka.

Koristenje kratkoro¢nih izvora financiranja za financiranje tekuceg
poslovanja uzrokuje troskove financiranja koji utje¢u na profitabilnost poduzeca.

Pri donosSenju odluke o koriStenju kratkoro¢nih izvora financiranja
potrebno je odabrati najjeftinije kratkoroéne izvore, a razdoblje koristenja
kratkoro¢nih kredita treba odgovarati razdoblju pomanjkanja novca kako se ne bi
placale kamate duze nego Sto je potrebno i time se ugrozila profitabilnost
poduzeéa. Kratkorocno financiranje potrebno je koristiti za financiranje
povremene kratkotrajne imovine jer njeno financiranje iz dugoro¢nih izvora
uzrokuje vece troSkove financiranja i moze smanjiti profitabilnost poslovanja.

Ako poduzeée ostvaruje negativni novcani tijek, tada manjak novca
moze uzrokovati insolventnost 1 potrebu za dodatnim kratkoro¢nim
zaduzivanjem, S§to povecava troSkove financiranja i smanjuje profitabilnost
poduzeca. Pozitivan novcani tijek omoguéava da se viSak novca do njegove
konacne uporabe ulozi u portfolio kratkoro¢nih utrzivih vrijednosnih papira ¢iji
prinosi povecavaju prihode, financijski rezultat i profitabilnost poduzeca.
Povecanje kratkoro¢nih obveza dovodi do povecéanja troskova financiranja, a
moze dovesti i do smanjenja profitabilnosti. Stoga je veoma vazno da se utvrdi
optimalna koli¢ina ulaganja u tekuc¢u imovinu kako se ne bi placale kamate vise
nego je potrebno i na taj se nacin ugrozila profitabilnost poduzec¢a. S aspekta
profitabilnosti pozeljno je da menadzment odredi odgovarajuéu strukturu
kratkoro¢nog i dugorofnog financiranja koja ¢e se upotrijebiti za potporu
ulaganjima u kratkotrajnu imovinu u kojoj ¢e prevladavati kratkorocni izvori
financiranja.

MenadzZeri moraju odrediti najbolju kombinaciju kratkoro¢nih izvora
financiranja koja najviSe ovisi o spoznavanju troSkova financiranja te izravno
utjeCe na profitabilnost poduzeca. Odabir kratkoro¢nog kredita prema kriteriju
najmanjeg kamatnog troSka treba obavljati prema stvarnoj kamatnoj stopi jer ona
¢ini stvaran troSak financiranja kreditom. Metode obracuna kamata koje se
najcesce primjenjuju jesu: dekurzivna metoda, anticipativna metoda, anuitetska
metoda te metoda kompenzirajueg stanja. Stvarna kamatna stopa prije
oporezivanja dobitka jednaka je nominalnoj kamatnoj stopi kod dekurzivnog
obracuna bez kompenzirajuéeg stanja, a stvarna je kamatna stopa nakon
oporezivanja jednaka stvarnoj kamatnoj stopi prije oporezivanja umanjenoj za
poreznu ustedu. Prema anticipativnoj metodi kamata se obracunava i placa
pocetkom uporabe kredita i oduzima se od glavnice odobrenog kredita, tako da
korisnici kredita koriste kredit umanjen za svotu anticipativnih kamata, dok se
kamate placaju na ukupnu svotu kredita, §to rezultira povecanjem stvarne
kamatne stope. Prema anuitetskoj metodi kredit se otplacuje obro¢no i u jednakim
mjeseénim anuitetima koji se sastoje od glavnice i kamata. Svota koriStenog

7 Ibidem, p. 259. — 260.
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kredita svaki se mjesec smanjuje za otplaceni dio glavnice. Prigodom
odobravanja kredita banke ponekad zahtijevaju od korisnika kredita
kompenzirajuce stanje, §to rezultira povecanjem stvarne kamatne stope, odnosno
troskova financiranja kreditom. Efektivna kamatna stopa sa zahtijevanim
kompenzirajuéim stanjem iskazana je jednadzbom®

efektivna kamatna stopa = kamatna stopa/ (1 - % kompenzirajuceg stanja)

Kod uzimanja i ugovaranja kredita financijski menadzer mora voditi
racuna da se ugovori pladanje kamata na ostatak duga, a ne na ukupnu svotu
odobrenog kredita.

4. OBILJEZJA PROVEDENOG ISTRAZIVANJA I
OPIS UZORKA

Istrazivanje je provedeno na uzorku od 273 poduzeca koja su poslovala u
Republici Hrvatskoj u 2008. godini. Poduzeta su analizirana s obzirom na
veli¢inu, a Kklasifikacija prema veli¢ini provedena je prema Zakonu o
radunovodstvu.” Uzorak sadrzi 159 malih poduzeca, 48 srednjih i 66 velikih
poduzeca, a odabran je slucajno iz skupova koje ¢ine ukupan broj malih, srednjih
i velikih poduzeca, odnosno izmedu 87 807 malih poduze¢a, 1 396 srednjih
poduzeca i 453 velika poduzeéa. U odabranom uzorku znacajno je veci postotak
velikih poduzeca (14,57%) u odnosu na mala (0,18%) i srednja poduzeca (3,44%)
jer je njima dan veéi znafaj zbog njihovog razmjerno veceg znafenja u
ostvarivanju ekonomskih u¢inaka na gospodarstvo.

U ovom istraZivanju izvrSena je analiza kratkoro¢ne zaduzenosti i
solventnosti hrvatskih poduzeca, analiza povezanosti kratkoro¢ne zaduZenosti i
profitabilnosti te sinteza 1 analiza dobivenih rezultata istrazivanja radi
sagledavanja utjecaja kratkorocnog financiranja na solventnost i profitabilnost
hrvatskih poduzeca. Analiza kratkorocne zaduzenosti izvrSena je pomocu
pokazatelja kratkorocne zaduzenosti koji je izracunat na osnovi odnosa
kratkoro¢nih obveza i ukupne imovine. U istrazivanju su koristeni i pokazatelji
zaduzenosti kojima se razmatra pokriCe dugotrajne imovine glavnicom te
glavnicom uveéanom za dugoro¢ne obveze, stupanj pokriéa I i stupanj pokrica II:

stupanj pokric¢a I = glavnica / dugotrajna imovina
stupanj pokric¢a IT = glavnica + dugoro¢ne obveze / dugotrajna imovina.'

Pokazatelje stupnja pokrica istodobno je moguée razmatrati i kao
pokazatelje likvidnosti jer dio dugoro¢nih izvora mora biti iskoriSten za

 Kolb, R. W.: Financial Management, Scott, Foresman and Company, London, 1987., p. 232.

° Klasifikacija prema veli¢ini poduzeca provedena je prema Zakonu o ra¢unovodstvu, ,,Narodne
novine*, 2007.

10" Zager, K. i suradnici: Analiza financijskih izvjetaja, drugo izdanje, Masmedia, Zagreb, 2008., p.
246.
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financiranje kratkotrajne imovine zbog odrzavanja likvidnosti, odnosno
sposobnosti transformacije pojedinih oblika imovine u novac. Stupnjevi pokrica I
i II u su ovom istrazivanju razmatrani u procjeni zastiCenosti poduzeéa od rizika
insolventnosti.

Ocjena solventnosti poduze¢a, kao sposobnosti podmirenja svih
dospjelih obveza u roku dospijeca, izvrSena je na temelju izvjeStaja o novéanom
tijeku. Novcani tok iz poslovnih aktivnosti jest svakako najznacajniji izvor novca
i novcéanih ekvivalenata za poduzece, pa se stoga koristi za ocjenu solventnosti i
likvidnosti."

Utjecaj kratkorocnog duga na profitabilnost poduzeca analiziran je
pomocu Du Pont sustava pokazatelja koji omoguéuje ocjenu performanci
poduzeca u terminima povrata na ulaganje. Osnovna Du Pont jednadzba izrazava
povrat na imovinu kao rezultat profitne marze i obrta ukupne imovine. ProSirena
Du Pont jednadzba, koja pokazuje kako kombinacija neto marze profita,
koeficijenta obrtaja imovine i1 financijske poluge odreduje svotu povrata na
vlastiti kapital, glasi:'

ROE = neto dobitak o prihodi od prodaje y ukupna imovina

- prihodi od prodaje  ukupnaimovina  dionicka glavnica

Analiza je izvrSena u obliku analize ROA i ROE koji su izracunati za
svako poduzeé¢e u uzorku te su temeljem dobivenih rezultata prikazani
sintetizirani podatci za odabrana poduzeca prema veli¢ini u Republici Hrvatsko;j.

5. REZULTATI ISTRAZIVANJA

Analiza kratkorocne zaduzenosti izvrSena je pomocu pokazatelja
kratkoro¢ne zaduzenosti i udjela kratkorocnog duga u ukupnom dugu. Rezultati
analize kretanja kratkoro¢ne zaduzenosti i ukupne zaduzenosti odabranih
hrvatskih poduzeca prema veli¢ini u 2008. godini prikazani su u tablici 1.

" Tbidem, p. 280.
12 Brigham, E. F. — Daves, P. R.: Intermediate Financial Management, 8th edition, Thomson South-
Western, Ohio, 2004., p. 248.
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Tablica 1.

Kratkoro¢na zaduZenost i zaduzenost odabranih hrvatskih poduzeca prema
veli¢ini u 2008. godini (u milijunima kuna)

Poduzece Srednia
Pozicija Mala poduzeca Ja Velika poduzeca
poduzeca
Ukupna imovina 1.983,58 7.307,51 86.295,90
Dugoroéne obveze 284,63 1.383,72 17.142,16
Kratkorocne 561,72 1.621,38 32.495,72
obveze
Ukupne obveze 846,35 3.005,10 49.637,88
Kratkoro¢ne
obveze/ 28,32 22,19 37,66
ukupna imovina
Ukupne obveze/ 42,67 41,12 57,52
ukupna imovina
Kratkoro¢ne
obveze/ 66,37 53,95 65,47
ukupne obveze

Izvor: Financijski izvjestaji poduzeca u 2008. godini, FINA Zagreb, obrada
autora

Kratkoro¢na je zaduZenost malih poduzeéa u 2008. godini iznosila
28,32%, srednjih poduzeca 22,19%, a kratkorocna zaduzenost velikih poduzeéa
bila je 37,66%. Usporedna analiza kratkoroéne zaduzenosti hrvatskih poduzeca
prema veli¢ini pokazuje da je najveca kratkoro¢na zaduzenost velikih poduzeca,
zatim slijede mala poduzeéa, dok je zaduZenost srednjih poduzeéa najmanja. Udio
kratkoro¢nih obveza u ukupnim obvezama najveci je kod malih poduzeca, zatim
slijede velika poduzeca, a kod srednjih poduzeca taj je udio najmanji. Ukupna je
zaduzenost u 2008. godini bila najvec¢a kod velikih poduzeca, zatim slijede mala i
srednja poduze¢a. Ukupna zaduZzenost malih poduzeca iznosila je 42,67%,
srednjih poduzeca 41,12%, a ukupna zaduzenost velikih poduzeca bila je
57,52%.

Analiza novc¢anih tijekova poduzeca pokazala je da 42,42 % velikih
poduzeca 1 43,75% srednjih poduzeéa ima pozitivan neto novéani tijek te da iz
poslovnih aktivnosti generira pozitivan novéani tijek 70,83% srednjih poduzeca i
69,70% velikih poduzeéa. Postizanje pozitivnog novcanog tijeka neophodno je s
aspekta odrzavanja optimalne solventnosti jer tada poduzeée ostvaruje vece
nov¢ane primitke od novcanih izdataka te viSak novca koji daje sigurnost u
odrzavanju solventnosti. Sposobnost poduzeca da generira novac iz redovnog
poslovanja veoma je vazna za odrzavanje solventnosti poduzeca jer poduzece s
negativnim novcanim tijekom iz poslovnih aktivnosti ne moze stalno prikupljati
novac, odnosno ostvarivati pozitivan novcani tijek uz pomo¢ ulagateljskih i
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financijskih aktivnosti. Zato je za politiku solventnosti osobito vazno da poduzece
generira dovoljno novca iz poslovnih aktivnosti. Poduzeéa trebaju primjenjivati
optimalnu politiku solventnosti koja se postize tako da su u promatranom
razdoblju nov¢ani primitci veéi od novéanih izdataka, a sav viSak novca iznad
minimalne sigurnosne pri¢uve solventnosti profitabilno ulozen radi stjecanja
kamata i drugih prinosa.

Ocjena zasti¢enosti hrvatskih poduzeca od rizika insolventnosti izvrSena
je pomocu pokazatelja stupnja pokric¢a I i I, a sve veli¢ine predstavljaju bilan¢na
stanja krajem godine jer nije bilo moguce uvaziti varijacije veli¢ina tijekom
godine. U tablici 2. dan je pregled pokazatelja stupnja pokrica I i II za odabrana
poduzeca prema veliCini na dan 31. prosinca 2008. godine. =~ Pokazatelji stupnja
pokri¢a II, koji predstavljaju odnos vrijednosti dugoro¢nih izvora financiranja i
dugotrajne imovine, manji su od 100% kod 34,59% malih poduzeca, 45,83%
srednjih poduzeéa te 43,94% velikih poduzeéa. Promatrana poduzeca financiraju
dio dugotrajne imovine i stalnu kratkotrajnu imovinu iz kratkoro¢nih izvora
financiranja. Stoga ta poduzeta ne mogu uskladivati dospjevanje obveza i
generiranje gotovine te nisu zasti¢ena od rizika insolventnosti.

Tablica 2.
Pokazatelji stupnja pokri¢a I i IT odabranih hrvatskih poduzeca u 2008.

godini

Poduzeca Mala % Srednja % Velika %
Pokazatelji poduzeca poduzeca poduzeca
P? < 100% 55 34,59 22 45,83 29 43,94
P?>100% 104 65,41 26 54,17 37 56,06
100% < P? < 200% 43 27,04 16 33,34 34 51,52
P'>100% 19 11,95 9 18,75 11 16,67
70% < P' < 100% 6 3,77 5 10,42 15 22,73
P' <70% 18 11,32 2 4,17 8 12,12
P2 > 200% 61 38,37 10 20,83 3 4,54
P'>100% 58 36,48 9 18,75 3 4,54
70% < P' < 100% 1 0,63 0 0,00 0 0,00
P' <70% 2 1,26 1 2,08 0 0,00

Ukupno 159 100,00 48 100,00 66 100,00

Izvor: Podatci izracunati na temelju prikupljenih financijskih izvjestaja poduzecéa
u 2008. godini.

Pokazatelji stupnja pokri¢a indiciraju dostatnu zaSticenost od rizika
insolventnosti kod 36,48% malih poduzeca, 18,75% srednjih poduzeéa i 4,54%
velikih poduzeca jer je dugotrajna imovina s visokim postotkom financirana iz
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kapitala i rezervi (% P' > 100) i ukupno financiranje iz dugoro¢nih izvora
videstruko nadmasuje vrijednost dugotrajnih ulaganja (% P?). To je dobra
pretpostavka da poduzeéa mogu uskladivati dospjevanje obveza i generiranje
gotovine, a dok su poslovno aktivnav poduzeca su solventna i dobro zasti¢ena od
rizika insolventnosti.

S obzirom da se vjerovnici i poduzeée primarno Stite vlastitim
kapitalom, pokazatelji stupnja pokri¢a indiciraju zaSticenost od rizika
insolventnosti kod poduzeca ¢ija je dugotrajna imovina s visokim postotkom
financirana iz kapitala i rezervi (% P'> 100), a njihovo ukupno financiranje iz
dugoro¢nih izvora nadmasuje vrijednost dugotrajnih ulaganja do 100% kod
11,95% malih poduzeca, 18,75% srednjih poduzeca i 16,67% velikih poduzeca.
Uz uvjet da je njihova stalna kratkotrajna imovina u cijelosti pokrivena
dugoro¢nim izvorima ta su poduzeca solventna. Pored toga, kod 22,73% velikih
poduzeca dugotrajna je imovina financirana iz kapitala i rezervi od 70 do 100%, a
njihovi ukupni dugoro¢ni izvori financiranja nadmasuju vrijednost dugotrajnih
ulaganja do 100%.

Uz uvjet da dugoro¢ni izvori financiranja nadmasuju dugotrajnu imovinu
za visinu stalne kratkotrajne imovine, ta poduzeca mogu biti solventna. Iako su
poduze¢a, prema pokazateljima, u visokom stupnju zasti¢ena od rizika
insolventnosti, ona trebaju biti usmjerena na odrzavanje kontinuiteta racionalnog
raspolaganja sredstvima i uskladivati operativne transformacijske procese.

U ovom istrazivanju izvrSena je analiza utjecaja veliCine kratkoro¢nog
duga na profitabilnost poduzeca. Analiza je napravljena u obliku analize ROA i
ROE koji su izracunati za svako poduzeée u uzorku te su temeljem dobivenih
rezultata prikazani sintetizirani podatci za poduzeéa prema veli¢ini u 2008.
godini. U tablici 3. prikazani su podatci o kretanju kratkorocne zaduZenosti i
profitabilnosti, odnosno povrata na imovinu (ROA) poduzeé¢a prema veli¢ini u
Republici Hrvatskoj. U svezi s rasponom varijacije ROA-e primjecuje se da je on
najveci kod velikih poduzeca ¢ija se kratkoro¢na zaduzenost krec¢e u rasponu od 0
do 10% te je maksimalna vrijednost pokazatelja 37%, a minimalna -15%.

Podatci pokazuju da je raspon varijacije ROA-e najveci kod srednjih
poduzeca ¢ija se kratkoro¢na zaduzenost kre¢e u rasponu od 20 do 30% te je
maksimalna vrijednost pokazatelja 21%, a minimalna -14%. U skupini malih
poduzeca raspon varijacije pokazatelja ROA najveci je kod poduzeca Cija je
kratkoro¢na zaduzenost veca od 50%, pa je maksimalna vrijednost pokazatelja
84%, a minimalna -74%. Kratkoro¢na zaduZzenost je veca od 50% kod 54,09%
promatranih malih poduzeca.
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Tablica 3.

Kratkoro¢na zaduZenost i profitabilnost poslovanja odabranih poduzeéa prema
veli¢ini u Republici Hrvatskoj

Kratkorotna Mala poduzeda Mala peduzeda Srednja poduzeé: Srednja poduzesé: Velika poduzeé Velika poduzeéa
duz ROA ROE ROA ROE ROA ROE
0-10% | -027=ROA=0,19 |-21,27<ROF=0,20 | 0,01 sROA<0,03 | 0,03 <=ROE<0,02 | -0,13 sROA =037 | -0,04<ROE 0,42

10-20% | -0,24<ROA<023 |-029<ROE<062 | -0,04<ROA<0,15 | -0,10=ROE<0,18 | -0,02 <ROA < 0,05 | -0,04 < ROE < 0,06

20-30% | 0,10 2ROA =053 [-0,12<ROL=0,70 | -0,14<ROA<0.21 | -025<ROL=0,44 | -0,10 <ROA =036 | -022 <ROL =0,56

30-40% | -0,08<ROA<0,54 |-0,18 <ROE<142 | -0,04 <ROA<0,12 | -0,07 <ROE 0,26 | 0,05 <ROA<0,11 | -0,12 < ROE 0,22

40-50% | -0,18 <ROA=0,88 |-0,50 =ROE=127 |-0,04<ROA=0,03 | -007<ROE<=0,15 | -0,02SROA<0,14 | 0,03 <ROE =034

Tznad 50% | -0,74 =ROA £0,84 |-19,65 SROE=0,96 | 027 <ROA 20,05 | -1,81 SROE 0,18 | -0,15 =ROA £ 0,07 | 0,00 = ROE = 0,62

Izvor: Podatci izracunati na temelju prikupljenih financijskih izvjeStaja poduzeca
u 2008. godini.

Moze se uociti zavisnost izmedu stupnja kratkoro¢ne zaduzenosti i stope
povrata na ukupnu imovinu kod velikih i srednjih poduzeca, odnosno da se s
povecanjem kratkoro¢ne zaduzenosti smanjuje povrat na imovinu. Prvi zaklju¢ak
koji se nameée iz tablice koja prikazuje povrat na imovinu s obzirom na
kratkoro¢nu zaduzenost jest taj da u grupi velikih poduzeéa povrat na imovinu
opada s povecanjem katkoro¢ne zaduzenosti. Promatraju¢i podatke izmedu
pojedinih razina kratkorocne zaduzenosti ne moze se re¢i da postoji dominantan
obrazac odnosa izmedu ROA i kratkoro¢ne zaduzenosti.

Radi sagledavanja nuzZnosti efikasnog wupravljanja kratkoro¢nim
financiranjem i financijskim rezultatom, kao i utjecaja kratkorocnog financiranja
na solventnost i profitabilnost hrvatskih poduzeéa, izvrSena je sinteza i analiza
dobivenih rezultata istrazivanja. U nastavku su prikazani sintetizirani rezultati
istrazivanja velikih i srednjih poduze¢a u Republici Hrvatskoj dobiveni analizom
kratkoro¢ne zaduzenosti, solventnosti i profitabilnosti.

U tablici 4. prikazani su sintetizirani financijski pokazatelji odabranih
velikih profitabilnih poduze¢a u 2008. godini. Velika poduzeca koja imaju
pozitivhu bilanénu neravnotezu i financiraju od 75% do 100% kratkotrajne
imovine iz dugoro¢nih izvora, a njihova je kratkoroCna zaduzenost manja od
10%, posluju profitabilno i ostvaruju pozitivan novéani tijek iz poslovnih
aktivnosti, S§to je veoma vazno glede odrzavanja solventnosti. Poduzeca koja
financiraju od 50 do 75% kratkotrajne imovine iz dugoro¢nih izvora i Cija se
kratkoro¢na zaduzenost kre¢e u rasponu od 3,76 do 27,95% ostvaruju najvece
povrate na imovinu i vlastiti kapital, a 71,43% poduzeca generira pozitivan
nov¢ani tijek iz poslovnih aktivnosti, dok svega 28,57% poduzeéa ostvaruje
pozitivan neto novcani tijek jer investiraju u dugotrajnu imovinu.

Podatci pokazuju da velika poduzeca koja financiraju od 25 do 50%
kratkotrajne imovine iz dugoro¢nih izvora i ¢ija se kratkoro¢na zaduzenost krece
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u rasponu od 2,96 do 42,32% posluju profitabilno te 70,00% poduzecéa generira
pozitivan novc€ani tijek iz poslovnih aktivnosti, a 50,00% poduzeéa ostvaruje
pozitivan neto novcani tijek. Poduzeca koja financiraju od 0 do 25% kratkotrajne
imovine iz dugoro¢nih izvora i ¢ija je kratkoro¢na zaduzenost manja od 50,00%
ostvaruju povrate na imovinu i vlastiti kapital te 88,89% poduzeéa generira
pozitivan novcani tijek iz poslovnih aktivnosti, dok 44,44% poduzeca ostvaruje
pozitivan neto novcani tijek. Poduzeca koja financiraju od 0 do 25% kratkotrajne
imovine iz dugorocnih izvora i ¢ija je kratkoro¢na zaduzenost vec¢a od 50,00%
takoder ostvaruju povrate na imovinu i na vlastiti kapital te 50,00% poduzeca
ostvaruje pozitivan novcani tijek iz poslovnih aktivnosti i pozitivan neto novcani
tijek.

Tablica 4.

Financijski pokazatelji velikih profitabilnih poduzecéa u Republici Hrvatskoj u
2008. godini

Kratkotrajna imovina | Kratkoro&na Udio Udio dugoro- | Udio kratko- Novéani tijek (NT) Neto
financirana iz zaduZenost kapitala ¢nih obveza | roénih obveza ROA | ROE iz poslevnih novéani
dugoroénih izvora %) (%) %) (%) akiivnosti tijek (NNT)
0,06 | 0,07 50% poduzeéa ima
75 - 100% 832-89 | 75-9L10 | 0,00-1678 | 832-890 | o1, | 016 pozitivan LIRS

novdani tijek

0,01 | 0,01 71,43% poduzeéa | 28,57% poduzeéa
- - ima pozitivan NT | ima pozitivan neto

037 | 036 novéani tijck

e
SR 3762705 | $3.27-9332 | 0753131 | 3,76 - 2795

2,96 -42,32 | 6,73 -96,82 0,00-0,82 2,96 -4232 007 | 020 ima pozitivan NT

novéani tijek
88,9% poduzeéa 44,4% poduzeéa
ima pozitivan NT | ima pezitivan NNT
50% poduzeéaima | 50% poduzeéa ima
pozitivan NT pozitivan NNT
0,00 | 0,00 72,22% poduzeéa 50% p_o.duzeca ima
- - pozitivan neto
novéani tijck

0-350 | 31,00-7595 | 1,38-2586 | 4,72-4890 | 0,00 | 0,00
0-25% . .
50100 | 12,84-31,72 | 0,31 -18,53 | 52,17-8330 | 0,14 | 034

Negativna bilanéna
neravnoteZa 5969391 | 0947630 | 0,00 5692 | 5,96 93,91

007 | 0390 ima pozitivan NT

Izvor: Podatci izracunati na temelju prikupljenih financijskih izvjeStaja poduzeca
u 2008. godini

Velika poduzeca, koja imaju negativnu bilan¢nu neravnotezu, stalnu
kratkotrajnu imovinu i dio dugotrajne imovine financiraju iz kratkoro¢nih obveza
te imaju kratkoro¢nu zaduzenost u rasponu od 5,96 do 93,91%, ostvaruju povrate
na imovinu do 7% 1 povrate na vlastiti kapital do 39%. U toj grupi 72,22%
poduzeéa ima pozitivan novcani tijek iz poslovnih aktivnosti, a 50% generira
pozitivan ukupni neto novcani tijek Sto je vazno za odrzavanje solventnosti.
Poduze¢a koja imaju negativnu bilancnu neravnotezu i posluju profitabilno te
generiraju pozitivan novcani tijek iz poslovnih aktivnosti i pozitivan neto nov¢ani
tijek investiraju u dugotrajnu imovinu i ulazu visak novca u kratkorocne
vrijednosne papire. Bez obzira §to imaju negativnu bilanénu neravnotezu i
financiraju dio dugotrajne imovine i stalnu kratkotrajnu imovinu iz kratkoro¢nih
obveza, 72,22% poduzeca generira pozitivan nov¢ani tijek iz poslovnih aktivnosti
i proizvode dovoljno novca iz poslovnih aktivnosti, §to je osobito vazno za
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odrzavanje solventnosti jer je redovna poslovna djelatnost poduzeca uvjet
njegova opstanka.

Velika poduzeéa, koja imaju negativnu bilanénu neravnotezu i koja
financiraju dio dugotrajne imovine 1 stalnu kratkotrajnu imovinu iz
neodgovaraju¢ih kratkoro¢nih izvora financiranja te posluju s gubitkom i
ostvaruju negativan neto novéani tijek, prekomjerno su kratkorocno zaduzena i
trebala bi pravovremeno sanirati negativnu bilanénu neravnotezu. Njihova bi
poslovna politika trebala teziti ostvarivanju pozitivnog financijskog rezultata i
generiranju pozitivnog neto novcanog tijeka, posebno iz poslovnih aktivnosti, jer
insolventnost i negativni financijski rezultat mogu ugroziti opstanak poduzeca.

U tablici 5. prikazani su sintetizirani financijski pokazatelji odabranih
srednjih poduzeéa u 2008. godini. Veéina srednjih poduzeéa, koja imaju
pozitivhu bilanénu neravnotezu i koja financiraju od 75 do 100% kratkotrajne
imovine iz dugoro¢nih izvora, ima malu kratkoroénu zaduzenost i glavnina
poduzeca posluje profitabilno te ostvaruju povrate na imovinu i na vlastiti kapital,
a 75% poduzeca generira pozitivan novcani tijek iz poslovnih aktivnosti. Srednja
poduzeca, koja imaju pozitivnu bilan¢nu neravnotezu i koja financiraju od 50 do
75% kratkotrajne imovine iz dugoro¢nih izvora, imaju kratkoro¢nu zaduzenost
manju od 29% te ostvaruju znacajne povrate na imovinu i na vlastiti kapital, a
77,78% poduzecéa generira pozitivan novcani tijek iz poslovnih aktivnosti i
pozitivan neto novcani tijek, §to je vazno glede odrzavanja solventnosti.

Poduzeca u skupini srednjih, koja imaju pozitivnu bilan¢nu neravnotezu
i koja financiraju od 25 do 50% kratkotrajne imovine iz dugoro¢nih izvora, a
njihova se kratkoro¢na zaduzenost krec¢e u rasponu od 5,32 do 50,68%, posluju
profitabilno te ostvaruju najviSe povrate na imovinu i na vlastiti kapital. U ovoj
grupi 85,71% poduzeca generira pozitivan novéani tijek iz poslovnih aktivnosti, a
42,86% poduzeca ima pozitivan neto novc¢ani tijek jer ostala poduzecéa investiraju
u dugotrajnu imovinu i ulazu u kratkoro¢ne vrijednosne papire.
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Tablica 5.

Financijski pokazatelji odabranih srednjih poduzeca u Republici Hrvatskoj u
2008. godini

Kratkotrajna imovina | Kratkorotna Udie Udie Udio Nov¢ani tijek Neto novéani
financirana iz zaduZenost kapitala dugoroénih | kratkoroénih ROA | ROE (NT) iz poslovnih tijek
dugoronih izvora (%) (%) (%) obveza (%) | obveza (%) Ltivnosti (NNT)
-0,14 | -0,25 | 75,00% poduzeéa | 25,00% poduzeda
RIS 9,84-2372 | 5420-8845 | 000-2201 | 984-2372 | ' ima pozitivan | fma pozitivan neto
7 i " 4 7 i ’ 4 0,13 0,18 novéani tijek novéani tijek
0,01 0,01 | 77,78% poduzeéa | 77,78% poduzeéa
30 - 75% _ _ _ _ - - ima pozitivan ima pozitivan neto
1,13 -28,77 | 64,42 -93.80 | 0,00 -24.56 1,13 -2877 0,15 021 novaan tijck novéan tijck
0,01 0,02 | 85,71% poduzeéa | 42,86% poduzeéa
25 - 50% - - ima pozitivan ima pozitivan neto
532 -50,68 | 24,52 -81,97 | 0,00 -2926 5,32 - 50,68 021 044 novéani tijck novéani tijck
0,02 0,03 | 75,00% poduzeéa | 25,00% poduzeda
0-25% _ _ _ . - - ima pozitivan ima pozitivan neto
17,82 - 47,07 | 26,80 - 64,57 | 0,05 -2647 | 17,82 4707 0,04 0,15 novean tijek novéan tijek
Negativna bilanéna _ _ _ _ 0,00 - | 0,00 - | 100 % poduzeéa | 40,00% poduzeda
neravnoteza il Lot cond e et o i 0,03 0,04 | ima pozitivan NT | ima pozitivan NNT
Negativna bilanéna N B B N 0,00 | 0,00— | 100 % poduzcéa | 28,57% poduzeca
neravnoteZa i el e ool i ot 0,12 0,26 | ima pozitivan NT | ima pozitivan NNT

Izvor: Podatci izracunati na temelju prikupljenih financijskih izvjestaja poduzecéa
u 2008. godini.

Srednja poduzeca, koja imaju pozitivou bilanénu neravnotezu i koja
financiraju od 0 do 25% kratkotrajne imovine iz dugoro¢nih izvora, a njihova se
kratkoro¢na zaduZenost kreée u rasponu od 17,82 do 47,07%, posluju
profitabilno i 75% poduzeéa generira pozitivan novcani tijek iz poslovnih
aktivnosti.

Srednja poduzeca, koja imaju negativnu bilancnu neravnotezu i ¢ija se
kratkoro¢na zaduzenost krece u rasponu od 2,66 do 19,42%, posluju profitabilno
te generiraju pozitivan novcani tijek iz poslovnih aktivnosti, a 40% poduzeca ima
pozitivan neto novcani tijek jer ostala poduzeca investiraju u dugotrajnu imovinu
ili otplacuju kredite. Poduzeca ¢ija se kratkoro¢na zaduzenost kre¢e u rasponu od
28,98 do 93,54% posluju profitabilno i imaju pozitivan novéani tijek iz poslovnih
aktivnosti. Glavnina srednjih poduzeéa koja posluju profitabilno generiraju
pozitivan novcani tijek iz poslovnih aktivnosti, Sto je vazno za odrzavanje
solventnosti i profitabilnosti poduzeca jer manjak novca uzrokuje insolventnost,
potrebu dodatnog zaduzivanja i smanjuje profitabilnost poduzeca.

Srednja poduzeca, koja imaju negativnu bilan¢nu neravnotezu i
prekomjernu kratkoro¢nu zaduZzenost, ostvaruju negativne povrate na imovinu i
na vlastiti kapital te generiraju negativan novcani tijek iz poslovnih aktivnosti,
trebala bi pravovremeno sanirati negativnu bilanénu neravnotezu, a njihova bi
poslovna politika trebala teziti ostvarivanju pozitivnog financijskog rezultata i
generiranju pozitivnog novcanog tijeka iz poslovnih aktivnosti.

Mala poduzeca imaju velik udio kratkotrajne imovine u ukupnoj imovini
te velik udio kratkoro¢nih obveza i mali udio kapitala u ukupnim izvorima.
Nedostatak kapitala usporava ili ¢ak ograni¢ava rast i razvoj malih poduzeca.
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Istodobno, nedostatna dugotrajna imovina onemogucuje ovim poduzeéima
pristup dugoro¢nim izvorima financiranja jer se Cesto koristi kao kolateral za
dobivanje dugoro¢nih kredita. Kratkoro¢ni izvori ¢ine dominantan udio ukupnih
izvora malih poduzeca, a 35,22% malih poduzeca financira stalnu kratkotrajnu
imovinu i dio dugotrajne imovine iz kratkoro¢nih izvora koji nisu odgovarajuéi za
financiranje dugotrajne imovine, rasta i razvoja.

Kratkoro¢ni izvori utjeCu na solventnost poduzeca, posebno malih i
srednjih, jer se radi o kratkorocnim obvezama koje treba podmiriti u kra¢im
rokovima. S aspekta solventnosti omjer je kratkorocnog i dugoroc¢nog
financiranja optimalan kada se stalna kratkotrajna imovina i dugotrajna imovina
financiraju iz dugoro¢nih izvora te kada se odrzava minimalna pricuva
solventnosti koja nece ugroziti profitabilnost. Neka poduzeca ne vode optimalnu
politiku solventnosti jer viSak novca od pozitivnog neto nov€anog tijeka do
njegove konaéne upotrebe ne ulazu u kratkoroéne utrzive vrijednosne papire Ciji
bi prinosi povecali prihode, financijski rezultat, profitabilnost i nov€ane primitke.

Analiza nov¢anih tijekova pokazala je da znacajan dio velikih i srednjih
poduzeca ostvaruje pozitivan novc¢ani tijek iz poslovnih aktivnosti, $to je veoma
vazno za odrzavanje solventnosti jer poduzece s negativnim nov¢anim tijekom iz
poslovnih aktivnosti ne moze stalno ostvarivati pozitivan novcani tijek uz pomo¢
ulagateljskih i financijskih aktivnosti. Sama kratkoro¢na zaduzenost ne
determinira stopu povrata na imovinu, ve¢ na stopu povrata na imovinu utjece
omjer kratkorocnog i dugoro¢nog financiranja i profitabilnost ulaganja u aktivi.

U skupini su velikih poduzeéa najprofitabilnija i ostvaruju najvece
prinose na imovinu poduzeéa koja viSe od 53% svoje imovine financiraju iz
vlastitih izvora financiranja, a njihova je kratkoro¢na zaduZenost manja od
27,97%. Pozitivna je financijska neravnoteza kod ovih poduzeéa prekomjerno
pomaknuta prema dugoro¢nim izvorima, pa veliki dio kratkotrajne imovine
financiraju iz preskupih dugoro¢nih izvora financiranja, §to pozitivno utjee na
solventnost, a negativno na profitabilnost. Ova poduzeéa primjenjuju
konzervativnu strategiju u upravljanju kratkorocnim izvorima financiranja i imaju
povecani stupanj vlastitog financiranja, a takvo ponasanje znaci da ta poduzeca
manje intenzivno koriste financijsku polugu, kao ¢imbenik oplodnje vlastitog
kapitala.

Istrazivanje je pokazalo da nedostatak spoznaja u upravljanju
kratkoro¢nim izvorima financiranja, razina ulaganja u kratkotrajnu imovinu koja
nije optimalna, neodgovarajuca struktura kratkoro¢nog i dugoro¢nog financiranja
upotrebljena za potporu tom ulaganju, kao i neodgovarajuci odabir kratkoro¢nih
izvora financiranja izravno utjeCu 1 impliciraju negativne posljedice na
solventnost i profitabilnost, kao izraz uspjeSnosti poslovanja poduzeca.
MenadZzment nedovoljno razmatra raspolozive izvore financiranja i kriterije
odabira izvora financiranja, troskove i koristi raspolozivih izvora kratkoro¢nog
financiranja i dane razine ulaganja u kratkotrajnu imovinu, $to ¢esto rezultira
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odabirom neodgovarajucih kratkoro¢nih izvora financiranja s aspekta solventnosti
i profitabilnosti poslovanja.

Sukladno tome, hrvatska poduzeéa moraju voditi novu i napredniju
financijsku politiku koja ¢e se temeljiti na znanstvenim spoznajama o upravljanju
kratkoro¢nim izvorima financiranja te koja ¢e stvarati pretpostavke za vodenje
uspjesnije politike solventnosti i politike profitabilnosti poduzeca. Upravljanje
kratkoro¢nim financiranjem mora se temeljiti na znanstvenim spoznajama i treba
teziti odredivanju optimalne veli¢ine i strukture kratkoro¢nih izvora financiranja.
Upravljanje kratkorocnim financiranjem, politika solventnosti i profitabilnosti,
kao sastavni dijelovi financijske politike, moraju biti medusobno povezani i
uskladeni zbog toga jer postoji velika ovisnost i uvjetovanost izmedu
kratkoro¢nog financiranja, solventnosti i profitabilnosti. Politika solventnosti
treba se temeljiti na znanstvenim spoznajama o solventnosti i njezinim
financijskim uéincima. Ona treba teziti optimalnoj solventnosti i mora biti u
funkciji osiguranja likvidnosti, odnosno sposobnosti poduzeca da podmiri svoje
dospjele kratkorocne obveze, kao i u funkciji profitabilnosti.

Politika profitabilnosti treba teziti generiranju pozitivnog financijskog
rezultata koji ¢e omoguditi vece zadrzavanje dobitka kao najkvalitetnijeg izvora
financiranja. Nuzno je osigurati profitabilnost poduzeca kako bi se mogle namiriti
kratkoro¢ne i dugoro¢ne obveze te osigurati odgovarajuce naknade vlasnicima
poduzeca i odgovarajuci iznos zadrzane dobiti koja omoguc¢ava nova investicijska
ulaganja i razvoj poduzeca.

Upravljanje kratkoro¢nim financiranjem treba se temeljiti na primjeni
strategija koje omogucéavaju postizanje optimalnih rezultata. Odredivanje
optimalne koli¢ine ulaganja u kratkotrajnu imovinu, koja je rezultat
uravnotezenosti koristi i troSkova dane razine ulaganja, vazna je pretpostavka
efikasnog upravljanja kratkoro¢nim izvorima financiranja. Efikasno upravljanje
kratkoroénim financiranjem pretpostavlja odredivanje optimalne strukture
kratkoro¢nog i dugoro¢nog financiranja koje ¢e se upotrijebiti za potporu
ulaganju u tekuéu imovinu te spoznavanje najbolje kombinacije kratkoro¢nog
financiranja koja ¢e se temeljiti na razmatranjima troSkova, dostupnosti, vremena,
fleksibilnosti i stupnju opterecenja imovine. Svi ti ¢imbenici utjeCu na odluku
poduzeca o prikladnoj kombinaciji kratkorocnog financiranja, no trosak je kljucni
¢imbenik. Pri razmatranju razli¢itih izvora financiranja neophodno je rangirati
izvore financiranja prema njihovim troSkovima i izvr§iti odabir izvora prema
kriteriju najmanjeg troska financiranja, a nakon toga potrebno je razmotriti i
ostale ¢imbenike. S aspekta utjecaja strukture kratkoro¢nih izvora financiranja na
profitabilnost potrebno je spoznati najbolju kombinaciju kratkoro¢nih izvora
financiranja kojom ¢e se uz najnize troskove financiranja ostvariti najvisa
profitabilnost.

Primjenom znanstvenih spoznaja i izborom prave strategije u upravljanju
kratkoro¢nim izvorima financiranja, optimalnim odabirom kratkoro¢nih izvora
financiranja, koji ne¢e ugroziti solventnost i profitabilnost poduzeca, poduzeca
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mogu osigurati kontinuirano i uspjesno poslovanje, ubrzati rast i unaprijediti
razvoj. Ostvarenjem pozitivnog financijskog rezultata i zadrZzavanjem dobitka u
poduzecu, poduzeta mogu povecati vlastiti kapital i popraviti dugoroénu
financijsku ravnotezu. Zadrzani dobitak omogucuje nova investicijska ulaganja,
privlacenje tudeg kapitala i razvoj poduzeca. Financiranje dugotrajne imovine
samo vlastitim kapitalom ograniava ekspanziju i razvoj i moze biti uzrok
zaostajanja poduzeca pa je razumno takvu imovinu financirati i tudim
raspolozivim kapitalom. Stvaranjem nove dodane vrijednosti, zadrzavanjem
dobitka u poduzecu i ve¢om upotrebom financijske poluge ostvaruje se ubrzani
rast 1 unapreduje razvitak poduzeca. Ubrzani se rast prepoznaje po promjenama
potencijala i ucinaka, odnosno poveéanju obujma poslovanja i rastu ukupnog
prihoda koji se kontinuirano ubrzava te u povecanju vlastitog kapitala, dok se
unaprijedeni razvitak ocituje u poboljSanju nacina koristenja potencijala, kao i u
povecéanju uspjesnosti.

6. PRIJEDLOG MODELA OPTIMALNOG
KRATKOROCNOG FINANCIRANJA PODUZECA

Model optimalnog kratkoro¢nog financiranja iskazuje se u formi
matematickog modela u kojem su definirani odnosi izmedu razli¢itih nezavisnih
varijabli radi izraCuna zavisne varijable — stvarne kamatne stope nakon
oporezivanja. Odabir kratkoro¢nih izvora prema kriteriju najmanjeg kamatnog
troska treba obavljati prema stvarnoj kamatnoj stopi nakon oporezivanja jer ona
¢ini stvaran troSak financiranja. U nastavku ¢e se iskazati i analizirati postupci
izratuna stvarne kamatne stope nakon oporezivanja dobitka za sljedece
kratkoro¢ne izvore financiranja: bankarske kredite uz dekurzivan i anticipativni
obra¢un kamata, dekurzivan obratun kamata i kompenzirajuée stanje,
anticipativni obracun kamata i kompenzirajuce stanje, kratkoro¢ni osigurani
kredit, kratkoro¢ni kredit uz anuitetsku metodu i emisiju komercijalnih zapisa. Na
temelju dobivenih rezultata istrazivanja definirat ¢e se nezavisne varijable koje
determiniraju stvarnu kamatnu stopu nakon oporezivanja za navedene izvore, kao
i odnosi izmedu tih varijabli te ¢e se iskazati nove jednadZbe za njen izracun.

Postupak za izracun stvarne kamatne stope nakon oporezivanja dobitka
kod bankarskog kredita uz dekurzivan obra¢un kamata ukljucuje sljedeée korake:
izracun nominalnog kamatnog troska financiranja kreditom, izraun stvarne
kamatne stope prije oporezivanja, porezne ustede od kamatnog troska, postotka
porezne ustede i stvarne kamatne stope nakon oporezivanja. Postupak za izra¢un
stvarne kamatne stope nakon oporezivanja moze se reducirati i iskazati sljede¢om
jednadzbom, u kojoj su definirani odnosi izmedu nezavisnih varijabli radi
izraGuna zavisne varijable — stvarne kamatne stope nakon oporezivanja:

k'=kx(1-p)

k" — stvarna kamatna stopa nakon oporezivanja
k — nominalna kamatna stopa (%)
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p — stopa poreza na dobitak iskazana decimalnim brojem.

Postupak za izracun stvarne kamatne stope nakon oporezivanja dobitka
kod kratkoro¢nog kredita uz anticipativan obra¢un kamate ukljucuje sljedece
korake: izra¢un nominalnog kamatnog troska, izra¢un stvarno upotrebljene svote
kredita, izraCun stvarne kamatne stope prije oporezivanja, porezne ustede od
kamatnog troska, postotka porezne ustede i stvarne kamatne stope nakon
oporezivanja. Nezavisne varijable koje imaju utjecaj na stvarnu kamatnu stopu
nakon oporezivanja jesu nominalna kamatna stopa i stopa poreza na dobitak te se
stvarna kamatna stopa nakon oporezivanja moze iskazati sljedecom jednadzbom:

k"'=k/(100-k)x(100-p)

k" — stvarna kamatna stopa nakon oporezivanja
k — nominalna kamatna stopa (%)
p — stopa poreza na dobitak (%).

Postupci za izracun stvarne kamatne stope nakon oporezivanja dobitka
kod kredita uz dekurzivan i anticipativan obra¢un kamata i kompenzirajuce stanje
ukljucuju sljedeée korake: izraun nominalnog kamatnog troska, izraun
kompenzirajuéeg stanja, izracun stvarno uporabljene svote kredita, izracun
stvarne kamatne stope prije oporezivanja, porezne uStede od kamatnog troska,
postotka porezne ustede i stvarne kamatne stope nakon oporezivanja. Postupak za
izraun stvarne kamatne stope nakon oporezivanja kod kredita uz dekurzivan
obracun kamata i kompenzirajuce stanje moze se reducirati i iskazati sljedecom
jednadzbom:

k''=k/(100-CB)x(100-p)

k" — stvarna kamatna stopa nakon oporezivanja
k — nominalna kamatna stopa (%)
CB — kompenzirajuce stanje (%) p — stopa poreza na dobitak (%).

Gornja jednadzba determinira odnos izmedu stvarne kamatne stope
nakon oporezivanja, kao zavisne varijable, te nominalne kamatne stope,
kompenzirajuceg stanja i stope poreza na dobitak, kao nezavisnih varijabli.

Nezavisne varijable koje imaju utjecaj na stvarnu kamatnu stopu nakon
oporezivanja kod kratkorocnog kredita uz anticipativan obracun kamata i
kompenziraju¢e stanje jesu nominalna kamatna stopa, kompenzirajuée stanje i
stopa poreza na dobitak te se stvarna kamatna stopa nakon oporezivnja moze
iskazati sljede¢om jednadZbom:

K''=k/(100-k -CB)x (100 -p)
k" — stvarna kamatna stopa nakon oporezivanja
k — nominalna kamatna stopa (%)

CB - kompenzirajuce stanje (%)
p — stopa poreza na dobitak (%).
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Postupak za izracun stvarne kamatne stope nakon oporezivanja dobitka
kod kratkoro¢nog osiguranog kredita ukljucuje sljedece korake: izracun ukupne
vrijednosti odobrenog kredita, izraéun ukupnog kamatnog troSka, stvarne
kamatne stope prije oporezivanja, porezne ustede od kamatnog troska, postotka
porezne ustede i stvarne kamatne stope nakon oporezivanja. Nezavisne varijable
koje imaju utjecaj na stvarnu kamatnu stopu nakon oporezivanja dobitka kod
kratkoro¢nih osiguranih kredita, odobrenih temeljem dva kolaterala, jesu
glavnice odobrenih kredita, kamatne stope i stopa poreza na dobitak. Stvarna
kamatna stopa nakon oporezivanja, kao zavisna varijabla, moze se iskazati
sljede¢om jednadzbom:

:G(l)xk(1)+G(2)><k(2)X(l_p)
GM+G(2)

k" — stvarna kamatna stopa nakon oporezivanja

G (1) i G (2) — glavnice odobrenih kredita

k (1) i k (2) — nominalne kamatne stope kredita (%)

p — stopa poreza na dobitak koja se iskazuje decimalnim brojem.

Postupak za izracun stvarne kamatne stope nakon oporezivanja dobitka
kod kratkoroénog kredita uz anuitetsku metodu ukljucuje sljedece korake: izra¢un
nominalnog kamatnog troska, izracun stvarno uporabljene svote kredita, izracun
stvarne kamatne stope prije oporezivanja, porezne ustede od kamatnog troska,
postotka porezne ustede i stvarne kamatne stope nakon oporezivanja. Nezavisne
varijable koje imaju utjecaj na stvarnu kamatnu stopu nakon oporezivanja, kao
zavisnu varijablu, jesu nominalna kamatna stopa i stopa poreza na dobitak, pa se
stvarna kamatna stopa nakon oporezivanja moze iskazati sljede¢om jednadzbom:

K'=kx2 /(1+1/12)x(1-p)

k" — stvarna kamatna stopa nakon oporezivanja
k — nominalna kamatna stopa (%)
p — stopa poreza na dobitak iskazana decimalnim brojem.

Postupak za izracun stvarne kamatne stope nakon oporezivanja dobitka
kod emisije komercijalnih zapisa ukljucuje sljedece korake: izratun nominalnog
kamatnog troska, izracun ukupnog troska financiranja, izracun stvarne kamatne
stope prije oporezivanja, porezne uStede od kamatnog troska, postotka porezne
ustede i stvarne kamatne stope nakon oporezivanja. Stvarna je kamatna stopa
nakon oporezivanja funkcija nominalne kamatne stope, troskova emisije, glavnice
i stope poreza na dobitak, te se moze iskazati sljede¢om jednadzbom:

k'=(k+100xTe/G)x(1-p)

k" — stvarna kamatna stopa nakon oporezivanja
k — nominalna kamatna stopa (%)

Te — troskovi emisije

G - glavnica kredita
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p — stopa poreza na dobitak iskazana decimalnim brojem.

Na temelju dobivenih rezultata istrazivanja izraden je model optimalnog
kratkoro¢nog financiranja poduzeéa koji pretpostavlja odabir izmedu svih
dostupnih kratkoro¢nih izvora financiranja optimalnih kratkoroénih izvora
financiranja i koji osigurava optimalne rezultate s aspekta troskova financiranja,
solventnosti i profitabilnosti.

6.1.  Model optimalnog kratkoro¢nog financiranja:

I. S aspekta troskova financiranja postignuto je optimalno kratkoroc¢no
financiranje, ako je odabir kratkorocnih izvora financiranja izvrSen prema
najmanjoj stvarnoj kamatnoj stopi nakon oporezivanja dobitka. Izracun stvarne
kamatne stope nakon oporezivanja (k") vr$i se pomoéu sljedecih jednadzbi:

Kredit uz dekurzivni obra¢un kamata

k'=kx(1-p)
)
Kredit uz anticipativni obra¢un kamata
k''=k/(100-k)x(100-p)
(@)
Kredit uz dekurzivni obra¢un kamata i kompenzirajuée stanje
k''=k/(100-CB)x (100 -p)
3
Kredit uz anticipativni obra¢un amata i kompenzirajuée stanje
k''=k/(100-k -CB)x (100-p)
“
ratkorocni osigurani kredit
G(Hxk(MH+G2)xk(2
"_ () () () ()X(l-p)
G()+G(2)
%
redit uz anuitetsku metodu
K'=kx2/(1+1/12)x(1-p)
(6)
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misija komercijalnih zapisa

k"= (k+100xTe /G)x (i - p)
O]

2. S aspekta solventnosti postignuta je optimalna solventnost ako postoji
financijska ravnoteza izmedu raspolozivih novc€anih sredstava uvecanih za
sigurnosnu pricuvu solventnosti i dospjelih obveza, §to se iskazuje sljedecom
relacijom:

aspoloziva novc€ana sredstva + minimalna sigurnosna pricuva solventnosti =
dospjele obveze placanja

®

3. S aspekta profitabilnosti postignuto je optimalno kratkoro¢no
financiranje ako su sva priskrbljena nov€ana sredstva ulozena tako da ostvaruju
maksimalnu mogucu stopu profitabilnosti, $to se moze iskazati relacijom:

Dobit/Ukupna imovina x 100 = maksimalna stopa profitabilnosti

(€))

Ovako odstupanje od gornje relacije znaéi odstupanje od optimuma
profitabilnog financiranja i pokazuje 1ili neiskoriStenost sredstava ili
neprofitabilno ulaganje.

Model optimalnog kratkorocnog financiranja predvida da poduzeée
poslije  uporabe odabranih kratkoroénih izvora financiranja ostvaruje vece
povrate na ukupnu imovinu (ROA,) od povrata koje je ostvarilo prije koristenja
odabranih kratkoro¢nih izvora financiranja (ROA,), $§to se iskazuje sljedeCom
relacijom:

ROA,; > ROA,
(10)
ili
Dobit (D1)/Ukupna imovina (A1) > Dobit (D0)/ Ukupna imovina (A0)
Model optimalnog kratkorocnog financiranja omogucuje postizanje
optimalnog kratkorocnog financiranja, a ono se postize ako su postignuti
optimalni rezultati sa sva tri aspekta: ekonomic¢nosti, solventnosti i profitabilnosti.

Nepostizanje optimuma u svezi s bilo kojim aspektom znaci odstupanje od
optimalne kombinacije kratkoro¢nog financiranja.
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7. ZAKLJUCAK

Istrazivanje je pokazalo da nedostatak spoznaja u upravljanju
kratkoro¢nim izvorima financiranja, neodgovarajuca struktura kratkoro¢nog i
dugoro¢nog financiranja, kao i neodgovaraju¢i odabir kratkoro¢nih izvora
financiranja izravno utjecu i impliciraju negativne posljedice na solventnost i
profitabilnost poduzeca te je potvrdena temeljna znanstvena hipoteza: primjenom
znanstvenih spoznaja u upravljanju kratkoro¢nim izvorima financiranja i
optimalnim  odabirom kratkoro¢nih izvora financiranja koji neée ugroziti
solventnost i profitabilnost poduzeca, poduze¢a mogu osigurati kontinuirano i
uspjesno poslovanje, ubrzati rast i unaprijediti razvoj. Hrvatska poduzeéa moraju
voditi novu i napredniju financijsku politiku koja ¢e se temeljiti na znanstvenim
spoznajama o upravljanju kratkoro¢nim izvorima financiranja te koja ¢e stvarati
pretpostavke za vodenje uspjesne politike solventnosti i politike profitabilnosti
poduzeca. Upravljanje kratkoroénim financiranjem mora se temeljiti na
znanstvenim spoznajama te treba teziti odredivanju optimalne veli€ine i strukture
kratkoro¢nih izvora financiranja. Kratkorocno financiranje treba biti u funkciji
osiguranja solventnosti i profitabilnosti.

Primjena znanstveno utemeljenog upravljanja kratkoro¢nim obvezama
vazna je pretpostavka efikasnog upravljanja kratkorocnim financiranjem koje
neée ugroziti profitabilnost i solventnost poduzeéa. Izradeni model optimalnog
kratkoroénog financiranja poduzea olakSava razmatranje svih raspolozivih
kratkoro¢nih izvora financiranja i odabir kratkoro¢nog izvora financiranja prema
stvarnoj kamatnoj stopi nakon oporezivanja koja ¢ini stvarni troSak financiranja.
Koristenjem jednadzbi za izracun stvarne kamatne stope nakon oporezivanja njen
se izraun bitno pojednostavljuje i ubrzava u odnosu na primjenu postupaka za
izratun stvarne kamatne stope nakon oporezivanja. Model optimalnog
kratkoro¢nog financiranja medusobno wuskladuje i povezuje upravljanje
kratkoro¢nim izvorima financiranja, solventnost i profitabilnost $to se u praksi
Cesto zanemaruje, a od velike je vaznosti zbog toga jer postoji velika ovisnost i
uvjetovanost izmedu kratkoro¢nog financiranja, solventnosti i profitabilnosti.
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SHORT-TERM FINANCING AND ITS IMPLICATIONS ON
SOLVENCY AND PROFITABILITY OF COMPANY

Abstract

The purpose and aims of this paper are to explore short-term financing of
companies, its impact on profitability and solvency, then to determine which
sources of short-term financing to employ, based on the lowest cost criteria, and
lastly, to prove the importance of scientifically-based management of short-term
financing. The company should bear in mind the cost of available sources
expressed as a comparable Effective Interest Rate After Tax (EIRAT) and decide
on the optimal composition of the company's short-term sources from a cost-
effective point of view with regard to EIRAT. To determine what sources of short-
term financing to employ, a firm should take into consideration the cost of the
sources, the impact of short-term sources on solvency and profitability and
decide on the optimal composition of the firm's short-term liabilities from an
economic, solvency and profitability aspect. On the basis of research results, a
model of optimal short-term financing has been developed whereby a company
can select the optimal composition of short-term sources from a cost-financing,
solvency and profitability standpoint.

Key words: short-term financing, profitability, solvency, effective interest rate
after tax, model of optimal short-term financing
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