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MEDUZAVISNOST RENTABILNOSTI I LIKVIDNOSTI
PRIMJENOM PANEL VAR MODELA

Cilj istraZivanja je, empirijskom konfirmacijom, utvrditi postojanje me-
duzavisnosti rentabilnosti i likvidnosti. Uzorak obuhvaca dvadeset nefinan-
cijskih drustava uvrstenih u barem jedan od dionickih agregatnih ili sektor-
skih indeksa Zagrebacke burze. Panel podatci obuhvacaju vremensko raz-
doblje od devet godina, pocevsi od 2009. godine do zakljucno s obuhvatom
2017. godine. IstraZivanje medusobnog kauzaliteta provedeno je Granger-
ovim testom uzrocnosti prilagodenog panel formulaciji podataka. U radu
se koristi model panel vektorske autoregresije u sklopu koje je obradena
analiza strukture modela: ortogonalna dekompozicija varijanci prognostic-
kih pogreSaka i analiza ortogonalne funkcije impulsnih odziva. Rezultati po-
kazuju znacajnu uzrocnost varijabli rentabilnosti (prinos na ukupnu imovinu
i prinos na vlastiti kapital) na koeficijente tekuce i ubrzane likvidnosti. S
druge strane, nije utvrdena znacajna uzrocnost koeficijenata likvidnosti na
varijable rentabilnosti. Rezultati su u skladu s ocekivanjima iz financijske
teorije prema kojoj postojanje znacajne likvidnosti u drustvu per se ne znaci
i Znacajan utjecaj na varijable rentabilnosti. IstraZivanje je provedeno na
ogranicenom uzorku burzovno kotiranih drustva na Zagrebackoj burzi, sto s
obzirom na rezultate ovog istrazivanja, sugerira provedbu slicnih istraZiva-
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nja na Sirem uzorku drustava uvrstenih na inozemnim burzama radi daljnje
verifikacije rezultata. Originalnost istraZivanja leZi u sveobuhvatnoj sistema-
tizaciji radova koji su istraZivali kauzalnost profitabilnosti (i rentabilnosti) i
likvidnosti, te izvornom pristupu testiranju medusobnih uzrocnosti varijabli
likvidnosti i rentabilnosti koriste¢i kompleksnije alate statisticke analize.

Kljuéne rijeci: rentabilnost, profitabilnost, likvidnost, prinos na vlasti-
ti kapital, prinos na ukupnu imovinu, panel var model

1. UVODNA RAZMATRANJA

Profitabilnost (u Sirem znacenju) i likvidnost Cine okosnicu financijskog
upravljanja u poslovnim subjektima. Profitabilnost se Sire definira kao sposobnost
drusStva da ostvaruje profit u odnosu na neku referentnu mjeru poput prihoda, imo-
vine ili uloZenog vlasni¢kog kapitala uz razliCite inaCice izra¢una.' U radu se, kao
partikularni izraz profitabilnosti drustva, koristiti rentabilnost, odnosno sposob-
nost ostvarenja profita u odnosu na imovinu (ROA, return on assets) i1 uloZeni
vlasnicki kapital (ROA, return on equity).

Likvidnost u mikroekonomskom smislu oznacava sposobnost cirkulacije i
pretvaranja manje likvidnih oblika imovine u likvidnije oblike, a u plateZnom smi-
slu kao sposobnost drustva u podmirenju dospjelih obveza u roku njihova dospije-
¢a.? U praksi se primjenjuje Siroki dijapazon mjera likvidnosti, staticke i dinamic-

! UZe promatrano, obuhvat pojmova profitabilnost i rentabilnost je razli¢it. Profitabilnost
oznacava omjer neke kategorije dobiti u odnosu na kategoriju prihoda, dok rentabilnost oznacava
omjer neke kategorije dobiti i uloZene imovine, dobiti i kapitala, odnosno dobiti i ukupno angaZira-
nog kapitala. U anglosaksonskom znacenju, profitabilnost je Siri pojam od rentabilnosti i pojmovno
obuhvaca i rentabilnost. Za svrhu ovog istraZivanja, koristi se pojam profitabilnosti u znacenju ren-
tabilnosti, odnosno mjere dobiti u odnosu na uloZenu imovinu (return on assets, ROA), kao i dobiti
u odnosu na uloZeni vlastiti kapital (return on equity, ROE).

2 Obicno se u teoriji i praksi terminoloski ispreplecu pojam likvidnosti i solventnosti pri ¢emu
je klju¢na njihova razlika s obzirom na vjerojatnost opstanka poduzeca, odnosno s obzirom na do-
vodenje u pitanje raCunovodstvenog nacela trajnosti (neogranicenosti) poslovanja. Likvidnost moze
biti privremenog i sporadi¢nog karaktera, dok je nesolventnost obi¢no duZeg, trajnijeg karaktera pri
¢emu potonje oznacava plateznu nesposobnost i/ili prezaduzZenost u bilancnom smislu (preveliki
omjer duznickih u odnosu na vlastite izvore financiranja, odnosno veée obveze u odnosu na imovi-
nu). Kod nesolventnosti opravdano se postavlja pitanje opstanka drustva. U pravilu, drustvo koje je
nesolventno, istovremeno je i nelikvidno. S druge strane, privremeno nelikvidno poduzeée ne mora
nuzno biti nesolventno u statickom smislu (dakle, jo§ uvijek moZe imati veéu imovinu od obveza).
Dakako da, sukladno gore iznesenom, dugotrajna tj. kroni¢na nelikvidnost u zavr§noj fazi prelazi u
nesolventnost.
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ke myjere, kao i varijacije s koriStenjem novCanih kategorija (elemenata nov€anog
toka) umjesto tradicionalnih racunovodstvenih kategorija (Atieh, 2014).

Cilj ovog rada je istraziti postojanje kauzalnost na relaciji rentabilnost — lik-
vidnost na odabranoj skupini druStava uvrStenih na Zagrebackoj burzi. Uvjet za
ulazak u spomenuti uzorak je uvrStenost poslovnog subjekta u barem jedan od
burzovnih dionickih indeksa Zagrebacke burze, bilo u agregatnim burzovnim in-
deksima (CROBEX, CROBEX10) ili u sektorskim indeksima.

Clanak obuhvaca pet poglavlja. Nakon uvodnog dijela, u drugom poglavlju
1zaze se teorijska osnovica veze rentabilnosti 1 likvidnosti uz sistematizaciju znan-
stvene 1 strucne literature. U treem poglavlju objasnjena je metodoloska osnovi-
ca istrazivanja te nacin formiranja uzorka. U Cetvrtom poglavlju analiziraju se i
interpretiraju rezultati, znacaj rezultata te se usporeduju s rezultatima prethodnih
istrazivanja. U zadnjem poglavlju zaklju¢no se rezimiraju glavne opservacije rada
s preporukama za daljnja istraZivanja u ovom podrucju.

2. TEORIJSKA OSNOVICA I REZULTATI PRETHODNIH
ISTRAZIVANJA

Postoji znaCajan opus znanstvenih istraZivanja u pokusSaju utvrdivanja smje-
ra 1 jacine medusobnog kauzaliteta ili korelacije profitabilnosti (u Sirem smislu) i
likvidnosti. Iako su smjer 1 ja¢ina kauzaliteta profitabilnosti i likvidnosti, odnosno
korelacija ve¢ dugo zastupljeni u znanstvenim i strucnim istraZivanjima, empirijski
rezultati nisu rezultirali jednozna¢nim zakljuccima. IstraZivanja su se uobicajeno
usmjeravala na odredeno geografsko podrucje, odredenu industriju te na kriterij
veli¢ine drustava (npr. velika u odnosu na mala i srednja drustva). Stupanj i mjera
njihove medusobne kauzalnosti u prijaSnjim istraZivanjima i radovima ipak su zna-
¢ajno ovisili o definicijskim i parametarskim obiljezZjima ovih kategorija. Veliki
dio prethodnih istraZivanja znacajnu je paZnju usmjerio na jednosmjerne uzro¢no-
posljedi¢ne veze profitabilnosti i likvidnosti. Jedna skupina radova je istraZivala
povezanost tih varijabli pri ¢emu su se likvidnost, odnosno razliCiti pokazatelji
likvidnosti drustva uglavnom drZali nezavisnom varijablom, a profitabilnost za-
visnom varijablom, dok se u drugoj skupni istraZivanja likvidnost promatrala kao
zavisna varijabla, a profitabilnost kao nezavisna varijabla. Pregled i sistematizacija
teorijske podloge 1 empirijskih rezultata navode se u nastavku.

Orsag (2011) navodi da je “.... moguce izdvojiti tri podrucja upotrebe poj-
ma likvidnosti. To su: likvidnost financijskih instrumenata, likvidnost poslovanja
i likvidnost imovine poduzeca” (Orsag, 2011, 116). Kada govori o likvidnosti po-
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slovanja onda istu definira kao “...sposobnost odvijanja poslovanja bez zastoja,
kroz slobodnu cirkulaciju imovine u poslovnim procesima bez zastoja.” (Orsag,
2011, 117). Orsag (2015) u kasnijem radu proSiruje definiciju likvidnosti poslova-
nja na nacin da likvidnost poslovanja definira kao “sposobnost cirkulacije imovi-
ne u poslovnim procesima poduzeca, i to onim volumenom i onom dinamikom
koja najbolje uskladuje profitabilnost i rizik, dakle dinamikom koja ¢e se najbolje
odraziti na stvaranje vrijednosti za dioniCare”. Likvidnost imovine ,,....odredena je
kroz unovcivost poslovne imovine kroz redovno odvijanje poslovnih procesa® dok
je likvidnost financijskih instrumenata odnosno likvidnost investicijske imovine
,,sposobnost dionica, obveznica i drugih utrZivih vrijednosnih papira da se pretvo-
re u novac po ocekivanoj cijeni (Orsag, 2011, 2015).

Prema Belaku (2014) likvidnost se mozZe definirati kao sposobnost placanja
tekucih obveza, a obzirom da se pokazatelji likvidnosti racunaju temeljem bilance
koja vrijedi na odredeni dan, samo neki od njih upucuju na buduce performanse.

Prema Mami¢ Secer, TuSek i Korica (2013) uvjet za kontinuirano odrZavanje
likvidnosti je postojanje neto radnog kapitala tj. kada se dio kratkotrajne imovine
financira iz dugoro¢nih izvora.

Richards 1 Laughlin (1980) ukazuju na prednost mjerenja likvidnosti pokaza-
teljem ciklusa konverzije novca pred tradicionalnim statickim pokazateljima kao
Sto su tekuca 1 ubrzana likvidnost. Tradicionalni pokazatelji naglaSavaju pristup
likvidacije poslovanja i sposobnost da se tekuce kratkorocne obveze podmire lik-
vidacijom kratkoro¢ne imovine, dok zanemaruju nacelo kontinuiteta poslovanja
(going concern). Prema autorima ciklus konverzije novca jest alat efikasnijeg me-
nadZmenta radnog kapitala upravo u cilju osiguranja potrebnog optimalnog iznosa
1 optimalnog ,,timinga“ radnog kapitala.

Kod pokazatelja profitabilnosti mjeri se udio ostvarenog profita u definiranoj
referentnoj veliCini. Prema Orsagu (2015) dvije su skupine pokazatelja profitabil-
nosti poduzeca: profitabilnost prodaje 1 profitabilnost imovine (kapitala). Profi-
tabilnost prodaje mjeri se marZzom kontribucije i marZom profita (bruto profitna
marZa i neto profitna marza), profitabilnost imovine mjeri se pokazateljem ROA,
dok se profitabilnost glavnice mjeri pokazateljem ROE.

Helfert (1997) navodi razliku izmedu profitabilnosti imovine 1 profitabilnosti
glavnice. Profitabilnost imovine ima glavni znacaj u ocjeni djelotvornosti upravlja-
nja dok je profitabilnost glavnice glavni pokazatelj s glediSta vlasnika.

Belak (2014) govori o zaradi koja predstavlja Siri pojam profitabilnosti i de-
finira se kao sposobnost povecanja bogatstva vlasnika poduzeca kroz neto dobit i
vrijednost poduzeca, kreditora i investitora kroz kamate i drzave kroz naplatu po-
reza na dobit. Dok je profitabilnost u uZzem smislu povecanje bogatstva poduzeca
1 njegovih vlasnika. Izdvojene osnovne kategorije dobiti prema ovom autoru jesu:
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poslovni EBIT, EBIT, ponavljaju¢i EBIT, EBITDA, neto dobit i neto dobit uvecana
za kamate i umanjena za porez, dok su relativni pokazatelji profitabilnosti ROI,
ROE, ROA, ROCE te pokazatelji profitne marZe, odnosno neto i bruto profitna
marZa. Belak navodi i profitabilnost mjerenu nov€anim pokazateljima kao S§to su
novcani ROE i nov€ana profitna marZza.

White, Sondhi 1 Fried (1994) u analizi profitabilnosti razlikuju pokazatelje
povrata na prodaju i povrata na ulaganje. U pokazateljima povrata na prodaju na-
vode bruto profitnu marZu, operativnu marzu, marzu prije kamata i poreza, marzu
prije poreza, neto profitnu marzu i marzu kontribucije, dok u pokazateljima povra-
ta na ulaganje obraduju ROA, ROCE i ROE.

Morris i Daley (2009) u svojim modelima razlikuju pokazatelje profitabilno-
sti (EBITDA/prodaja, EBIT/prodaja, profitna marZa prije oporezivanja, neto profit-
na marza) i pokazatelje povrata na ulaganje (ROA, ROE i ROCE).

Zager i Zager (2008) pokazatelje profitabilnosti dijele na pokazatelje marze
profita, pokazatelje rentabilnosti ukupne imovine i pokazatelje rentabilnosti vlasti-
tog kapitala.

Shim i Siegel (2007) ukazuju na tradicionalni odnos izmedu likvidnosti i
profitabilnosti. Autori naglasavaju da optimalnim upravljanjem novcem, potraZi-
vanjima i zalihama druStvo moZe maksimirati stopu povrata i minimalizirati rizik
likvidnosti i poslovanja. Izmedu rizika likvidnosti i povrata postoji odnos recipro-
citeta, rizik likvidnosti se smanjuje drZanjem kratkotrajne imovine u viSem iznosu
od dugotrajne imovine, a stopa povrata se smanjuje iz razloga $to je stopa povrata
na kratkotrajnu imovinu niZa od stope povrata na dugotrajnu imovinu.

Hirigoyen (1985) govori o odnosu izmedu likvidnosti 1 profitabilnosti u krat-
kom odnosno srednjem i dugom roku. Prema ovom autoru odnos likvidnosti i pro-
fitabilnosti u srednjem i dugom roku moZe biti pozitivan odnosno niska likvidnost
rezultira niskom profitabilno$¢éu zbog potrebe za dodatnim zaduZenjem, a s druge
strane niska profitabilnost nece generirati dovoljno nov¢€anog toka.

Istrazivanje utjecaja upravljanja radnim kapitalom na performanse kompanije
prema Caballero, Garcia-Teruel 1 Martinez-Solano (2014) ukazuju na dva razli¢ita
pogleda na ovaj problem. Prema jednom miSljenju visi radni kapital omogucéava
kompaniji da poveca prodaju i ostvari veci diskont na ranije placanje obveza ¢ime
moze povecati vrijednost kompanije, dok prema drugom misljenju visi radni kapi-
tal stvara potrebu za dodatnim financiranjem ¢ime se povecavaju troskovi financi-
ranja i smanjuje profitabilnost, a posljedi¢no i vrijednost kompanije.

Cristea 1 Cristea (2016) zakljuCuju da neadekvatna likvidnost moZe dovesti
do likvidacije kompanije dok pretjerana likvidnost moZe negativno utjecati na pro-
fitabilnost kompanije.
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Prema Wolski i Bolek (2016) generalna formulacija tradicionalne teorije koja
zakljuCuje da se rastom likvidnosti profitabilnost smanjuje, nema smisla i odnosi
se samo na definiranju odnosa izmedu statickih pokazatelja likvidnosti i profita-
bilnosti. Prema istim autorima neuzimanje u obzir troSkova vlasnicke glavnice
odnosno utjecaja trziSta kapitala prilikom mjerenja profitabilnosti rezultira neade-
kvatnim zaklju¢cima istraZivanja.

U istraZivanja se ponekad ukljucuju i tzv. pomoc¢ne nezavisne varijable, kao
Sto su: veli¢ina kompanije, starost kompanije, stopa rasta, udio dugotrajne imovine
u ukupnoj imovini, stupanj financijske poluge, trziSna snaga kompanije (Korent 1
Orsag, 2018); veli¢ina kompanije, pokazatelj zaduZenja, ponder dugotrajne imo-
vine u ukupnoj imovini (Gill, Biger 1 Mathur, 2010) te rast prodaje, stopa zaduZe-
nja, ponder dugotrajne imovine u ukupnoj imovini i varijabilnost neto operativnog
dobitka (Deloof, 2003).

Kao myjerilo likvidnosti koriste se razliCiti pokazatelji, najveéi dio auto-
ra koristi statiCcke pokazatelje likvidnosti (trenutna, tekuca, ubrzana likvidnost i
koeficijent stabilnosti), dok manji dio istrazivanja koristi dinamicke pokazatelje
odnosno pokazatelje neto radnog kapitala (udio neto radnog kapitala i ukupnih
prihoda, novCani jaz odnosno ciklus konverzije novca). Medutim, nuzno je na-
glasiti da recentnija istraZivanja viSe ukljucuju neke od dinamickih mjera likvid-
nosti. Kod mjerenja profitabilnosti naj¢esce se koriste pokazatelji ROA i1 ROE,
pokazatelj ROCA, neto dobitak, bruto operativni dobitak, a neSto rjede EBITDA,
ROE ROT, profitna marza.

kapital i rezerve®

U istrazivanjima koja likvidnost mjere statickim pokazateljima nalazi se i
najvec¢i broj hrvatskih autora. Rezultati ovih istraZivanja su, u najveem dijelu
istraZivanja, dvojaki:

* IstraZivanje utvrduje pozitivnu vezu izmedu pokazatelja likvidnosti i1 pro-
fitabilnosti (Sori¢, 2002; Serdarusié, 2007, Mami¢ Secer, TuSek 1 Korica,
2013; Gabrié, 2015; Amhad, 2016; Korent i Orsag, 2018)

* IstraZivanje utvrduje negativnu vezu izmedu pokazatelja likvidnosti i pro-
fitabilnosti (Stjepanovic i Cita, 2016; Svitlik and Poutnik, 2016; Raykov,
2017)

Sori¢ (2002) analizira povezanost izmedu poslovnog rezultata i likvidnosti
na uzroku poduzeca iz Splitsko-Dalmatinske Zupanije u razdoblju od 1996. do
2000. godine. Uzorak ¢ini cjelokupno gospodarstvo Splitsko-Dalmatinske Zupa-
nije. Analizom je utvrdeno da postoji korelacijska veza izmedu niskih stopa lik-
vidnosti i iskazanog neto gubitka koji je u analiziranom razdoblju karakterizirao
poslovanje gospodarskih subjekata iz promatranog uzorka. Naime, utvrdeno je da
porast gubitka prati istovremeni pad likvidnosti poslovanja.
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Serdarusi¢ (2007) istraZzuje utjecaj financijskog poloZaja i aktivnosti na nov-
¢ani jaz i profitabilnost hrvatskog turistickog sektora u razdoblju od 2001. do
2004. godine (uzorak od ukupno 36 poduzeca). Nov€ani jaz mjeri kao razliku
sume dana vezivanja zaliha i dana vezivanja potraZivanja umanjene za dane vezi-
vanja obveza prema dobavlja¢ima. Izmedu ostalih odnosa autor utvrduje i korela-
ciju izmedu statickih pokazatelja likvidnosti 1 pokazatelja profitabilnosti. Profita-
bilnost mjeri pokazateljima EBITDA, ROE,, .., ROE, /i cserves ROT 1 ROA. Na
analiziranom uzorku autor ukazuje na srednje jaku pozitivnu korelaciju izmedu
pokazatelja likvidnosti (trenutna likvidnost, ubrzana likvidnost, tekuca likvidnost
1 radni kapital) 1 profitabilnosti u promatranom vremenskom razdoblju. Autor je
u radu analizirao i korelaciju nov€anog jaza i pokazatelja profitabilnosti te za-
kljucuje da je rezultat utjecaja nov€anog jaza na profitabilnost dugorocno slab, a
kratkoro¢no moZe utjecati u odredenoj mjeri.

Mamic Secer, Tusek 1 Korica (2013) analizirali su utjecaj likvidnost na pro-
fitabilnost srednje velikih i velikih poduzeca u grani djelatnosti Informacije i ko-
munikacije (uzorak od 44 poduzeca koja su 2009. godine poslovala u Republici
Hrvatskoj) za razdoblje od 2007. do 2009. godine. Analizom je utvrdeno da pove-
¢anje vrijednosti koeficijenta tekuce likvidnosti utjeCe na povecanje koeficijenta
bruto rentabilnosti imovine.

Gabric (2015) ispituje povezanost izmedu profitabilnosti i likvidnosti na uzor-
ku poduzeca uvrstenih na kotaciju i primarno trZiSte na Sarajevskoj burzi u raz-
doblju od 2010. do 2013. godine. Uzorak ukljucuje 19 poduzeca. Likvidnost autor
mjeri pokazateljima trenutne likvidnosti, ubrzane likvidnosti, tekuée likvidnosti i
financijske stabilnosti dok profitabilnost mjeri pokazateljima neto profitne marZze,
bruto profitne marze, neto rentabilnoS¢u imovine, bruto rentabilnoS¢u imovine 1
rentabilnosc¢u kapitala. Rezultati istrazivanja ukazali su da postoji pozitivna kore-
lacija izmedu pokazatelja profitabilnosti i pokazatelja likvidnosti kod poduzeca iz
promatranog uzorka.

Ambhad (2016) istrazuje meduovisnost likvidnosti i profitabilnosti na primje-
ru Standard Chatered Bank Pakistan u razdoblju od 2004. do 2013. godine. Kao
mjerilo likvidnosti koriSteni su pokazatelji tekuce likvidnosti, ubrzane likvidnosti
1 neto radni kapital, a kao mjerilo profitabilnosti koriSteni su pokazatelji bruto do-
bitka, neto dobitka, ROA i ROE. Rezultati ukazuju na slabu pozitivnu vezu izmedu
pokazatelja likvidnosti i profitabilnosti.

Korent 1 Orsag (2018) vrednovali su utjecaj menadzmenta radnog kapitala na
profitabilnost hrvatskih kompanija iz djelatnosti Racunalno programiranje, savje-
se podaci analizirali za razdoblje od 2008. do 2013. godine. Profitabilnost je mjere-
na pokazateljem ROA dok je likvidnost mjerena neto radnim kapitalom (udio neto
radnog kapitala u ukupnim prihodima). Analizom je utvrdeno da model u kojem



A. SESTANOVIC, B. TOMIC, D. PUSAR BANOVIC: Meduzavisnost rentabilnosti i likvidnosti primjenom panel VAR modela 901
EKONOMSKI PREGLED, 72 (6) 894-919 (2021)

su uz glavnu nezavisnu varijablu (neto radni kapital) koriStene i pomo¢ne nezavis-
ne varijable (veli¢ina kompanije, starost kompanije, stopa rasta, udio dugotrajne
imovine u ukupnoj imovini, stupanj financijske poluge, trZiSna snaga kompanije)
ukazuje na zakljucak da upravljanje radnim kapitalom znacajno utjece na profita-
bilnost kompanija. Nadalje, ukazuje se na postojanje nelinearne konkavne kvadrat-
ne veze izmedu radnog kapitala i povrata na imovinu. Analiza sugerira postojanje
optimalne razine radnog kapitala uz koju se maksimizira profitabilnost poslovanja.

Stjepanovic i Cita (2016) analiziraju meduovisnost poslovnog rezultata i po-
kazatelja likvidnosti hrvatskih poduzeca iz prehrambene djelatnosti za razdoblje
od 2011. do 2015. godine. Uzorak Cini 31 poduzece iz prehrambene djelatnosti.
UspjesSnost poslovanja mjeri se visinom ostvarene neto dobiti koja predstavlja mje-
ru profitabilnost dok se likvidnost mjeri pokazateljima trenutne, tekuce i ubrzane
likvidnosti. IstraZivanje je pokazalo znaCajnu negativnu povezanost ostvarene neto
dobiti i pokazatelja tekuce i ubrzane likvidnosti dok je korelacija izmedu neto do-
biti i trenutne likvidnosti nisko pozitivna.

Svitlik and Poutnik (2016) u svom istraZivanju utvrduju vezu izmedu neko-
liko pokazatelja likvidnosti te izmedu pokazatelja likvidnosti i profitabilnosti u
Ceskoj Republici, na uzorku od 241.128 kompanija za razdoblje od 10 godina (od
2003. do 2013. godine). Istrazivanjem su utvrdili da postoji statisticki signifikantna
korelacija izmedu pokazatelja likvidnosti (tekuce i ubrzane likvidnosti) dok je niza
korelacija evidentirana izmedu statickih pokazatelja likvidnosti i obrtaja neto rad-
nog kapitala (neto radni kapital / ukupan promet). Istovremeno utvrduju statisticki
znacajnu korelaciju samo izmedu pokazatelja obrtaja radnog kapitala 1 pokazatelja
ROA osim za godine 2007.,2008. 1 2011. za koje nije utvrdena korelacija. [zmedu
statickih pokazatelja likvidnosti 1 ROA pokazatelja nije utvrdena korelacija.

Raykov (2017) istrazuje meduovisnost likvidnosti i profitabilnost na uzorku
od 20 kompanija koje su sastavnice dioni¢kog indeksa BGBX40 Bugarske bur-
ze u razdoblju od 2007. do 2015. godine. Likvidnost mjeri pokazateljem ubrzane
likvidnost, a profitabilnost pokazateljem ROCA. Analizom je utvrdena negativ-
na korelacija izmedu likvidnosti i profitabilnosti, a istovremeno je zakljuceno da
smjer utjecaja ide s pokazatelja likvidnosti na pokazatelj profitabilnosti, ali ne 1 u
obrnutom smjeru.

U istrazivanjima gdje je likvidnost mjerena ciklusom konverzije novca moze
se pronadi Cetiri grupe zakljucaka:

I. Skracivanje ciklusa konverzije novca utjeCe na povecanje profitabilnosti
u poslovanju, odnosno utvrdena je negativna korelacije izmedu dviju veli-
¢ina. Skracivanje ciklusa konverzije novca moguce je skradivanjem dana
vezivanja potraZivanja i zaliha te poveCanjem dana vezivanja dobavljaca
(Shin i Soenen, 1998; Eljelly, 2004; Baidh, 2013; Cristea and Cristea, 2016)
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II. Skracivanje dana vezivanja potrazivanja i dana vezivanja zaliha poveca-
va profitabilnost te je utvrdena negativna veza izmedu ovih komponenti
ciklusa konverzije novca i profitabilnosti dok poveéanje dana vezivanja
obveza prema dobavljaCima utjeCe na smanjenje profitabilnost, Cime je
utvrdena negativna korelacije 1 izmedu ove komponente i profitabilnosti
poslovanja (Deloof, 2003; Lazaridis i1 Tryfonidis, 2006; Falope 1 Ajilore,
2009)

III. Pozitivna korelacija izmedu ciklusa konverzije novca i profitabilnosti
(Gill, Biger 1 Mathur, 2010)

IV. Nepostojanje statisticki znacajne veze izmedu ciklusa konverzije novca i
profitabilnosti (Serdarusié, 2007; Tusek, Percevi¢, Hladika, 2014)

Shin 1 Soenen (1998) analizirali su vezu izmedu efikasnosti menadZzmenta
radnog kapitala i profitabilnosti kompanije na uzorku od 58.985 americkih kompa-
nija iz Compustat baze. Analiziran je uzorak za razdoblje od 20 godina, odnosno
od 1975. do 1994. godine. Kao mjerilo efikasnosti menadZmenta radnog kapitala
koriSten je pokazatelj neto poslovnog ciklusa (engl. Net Trade Cycle, NTC) odnos-
no ciklus konverzije novca, a mjerilo profitabilnosti jest operativni dobitak uve-
¢an za amortizaciju podijeljen s ukupnom imovinom odnosno operativni dobitak
uveéan za amortizaciju podijeljen s neto prodajom. Analizom je utvrdena snaZna
negativna veza izmedu pokazatelja NTC 1 profitabilnosti, odnosno kompanije s
kra¢im razdobljem neto poslovnog ciklusa iskazuju vecu profitabilnost. Profitabil-
nost je znacajno negativno korelirana i s pokazateljem tekuce likvidnosti.

Eljelly (2004) na uzorku 29 kompanija u Saudijskoj Arabiji u razdoblju od
1996. do 2000. godine analizira odnos izmedu profitabilnosti 1 likvidnosti. Lik-
vidnost se mjeri pokazateljima tekucée likvidnosti i ciklusom konverzije novca,
dok se profitabilnost mjeri visinom neto operativnog dobitka. Iz istraZivanja pro-
izlazi zaklju€ak o negativnom odnosu izmedu profitabilnosti i likvidnosti, mje-
rene pokazateljem tekuce likvidnosti te o negativnom odnosu profitabilnosti i
likvidnosti mjerene ciklusom konverzije novca. IstraZivanje je pokazalo da poka-
zatelj tekuce likvidnosti ima veéi utjecaj na profitabilnost od pokazatelja ciklusa
konverzije novca, uz izuzetak proizvodacke djelatnosti, u kojoj ciklus konverzije
novca kao pokazatelj likvidnosti ima veci utjecaj na profitabilnost od pokazatelja
tekuce likvidnosti.

Cristea 1 Cristea (2016) analiziraju odnos izmedu menadZzmenta radnog ka-
pitala i1 profitabilnosti kompanije na uzorku proizvodnih kompanija izlistanih na
BukureStanskoj burzi (Bucharest Stock Exchange) za razdoblje od 2011. d 2015.
godine. Rezultati istraZivanja ukazuju na negativnu korelaciju izmedu ciklusa kon-
verzije novca i pokazatelja ROA, odnosno profitabilnost kompanije raste kako se
smanjuje ciklus konverzije novca. Isto znaci da kompanija moZe povecati profita-
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bilnost smanjenjem dana vezivanja zaliha i dana vezivanja potraZivanja te poveca-
njem dana vezivanja obveza prema dobavlja¢ima.

Baidh (2013) istrazuje odnos izmedu menadZmenta radnog kapitala 1 pro-
fitabilnosti na uzorku kompanija izlistanih na Indijskoj burzi u razdoblju od pet
godina. Rezultati istraZivanja ukazuju na negativnu korelaciju izmedu dana vezi-
vanja potrazivanja i profitabilnosti te pozitivnu korelaciju izmedu dana vezivanja
dobavljaca i profitabilnosti.

Deloof (2003) istraZuje odnos izmedu menadZmenta radnog kapitala i profi-
tabilnosti na uzorku od 1.009 belgijskih nefinancijskih kompanija u razdoblju od
1992. do 1996. godine. Ciklus konverzije novca koristi se kao mjera menadZmenta
radnoga kapitala, dok se profitabilnost mjeri stopom bruto operativnog dobitka.
Istrazivanjem je utvrdena negativna veza izmedu bruto operativnog dobitka i dana
vezivanja potrazivanja, zaliha 1 dobavljaca, odnosno $to je duZi broj dana vezivanja
potraZivanja profitabilnost je niZa, Sto je duZe razdoblje vezivanja zaliha profita-
bilnost je niza te Sto je duZe razdoblje naplate potraZivanja profitabilnost je niZa.

Lazaridis i Tryfonidis (2006) utvrduju odnos izmedu menadZmenta radnog
kapitala 1 profitabilnosti na uzorku 131 gr€ke kompanije izlistane na “Athens Stock
Exchange”. Analiza je izvrSena za razdoblje od 2001. do 2004. godine. Kao mje-
rilo uspjeSnosti menadZmenta radnog kapitala koriSten je pokazatelj ciklusa kon-
verzije novca sa svim svojim pojedinaénim komponentama (dani vezivanja zaliha,
dani vezivanja potraZivanja i dani vezivanja obveza prema dobavljaima), dok je
kao myjerilo profitabilnosti koriSten pokazatelj bruto operativne dobiti. Rezulta-
ti istraZivanja ukazali su na negativnu vezu izmedu pokazatelja profitabilnosti i
ciklusa konverzije novca, odnosno skracenje ciklusa konverzije novca utjece na
povecanje profitabilnosti kompanije. Negativna veza utvrdena je i izmedu dana
vezivanja potraZivanja, dana vezivanja dobavljaca i dana vezivanja zaliha i profi-
tabilnosti. Autori zaklju€uju sljedece, Sto je duZe razdoblje placanja obveza prema
dobavlja¢ima niZa je profitabilnost jer u pravilu manje profitabilne kompanije pla-
¢aju svoje obveze kasnije, s druge strane povecanje dana vezivanja potraZivanja i
dana vezivanja zaliha vezano je uz ostvarenje nizZe profitabilnosti.

Isti rezultati istrazivanja evidentni su 1 kod Falope 1 Ajilore (2009) koji na
uzorku od 50 kompanija uvrStenih na Nigerian Stock Exchange, analizom finan-
cijskih izvjesStaja za razdoblje od 1996. do 2005. godine utvrduju negativnu vezu
izmedu profitabilnosti s jedne strane i ciklusa konverzije novca, dana vezivanja
zaliha, dobavljaCa i potraZivanja s druge strane.

Gill, Biger 1 Mathur (2010) analizirali su odnos izmedu menadZmenta radnog
kapitala i profitabilnosti na uzorku od 88 americkih kompanija iz proizvodacke
djelatnosti u razdoblju od 2005. do 2007. godine. Kao mjera likvidnosti odno-
sno uspjesnosti upravljanja radnim kapitalom uzet je podatak o ciklusu konverzije
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novca dok je kao mjerilo profitabilnosti koriSten bruto operativni dobitak. Autori
su analizom utvrdili negativan odnos (korelaciju) izmedu prosjec¢nog broja dana
vezivanja potraZivanja i profitabilnosti, nadalje utvrdili su da nema statisticki si-
gnifikantne korelacije izmedu dana vezivanja dobavljaca i profitabilnosti te dana
vezivanja zaliha i profitabilnosti. IstraZivanjem su utvrdili pozitivnu korelaciju iz-
medu ciklusa konverzije novca i profitabilnosti.

Tusek, Percevié, Hladika (2014) istraZzuju meduovisnost nov€anog jaza kao
mjere likvidnosti 1 profitabilnosti hotelske industrije u Republici Hrvatskoj u raz-
doblju od 2009. do 2012. godine (uzorak od ukupno 72 poduzeca). Novcani jaz de-
finiraju kao razliku izmedu broja dana prodaje zaliha i naplate potraZivanja s jedne
strane te broja dana placanja obveza dobavljatima s druge strane. Profitabilnost
hotelske industrije mjeri se putem tri kategorije: raunovodstveno utvrdene dobiti
prije oporezivanja, rentabilnosti imovine i rentabilnosti kapitala. IstraZivanjem su
zakljucili da ne postoji statisti¢ki znacajna linearna veza izmedu nov€anog jaza
1 racunovodstvene dobiti prije oporezivanja s jedne strane, odnosno rentabilnosti
imovine s druge strane te rentabilnosti kapitala s treCe strane.

Wolski i Bolek (2016) analiziraju odnos likvidnosti profitabilnosti na uzorku
395 kompanija, izlistanih na Warsaw Stock Exchange, u razdoblju od 1997. do
2012. godine. Misljenje je autora da staticke mjere likvidnosti i profitabilnosti nisu
dobro mjerilo za istraZivanje odnosa izmedu ovih pokazatelja poslovanja, isto tako
naglaSavaju da istraZivanje u kojem se utvrduje odnos izmedu npr. stati¢kih po-
kazatelja profitabilnosti (ROA, ROE) i dinamic¢kog pokazatelja likvidnosti (ciklus
konverzije novca) isto predstavlja metodoloski problem u interpretaciji zaklju¢aka
istrazivanja. Iz navedenih razloga autori istrazuju odnos izmedu dinamickog poka-
zatelja likvidnosti (ciklus konverzije novca) 1 dinamic¢kog pokazatelja profitabilno-
sti (pokazatelj EVA®) te zakljuCuju da je korelacija izmedu ova dva pokazatelja ne-
gativna, odnosno profitabilnost se smanjuje povecanjem ciklusa konverzije novca.

3. METODOLOGIJA I SPECIFIKACIJA MODELA

Postavljanje modela i metodologije prethodno zahtijeva teorijsku elaboraciju
interakcije rentabilnosti i likvidnosti i ocekivanja koja proizlaze iz takve interak-
cije. Ta veza je, prema miSljenju autora, svakako dvosmjerna, odnosno niti jedna od
navedenih varijabli ne moZe se promatrati nezavisno u odnosu na drugu varijablu.
Odgovarajuca likvidnost je preduvjet za dugoronu rentabilnost druStva. Naime,

3 Pokazatelj EVA izracunat je bez ra¢unovodstvenih prilagodbi
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ako drusStvo nema dovoljno likvidne imovine i/ili nije u stanju uredno podmirivati
dospjele obveze, pojavljuju se oportunitetni troSkovi u vidu gubitka prihoda (npr.
nedovoljne zalihe proizvoda za isporuku ili restriktivna politika naplate), zastoji
u nabavi inputa (i odnosima s dobavljacima), pad produktivnosti (radi kasnjenja
i/ili neisplate placa), neredovne i zakaSnjele isporuke kupcima, obracun zateznih
kamata, blokade poslovnog racuna i sl., koje na izravan ili neizravan nacin ugroZa-
vaju i/ili ogranicavaju rentabilnost. Niti jedno drustvo koje je nelikvidno ne moZe
ostvariti optimalni profitni potencijal. S druge strane, prevelika likvidnost i zastup-
ljenost likvidne imovine, iako poZeljna s aspekta plateZzne sposobnosti, takoder
nije poZeljna s aspekta oportunitetnih troSkova i troskova kapitala, jer ogranicava
potencijal postizanja viSe rentabilnosti. Naime, viSak likvidne imovine koja nije u
neposrednoj funkciji poslovnih operacija, odnosno neangaZzirana likvidna imovina
(poput neoperativnog novca, dakle novca koji nije u funkciji poslovanja) je troSak
s dva gledista. S prvog gledista, takva imovina nema odgovarajuce prinose, odno-
sno moguce je investabilna u druge profitabilnije svrhe. Takoder, takva imovina
financirana je cjenovno skupim vlasni¢kim i/ili duzni¢kim kapitalom koji nadilazi
prinose po takvoj imovini. Tehni¢ki analizirano — kroz financijske pokazatelje,
neangazirana (likvidna ili manje likvidna) imovina se manifestira u nizem koefi-
cijentu obrtaja ukupne imovine i stoga, uz uvjet ceteris paribus, utjeCe na manju
rentabilnost ukupne imovine (return on assets, ROA), odnosno uloZenog kapitala
kojim je financirana ta imovina.

Uz uvjet odsustva vanjskih akcija (poput dodatnih eksternih ulaganja kojima
se nadoknaduje deficit likvidnosti), odredeni stupanj rentabilnosti je nuZan za ocu-
vanje dugorocne likvidnosti. Kolika je visina rentabilnosti neophodna za oCuvanje
likvidnosti obi¢no je odredeno stupnjem uspjeha transformacije prihoda u novac,
kao i stupnjem uspjeSnosti u pokricu troska (vlasnickog i duzni¢kog) kapitala po-
stoje¢im poslovnim operacijama. Vodeci se osnovnim financijskim relacijama®,
interes menadZmenta je pronaci optimalnu ili dovoljnu razinu likvidnosti koja ¢e s
jedne strane osigurati kontinuitet i proto¢nost poslovnih operacija, a s druge strane
nece ogranicavati ili ugroZavati potencijal viSe rentabilnosti.

Temeljem prethodne elaboracije postavljaju se sljedece hipoteze istraZivanja.
Hipoteze

Nulta hipoteza H,— Ne postoji signifikantna medusobna uzrocnost varijabli
rentabilnosti (ROE i ROA) i varijabli likvidnosti (koeficijent tekuce likvidnosti i
koeficijent ubrzane likvidnosti).

* Npr. dekompozicija prinosa na vlastiti kapital (ROE) kroz marzu neto dobiti, koeficijent
obrtaja ukupne imovine i financijsku polugu, u praksi poznate pod nazivom DuPont-ova analiza.
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Alternativna hipoteza H, — Prisutna je signifikantna uzroc¢nost varijabli
rentabilnosti (ROE i ROA) na varijable likvidnosti (koeficijent tekuce likvidnosti
i koeficijent ubrzane likvidnosti) i prisutna je signifikantna uzrocnost varijabli
likvidnosti (koeficijent tekuce likvidnosti i koeficijent ubrzane likvidnost) na vari-
jable rentabilnosti (ROE i ROA).

Uvjet za uvrStenje drustva u uzorak istraZivanja je prisutnost drustva u barem
jednom od agregatnih ili sektorskih dionickih indeksa ZagrebacCke burze. Nave-
deni kriterij je ispunilo ukupno dvadeset drustava Sto predstavlja i uzorak za istra-
Zivanje. Ovaj uzorak je odabran jer predstavljaju kompanije najizloZenije financij-
skoj transparentnosti i pokrivenosti pradenja od strane profesionalnih analiticara i
investicijske javnosti. Drugi razlog je Sto takva drustva obi¢no imaju profesionalni
visoko-strucéni financijski menadZment kao funkciju i kao proces i koji narocitu
paznju vode o optimalnom odnosu rentabilnosti i likvidnosti.

Vremensko razdoblje obuhvacéa devet godina, pocevsi od 2009. godine do
zaklju¢no s obuhvatom 2017. godine.

Prikupljeni podatci obuhvacaju nekoliko varijabli profitabilnosti i likvidnosti.
Promatrane varijable rentabilnosti su:

e prinos na ulozenu imovinu (ROA), mjeren odnosom operativne dobiti
prije kamata i amortizacije (EBIT) 1 ukupne imovine,

e prinos na uloZeni kapital (ROE), mjeren odnosom neto dobiti i ukupnog
vlasni¢kog kapitala;

Promatrane varijable likvidnosti su:

* koeficijent tekuce likvidnosti (omjer kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih
obveza ),

* koeficijent ubrzane likvidnosti (omjer kratkotrajne imovine umanjene za
zalihe 1 kratkoro¢nih obveza),

Svi ulazni podatci su dobiveni iz javno objavljenih povijesnih financijskih iz-
vjestaja kompanija iz uzorka s povijes¢u od devet godina.’ Podatci iz raCuna dobiti
1 gubitka 1 izvjeStaja o nov€anim tokovima su na godiSnjoj razini, dok su podatci iz
bilance na kraju promatranog razdoblja (promatrane godine).

S obzirom da varijable sadrZe vremensku i prostornu komponentu, a za svaku
jedinicu promatranja u svakom razdoblju potrebni podaci su dostupni, varijable
su strukturirane kao balansirani panel podaci, $to ukupno ¢ini 180 opservaciju
za svaku varijablu (20 panela po 9 promatranja). Sukladno ciljevima istraZivanja

> Izvor financijskih izvjeStaja je informacijsko-financijska baze Screener.co (dostupne uz
pretplatu na: https://stock.screener.co). Ulazni podatci su iz baze Thomson Reuters.
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koji se temelje na ispitivanju uzro¢nosti izmedu odabranih varijabli, te s obzirom
na formulaciju dostupnih podataka u panel oblik, podaci su obradeni primjenom
metodologije koja odgovara ciljevima istraZivanja, te koja je prilagodena panel
formulaciji podataka.

U cilju utvrdivanja medusobne uzro€nosti izmedu promatranih varijabli, u
radu je proveden Grangerov test uzro¢nosti prilagoden panel formulaciji podataka
(Granger, 1969) i (Dumitrescu i Hurlin, 2012). Takoder, u radu se provodi model
panel vektorske autoregresije — PVAR (Sigmund i Ferstl, 2017). U sklopu PVAR
metodologije obradena je analiza strukture modela: ortogonalna dekompozicija
varijanci prognostickih pogreSaka (engl. Forecast Error Variance Decomposition
— FEVD) i analiza ortogonalne funkcije impulsnih odziva (eng. Orthogonal Im-
pulse Response Function — OIRF), sukladno metodologijama (Lutkepohl, 2007) i
(Pfaff, 2008) koje su autori Sigmund i Ferstl (2017) pratili u svom radu.

Procjena parametara u PVAR modelu je provedena primjenom generalizi-
rane metode momenata — GMM (engl. Generalized Method of Moments), gdje
je neopazeni individualni (fiksni) panel efekt uklonjen ortogonalnom transforma-
cijom — FOD (engl. forward orthogonal transformation). Za odabir broja lagi-
ranih varijabli u PVAR modelu je koriSten kriterij prema Andrews i Lu (2001).
Takoder, da bi se utvrdila stabilnost pokrenutih regresijskih jednadzbi, u modelu
je koriSten karakteristiCni polinom matrice i prezentirane su vrijednosti modula
svojstvene vrijednosti. Prije pokretanja PVAR modela, proveden je formalni test
jedini¢nog korijena za sve varijable baziran na proSirenom Dickey-Fuller testu
(Dickey 1 Fuller, 1979), prilagodenom panel formulaciji (Levin, Lin i Chu, 2002), s
kojim Ce se ispitati stacionarnost varijabli. Oznaka za varijablu koeficijent ubrzane
likvidnosti je QR (quick ratio), a za varijablu koeficijent tekuce likvidnosti CR
(curent ratio). Varijable ROA 1 ROE zadrzavaju svoje oznake. Za analizu podataka
je koriSten statisticki program ,,R*.

4. ANALIZA 1 INTERPRETACIJA REZULTATA

Prije interpretacije rezultata testa uzro¢nosti, odnosno formalnog PVAR mo-
dela, nastavku se ukratko prezentiraju rezultati testova koji su utjecali na pocetnu
formulaciju modela. Tablica 1. prikazuje rezultate Levin-Lin-Chu testa jedini¢nog
korijena. Postavljena nulta hipoteza testa ukazuje da serija podataka sadrzi jedi-
nic¢ni korijen, dok je alternativna hipoteza da je serija stacionarna. Uz moguénost
pogreske od 5%, nulta hipoteza se odbacuje, odnosno sve varijable su stacionarne
u razinama, odnosno u svom izvornom obliku.
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Tablica 1.

REZULTATI TESTA JEDINICNOG KORIJENA LEVIN-LIN-CHU

(UKLJUCENA KONSTANTA I TREND)

Varijabla Broj pomaka Testna vrijednost p-Vrijednost
(lagova)
CR 0 -3.86 0,00
OR 1 -1,97 0,03
ROA 0 -8,84 0,00
ROE 0 -13.36 0,00

Optimalni broj pomaka u modelu je odreden prema Akaike “AIC” informacijskom kriteriju s mak-
simalnim brojem od 10.

Izvor: Izrada autora

S obzirom na rezultate jediniCnog korijena, analiza se nastavlja na varijabla-
ma izraZzenim u svom izvornom obliku te se pokre¢e PVAR model. Takoder, su-
kladno kriteriju Andrews 1 Lu (2001) odabran je model panel vektorske autoregre-
sije prvog reda — jednim pomakom (lagiranom varijablom), u odnosu na modele s
dva ili tri pomaka, Sto je prikazano u Tablici 2.

Tablica 2.

KRITERIJI ODABIRA BROJA POMAKA

Broj pomaka BIC AIC HQIC
(lagova)
1 22.179,09 -873,00 1.474.69
2 2.021,75 -830,86 -1.386,23
3 -1.780,45 769,645 -1.237,99

Izvor: Izrada autora

Tablica 3. prikazuje module svojstvene vrijednosti za pokrenute regresijske
jednadzbe u modelu. Ukoliko rjeSenje jediniénog korijena nema vrijednost , onda
su neke ili sve varijable u PVAR modelu integrirane reda I(1), Sto znaci da bi izme-
du njih mogla postojati kointegracija. Sve vrijednosti modula svojstvene vrijedno-
sti su manje od jedan, pa se zakljuCuje da je PVAR model stabilan.
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Tablica 3.

REZULTATI STABILNOSTI PVAR MODELA ZA CETIRI JEDNADZBE

| Moduli svojstvene vrijednosti | 05965 | 0,5965 | 0,3009 | 0,3009 |

Izvor: Izrada autora

Sukladno postavljenoj hipotezi rada o postojanju znacajne statisticke veze
izmedu indikatora likvidnosti i profitabilnosti, u nastavku se provodi Grangerov
test uzro¢nosti prilagoden panel formulaciji podataka. Uzro¢nost se opisuje kao
moguénost predvidanja reakcije jedne varijable na temelju odnosa s dinamikom
neke druge varijable. Prema tome, u radu se ispituje koliko promjene vrijednosti
odredene uzroCne varijable moZe utjecati na promjenu vrijednosti druge odzivne
varijable. Rezultati testa uzro¢nosti prikazani su u Tablici 4.

Tablica 4.

REZULTATI PANEL GRANGEROVOG TESTA UZROCNOSTI
DUMITRESCU — HURLIN

Uzroc¢na varijabla Odzivna varijabla p-Vrijednost
CR ROA 0,26
CR ROE 0,20
CR QR 0,00
QR ROA 0,00
QR ROE 0,03
QR CR 0,00
ROA CR 0,00
ROA ROE 0,00
ROA QR 0,00
ROE CR 0,00
ROE QR 0,00
ROE ROA 0,00

Izvor: Izrada autora
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Prema Grangerovom testu uzro¢nosti za dani interval statistiCke znacajnosti
od 5%, rezultati testa ukazuju na visoku uzro¢nost izmedu promatranih varijabli.
Podatci pokazuju znacajni medusobni kauzalitet promatranih varijabli osim utje-
caja koeficijenta tekuce likvidnosti (kao uzro¢ne varijable) na prinos na ukupnu
imovinu 1 prinos na vlastiti kapital (kao odzivne varijable). Rentabilitet drustava
promatran kroz prinos na ukupnu imovinu i prinos na vlastiti kapital je znacajno
utjecao na koeficijente tekuce i ubrzane likvidnosti. S druge strane, veéa likvidnost
drusStva mjerena koeficijentom tekuce likvidnosti ne pokazuje znacajnu uzro¢nost
na rentabilnost.

Sukladno dobivenim rezultatima, analiza se nastavlja dekompozicijom vari-
jance prognostic¢kih pogreSaka. Dekompozicijom varijance moguce je utvrditi ko-
liko je varijacija jedne promatrane varijable opisano varijacijama te iste varijable
ali 1 varijacijama drugih varijabli u modelu.

Projekcija ortogonalne dekompozicije varijance za sve Cetiri varijable je pri-
kazana u Tablici 5. Rezultati se interpretiraju sukladno teoretskoj pretpostavci po-
vezanosti izmedu indikatora likvidnosti i profitabilnosti.
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Tablica 5.

PROJEKCIJA ORTOGONALNE DEKOMPOZICIJE VARIJANCE

Odzivna | B - oraka CR QR ROA ROE
varijabla

CR 1 1,00 0,00 0,00 0,00
2 0,69 0,18 0,07 0,06

3 0,56 021 0,06 0,17

4 0,52 0,20 0,05 0.23

5 0,51 0,19 0,05 024

6 0,51 0,19 0,05 024

7 0,51 0,19 0,05 0,24

8 0,51 0,19 0,05 024

QR 1 0,73 0,27 0,00 0,00
2 0,53 0,42 0,03 0,03

3 041 0,39 0,02 0,18

4 0,37 0,36 0,02 0.25

5 0,36 0,35 0,02 027

6 0,36 0,34 0,02 027

7 0,36 0,34 0,02 027

8 0,36 0,34 0,02 027

ROA 1 0,13 0,71 0,16 0,00
2 0,09 0,34 0,08 0,49

3 0,09 0,33 0,08 0,50

4 0,10 0,33 0,08 0,50

5 0,10 0,33 0,08 0,50

6 0,10 0,33 0,08 0,50

7 0,10 0,33 0,08 0,50

8 0,10 0,33 0,08 0,50

ROE 1 0,00 0,03 0,03 0,94
2 0,00 0,04 0,03 093

3 0,01 0,04 0,03 0,93

4 0,01 0,04 0,03 093

5 0,01 0,04 0,03 093

6 0,01 0,04 0,03 0,92

7 0,01 0,04 0,03 092

8 0,01 0,04 0,03 092

Izvor: Izrada autora
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Za varijablu tekuce likvidnosti (CR), najveéi dio varijacija je objaSnjen sa-
mom promatranom varijablom. Medutim, za istaknuti je da sve do 24% varijacija
te varijable objasnjava indikator rentabilnosti — ROE, §to je u skladu s prethodno
provedenim Grangerovim testom uzro¢nosti prezentiranim u Tablici 4. Pored toga,
velik dio varijance tekuce likvidnosti (CR) se moZe objasniti i varijancom ubrzane
likvidnosti (QR) $to je logi¢no se obzirom na medusobnu povezanost tih dvaju
varijabli.

Jednako tako, sve do 27% varijance varijable QR objaSnjava varijanca vari-
jable ROE. S druge strane, ¢ak 36% varijance varijable QR je opisano varijancom
tekuce likvidnosti, §to je kako je prije navedeno i o¢ekivano zbog povezanosti tih
dvaju varijabli.

S aspekta varijanci indikatora rentabilnosti, veliku ulogu takoder ima vari-
janca ubrzane likvidnosti (QR). Tako, na primjer, varijanca varijable ROA je opi-
sana najvise samom promatranom varijablom, ali 1 varijancom ubrzane likvidnosti
sve do 33%. S druge strane, varijanca varijable ROE u najveem je omjeru opisana
svojom varijancom, §to je u skladu s rezultatima Grangerove uzro¢nosti prema
kojima ne postoji signifikantna uzro¢nost prema Grangeru od varijable tekuce lik-
vidnosti (CR) prema varijablama rentabilnosti ROA 1 ROE.

Kako bi se odredio smjer utjecaja varijabli, Slika 1. ilustrira ortogonalnu
funkciju impulsnog odziva varijabli, a vrijednosti funkcije su prikazane u Tabli-
cama 6., 7., 8.1 9. Rezultati funkcije dodatno potvrduju Grangerov test kauzalno-
sti, ali 1 rezultate dekompozicije varijance. U slu¢aju indikatora rentabilnosti kao
odzivnih varijabli na pozitivan impuls od strane varijable tekuce likvidnosti — CR
(vrijednosti su prikazane u Tablici 6.), amplituda reakcije gotovo da i ne postoji, Sto
dodatno potvrduje nepostojanje uzro¢nosti prema Grangeru u tom istom smjeru,
odnosno slabo opisanu varijancu indikatora rentabilnosti varijancom indikatora
tekuce likvidnosti. U slu€aju pozitivnog Soka od strane ubrzane likvidnosti — QR
prema indikatoru rentabilnosti — ROA (vrijednosti prikazane u Tablici 7.), reakcija
je negativna u prvom i drugom vremenskom intervalu, nakon ¢ega se reakcija na
impulsni Sok smanjuje.

S druge strane, uslijed pozitivnog Soka od ubrzane likvidnosti — QR prema
ROE, reakcija je pozitivna kroz prva tri perioda, nakon ¢ega se vra¢a prema nultoj
vrijednosti. Kada se promatraju indikatori likvidnosti kao odzivne varijable (pri-
kazano u Tablici 8. i Tablici 9.), rezultati su takoder konzistentni s Grangerovim
testom, odnosno dekompozicijom varijance. MoZe se uociti da indikatori likvidno-
sti pozitivno reagiraju na impulsni Sok od strane ROE indikatora.
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Slika 1.
ORTOGONALNA FUNKCIJA IMPULSNOG ODZIVA
CRonCR CRon QR CR on ROA CR on ROE
it
QRonCR QR on QR QR on ROA OR on ROE
e
ROAon CR ROA on QR ROA on ROA ROA on ROE
3
ROE on CR ROE on OR ROE on ROA ROE on ROE
Be— I —

12 3 4 5 6 7 812 3 456 7 8 123 4516 78123 4567 8

steps

Izvor: Izrada autora

Tablica 6.

VRIJEDNOSTI ORTOGONALNE FUNKCIJE IMPULSNOG ODZIVA

ZA VARIJABLU CR
Broj koraka CR QR ROA ROE
1 0,68 0,51 0,13 -0,02
2 0,17 0,15 0,08 -0,02
3 -0,02 -0,02 0,04 -0,04
4 -0,05 -0,06 0,03 -0,03
5 -0,05 -0,06 0,01 -0,01
6 -0,04 -0,04 0,00 0,00
7 -0,02 -0,02 0,00 0,00
8 -0,01 -0,01 0,00 0,00

Izvor: Izrada autora
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Tablica 7.

VRIJEDNOSTI ORTOGONALNE FUNKCIJE IMPULSNOG ODZIVA

ZA VARIJABLU QR
Broj koraka CR QR ROA ROE
1 0,00 0,31 -0,29 0,09
2 0,36 0,35 -0,04 0,04
3 0,22 0,21 0,02 0,02
4 0,08 0,09 0,01 -0,01
5 0,02 0,02 0,02 -0,01
6 -0,01 -0,01 0,01 -0,01
7 -0,02 -0,02 0,01 -0,01
8 -0,01 -0,02 0,00 0,00

Izvor: Izrada autora

Tablica 8.

VRIJEDNOSTI ORTOGONALNE FUNKCIJE IMPULSNOG ODZIVA

ZA VARIJABLU ROA
Broj koraka CR QR ROA ROE
1 0,00 0,00 0,14 0,08
2 -0,22 -0,12 -0,05 -0,03
3 -0,03 -0,05 0,01 -0,02
4 -0,02 -0,02 0,01 0,00
5 -0,02 -0,01 0,00 0,00
6 0,00 0,00 0,00 0,00
7 0,00 0,00 0,00 0,00
8 0,00 0,00 0,00 0,00

Izvor: Izrada autora
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Tablica 9.

VRIJEDNOSTI ORTOGONALNE FUNKCIJE IMPULSNOG ODZIVA

ZA VARIJABLU ROE
Broj koraka CR QR ROA ROE
1 0,00 0,00 0,00 0,51
2 -0,21 0,13 -0,35 0,13
3 0,33 0,33 -0,10 0,07
4 0,26 0,26 -0,01 0,04
5 0,13 0,14 0,00 0,01
6 0,06 0,06 0,01 -0,01
7 0,01 0,01 0,01 -0,01
8 -0,01 -0,01 0,01 -0,01

Izvor: Izrada autora

5. ZAKLJUCAK

Cilj istrazivanja je empirijski potvrditi ili opovrgnuti medusobni kauzalitet
varijabli rentabilnosti (prinos na ukupnu imovinu i prinos na vlastiti kapital) u od-
nosu na varijable likvidnosti (koeficijent tekuce likovnosti i ubrzane likvidnosti).
Uzorkom su obuhvacena nefinancijska drusStva uvrsStena u barem jedan od dionic-
kih agregatnih ili sektorskih indeksa Zagrebacke burze s panel podatcima koje
obuhvacaju vremensko razdoblje od devet godina, pocevsi od 2009. godine do za-
klju¢no s obuhvatom 2017. godine. IstraZivanje medusobnog kauzaliteta odabranih
varijabli je provedeno metodoloskim pristupom koji podrzava panel formulaciju
podataka. U tu svrhu u radu je proveden Granger-ov test uzro€nosti, projekcija
ortogonalne dekompozicije varijance i ortogonalna funkcija impulsnog odziva.
Takoder, s obzirom na mogucnost postojanja kointegracije izmedu promatranih
varijabli, u radu je proveden test jedini¢nog korijena i test stabilnosti modela za
sve pokrenute jednadzbe. Jednako tako, prilikom ugodavanja modela, definiran je
1 optimalni broj pomaka svih varijabli.

Rezultati testa jedini¢nog korijena, kao i stabilnosti modela za sve kreirane
jednadZbe PVAR modela, sugeriraju da su varijable stacionarne u svojim razinama,
odnosno u svom izvornom obliku te se, zbog toga, odbacuje mogucnost postojanja
povezanosti izmedu varijabli u dugom roku. S druge strane, prema Grangerovom
testu uzroCnosti za dani interval statistiCcke znacajnosti od 5%, te optimalnim bro-
jem pomaka koji iznosi 1, rezultati testa ukazuju na visoku uzro¢nost izmedu pro-
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matranih varijabli u kratkom roku. Podatci pokazuju znac¢ajni medusobni kauzalitet
promatranih varijabli osim utjecaja koeficijenta tekuce likvidnosti (kao uzro¢ne va-
rijable) na odzivne varijable — prinos na ukupnu imovinu (ROA) i prinos na vlastiti
kapital (ROE). Utvrduje se da rentabilnost druStava promatran kroz prinos na ukup-
nu imovinu (ROA) i prinos na vlastiti kapital (ROE) znacajno utjeCe na koeficijente
tekuce 1 ubrzane likvidnosti. S druge strane, veca likvidnost druStva mjerena koefi-
cijentom tekuce likvidnosti ne pokazuje znacajnu uzrocnost na rentabilnost.

Rezultati ortogonalne funkcije impulsnog odziva varijabli u skladu je s rezul-
tatima Grangerovog testa. Veca rentabilnost znacajno pozitivno utjece na koefi-
cijente tekuce i ubrzane likvidnosti. Znacajan dio varijacija varijable tekuce i ubr-
zane likvidnosti objaSnjava indikator rentabilnosti — ROE, §to je u skladu s prove-
denim Grangerovim testom uzro¢nosti.

Moze se zakljuciti da se prihvaca alternativna hipoteza H, u dijelu kojem se
potvrduje signifikantna uzro¢nost varijabli rentabilnosti (ROE i ROA) na varija-
ble likvidnosti (koeficijent tekuce likvidnosti i koeficijent ubrzane likvidnosti), no
nije potvrdena signifikantna uzro€nost varijabli likvidnosti (koeficijent tekuce lik-
vidnosti 1 koeficijent ubrzane likvidnost) na varijable rentabilnosti (ROE 1 ROA).
Navedeno istrazivanje ukazuje da ¢e veca rentabilnost znacajno pozitivno utjecati
na pokazatelje likvidnosti, dok veci koeficijenti likvidnosti ne utjeCu znacajno na
pokazatelje rentabilnosti.

Provedeno istrazivanje, iako izvorno u naravi, provedeno je ipak na ogra-
ni¢enom uzroku (relevantnih) drustava s razvijenom funkcijom financijskog me-
nadZmenta, a rezultati su u skladu s oCekivanjima autora. Tako dobiveni rezultati
svakako sugeriraju potrebu daljnje verifikacije postignutih rezultata istom primi-
jenjenom metodologijom na uzorku druStava uvrStenih na inozemnim burzama,
odnosno na Sirem zemljopisnom podrugju.
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INTERDEPENDENCE OF PROFITABILITY AND LIQUIDITY
USING THE PANEL VAR MODEL

Summary

The aim of the research is to empirically verify the interdependence of company profitability
and liquidity. The sample includes twenty non-financial corporations listed in at least one of the
Zagreb Stock Exchange sector indices. The panel data cover a period of nine years, starting in 2009
and ending in the 2017. The verification of the mutual causality has been conducted using Granger’s
causality test adapted to the panel data. The panel vector autoregression model has been applied
with analysis of the structure model: orthogonal decomposition of variances of prognostic errors
and analysis of the orthogonal function of impulse responses. The results show a significant causal-
ity of the profitability variables (return on total assets and return on equity) on current and acceler-
ated liquidity ratios. On the other hand, no significant causality of liquidity ratios on profitability
variables has been verified. The results are in line with the expectations from financial theory that
the significant liquidity in a company per se does not have a significant impact on profitability. This
research was conducted on a limited sample of listed companies on the Zagreb Stock Exchange.
This suggests the implementation of similar research on a wider sample of companies listed on
other stock exchanges to verify the obtained results. The originality of the research lies in the
comprehensive systematization of earlier papers that investigated the causality of profitability and
liquidity. In addition, the original approach to testing the mutual causality of variables liquidity and
profitability using more complex statistical analysis tools has been applied.

Key words: profitability, liquidity, return on equity, return on assets, panel VAR model



