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Ovim radom istrazuju se ¢imbenici koji utjecu na financijsku stabilnost poduzeca koja
kotiraju na burzi. Uzorkom su obuhvacena nefinancijska poduzeca koja su kotirala na
vodecem i sluzbenom trzistu Zagrebacke burze u razdoblju od 2018. do 2022. godine. S
ciliem provodenja analize koristen je Citav niz razli¢itih poduzecu-svojstvenih, industriji-
svojstvenih i makroekonomskih varijabli koje obuhvacaju veli¢inu poduzeé¢a mjerenu
pomocu prihoda od prodaje, likvidnost izrazenu pomocu koeficijenta ubrzane likvidnosti,
zaduZenost, zaradu po dionici (EPS), dummy varijablu pandemije uzrokovane virusom
COVID-19 kao i inflaciju. Takoder, financijska stabilnost mjerena je pomocu varijante
pokazatelja Z-score. Rezultati analize provedene koristenjem dinamickog panel modela
otkrivaju da su ¢imbenici koji statisticki znacajno odreduju financijsku stabilnost velicina
poduzeca, likvidnost i zarada po dionici pri ¢emu sve tri varijable pozitivno utje¢u na
financijsku stabilnost hrvatskih listanih nefinancijskih poduzeca.

Kljuéne rijeci: financijska stabilnost; listana poduzeca; Republika Hrvatska.

1. Uvod

Financijska stabilnost poduzeca ima klju¢nu ulogu u odrZavanju dugoroé¢nog uspjeha i
odrzivosti poslovanja. Ogleda se u odrzavanju kontinuiteta obavljanja poslovnih operacija,
povecanju povjerenja razli¢itih dionika, a prije svega investitora, pruZanju osnove za omogu-
cavanje investicija i rasta, odrzavanju konkurentske prednosti kao i uspjesnijem suoc¢avanju
s neocekivanim dogadajima ili nepovoljnim ekonomskim kretanjima. U konac¢nici, odrzava-
nje financijske stabilnosti klju¢no je za dugoro¢ni uspjeh poduzeca jer pridonosi njegovoj
otpornosti na izazove i omogucava mu da ostvari svoje ciljeve.

Financijska stabilnost poduzeca ima velik utjecaj i na gospodarstvo u cjelini. Naime, odr-
zavanje financijske stabilnosti poduzeca donosi brojne prednosti kojima se podrzava opce
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ekonomsko blagostanje sto se ocituje kroz stvaranje radnih mjesta, odnosno podrzavanje
zaposljavanja i smanjenje stope nezaposlenosti u gospodarstvu, poveéanje ukupnog pri-
hoda $to moze potaknuti potrosnju i, posljedi¢no, ekonomski rast, povec¢anje poreznih pri-
hoda koji su vazni za financiranje javnih usluga, poticanje inovacija i razvoja koji doprinose
dugoro¢nom gospodarskom rastu, povecanje konkurentnosti na globalnoj razini, smanjenje
osjetljivosti na ekonomske Sokove i krize i poticanje povjerenja u gospodarstvo.

Postoji velik broj radova koji se bave financijskom stabilnosti financijskih institucija, prije
svega banaka (Noman, Gee, i Isa, 2017; Ghassan i Guendouz, 2019), ali i drustava za osigura-
nje (Putawska, 2021; Moreno, Parrado-Martinez i Trujillo-Ponce, 2022). lako Enyi (2018) u
svom istraZivanju koje se odnosi na nefinancijski sektor navodi kako je financijska stabilnost
isprepletena oko makroekonomskih financijskih institucija s malo ili nikakvog razmatranja
njezinog mikro aspekta u korporativnim subjektima, neka od takvih istrazivanja obuhvacaju
radove Kubickove (2015), Mileti¢a, Kramari¢ i Plazibata (2019), Al-Absy i sur. (2020), Al Sala-
mata i Al-Kharoufa (2021), Kanoujiye, Singha i Rastogija (2022). Stoga se ovim radom Zeli
istraziti utjecaj razlicitih faktora na financijsku stabilnost listanih poduzeca kako bi se dopri-
nijelo nedostatnoj literaturi o determinantama financijske stabilnosti listanih poduzecéa u
ekonomijama u razvoju poput Hrvatske.

Kao znanstveni doprinos ovog rada istice se primjena dinami¢kog modela pri analizi razli-
¢itih ¢cimbenika koji mogu utjecati na financijsku stabilnost listanih poduzeca, ukljucujuci veli-
¢inu poduzeda, likvidnost, zaduzenost i zaradu po dionici, ali i industriji-svojstvene i makroe-
konomske pokazatelje doprinoseci razumijevanju kompleksnosti faktora koji oblikuju finan-
cijsku stabilnost hrvatskih listanih poduzeca. Koristenjem varijacije pokazatelja Z-score kako
bi mjerili financijsku stabilnost poduzeca pruza se uvid u rizik insolventnosti i omogucuje
procjenu stabilnosti poduzeéa na temelju povrata na imovinu i omjera vlastitog kapitala i
imovine u odnosu na volatilnost profitabilnosti. Takoder, povezujuéi rad s postojecim istraZi-
vanjima stvara se kontinuitet u razumijevanju financijske stabilnosti hrvatskih listanih podu-
zeda, a koristenje uzorka nefinancijskih poduzeca koja kotiraju na vodecem i sluzbenom trzi-
$tu Zagrebacke burze pridonosi prakti¢noj primjeni rezultata u relevantnom ekonomskom
kontekstu. Ovi doprinosi ukazuju na raznolikost istraZivanja financijske stabilnosti listanih
poduzeca u Hrvatskoj te pridonose teorijskom i prakticnom razumijevanju ove tematike.

Nakon uvodnog dijela u kojem je opisana problematika istrazivanja, ostatak rada strukturi-
ran je kako slijedi. U drugom poglavlju opisuje se primijenjeni model, koristene varijable i nji-
hov potencijalni utjecaj na financijsku stabilnost te uzorak istraZivanja. Trece poglavlje sadrzi
empirijske rezultate kao i raspravu o istima. Rad zavr3ava zaklju¢nim, ¢etvrtim poglavljem.

2. Metodologija i podaci

U istrazivanju je koristena dinamicka analiza panel podataka. Podaci dinamickog panela
procijenjeni su koristenjem Arellano i Bond (1991) procjenitelja. Ideja ovog procjenitelja je da
se korelacija izmedu zavisne lagirane varijable i fiksnog ili slu¢ajnog efekta ukine diferencira-
njem. Arellano i Bond dinamicki panel procjenitelj s neovisnim varijablama prikazan je slje-
dec¢om jednadzbom:
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Vi UV + X e +€,i=1.  Nt=1,.T (1)

gdje je y, zavisna varijabla predstavljena s varijablom Z-score, y, ., je zavisna lagirana vari-
jabla, x’;; je matrica tipa 1xK nezavisnih varijabli koje su pojasnjene u nastavku.

Autori financijsku stabilnost izraZzavaju pomocu Z-scorea ciji je cilj povezati omjer vlasti-
tog kapitala i imovine s varijabilno3¢u ROA kako bismo mogli znati koliko varijabilnosti u
povratima vlastiti kapital moze apsorbirati bez da poduzece postane insolventno (Li, Tripe i
Malone, 2017). Nadalje, prema Cihaku i Hesseu (2010) te Shimu (2019), visi Z-score odgovara
nizem riziku insolventnosti. S obzirom na razlicite varijante izraCuna Z-scorea dostupne u
literaturi (Moreno, Parrado-Martinez i Trujillo-Ponce, 2022) autori su se odlucili za primjenu
sljedeceq izraza:

ROA , +K /A,
OROA,,

Z —score =

gdje ROA predstavlja profitabilnost, odnosno povrat na imovinu racunanu kao omjer
dobiti ili gubitka prije oporezivanja i ukupne imovine, K/A oznacava odnos vlastitog kapitala
te ukupne aktive dok oROA predstavlja volatilnost profitabilnosti izrazenu standardnom
devijacijom povrata na imovinu. Prilikom izracuna standardne devijacije profitabilnosti, slije-
deci Chiaramonte i sur. (2016), koristen je trogodisnji vremenski okvir radi omogucavanja
varijacija u nazivniku Z-scorea. Drugim rijecima, kako bismo izrac¢unali Z-score u 2018. godini,
koriSteni su podatci od 2016. do 2018. godine. Ovdje je prikladno dodati da Shim (2017) za
izra¢un standardne devijacije povrata na imovinu koristi petogodisnje razdoblje. Medutim,
ovakav pristup mogao bi voditi smanjenju poduzeca koja ¢ine analizirani uzorak. Takoder,
neki autori, kao Sto su primjerice Beck i Laeven (2006) standardnu devijaciju racunaju za cje-
lokupno promatrano razdoblje kao i Gaganis, Liu i Pasiouras (2015), ali kod izracuna riziku
prilagodenih prinosa.

S obzirom da na financijsku stabilnost poduze¢a moze utjecati ¢itav niz razli¢itih ¢cimbe-
nika, autori su odlucili istraZiti potencijalni utjecaj veli¢ine poduzeda, njegove likvidnosti,
zaduZenosti, zarade po dionici, pandemije koronavirusom i inflacije.

Veli¢ina poduzeca je redovito koristena varijabla u empirijskim istrazivanjima koja se
moze racunati kao logaritmirana vrijednost ukupne imovine (Gaganis, Pasiouras i Zopouni-
dis, 2006), prihoda od prodaje (Lazaridis i Tryfonidis, 2006) ili broja zaposlenika (Becker-Ble-
ase i sur., 2010). U ovom radu, primijenjena je varijabla izracunana na temelju prihoda od
prodaje. Veli¢ina poduzeca se takoder primjenjuje i u istrazivanjima determinanti financijske
stabilnosti (Chen i Wong, 2004; Pasiouras i Gaganis, 2013 i Cummins, Rubio-Misas i Vencappa,
2017). Ako poduzeca svojim rastom ostvaruju prednosti koje proizlaze iz ekonomije obujma
ili ekonomije opsega, ocekuje se pozitivan odnos izmedu veli¢ine poduzeda i njihove profita-
bilnosti. S druge strane, ako rast ima tendenciju dovesti do nerazmjera u ekonomiji obujma,
odnos izmedu veli¢ine i profita moZe biti negativan (Goddard, Tavakoli i Wilson, 2005). Sa
strateskog aspekta, primjecuje se da veli¢ina takoder moze biti indikator diversifikacije, koja
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je uglavnom pokazala negativan utjecaj na performanse (Hansen i Wernerfelt, 1989). Stoga
se zakljucuje da je potencijalni u¢inak veli¢ine nejasan.

Likvidnost je uklju¢ena u istrazivanje kao jedan od ¢imbenika koji bi mogli utjecati na
financijsku stabilnost poduzeca kao u radovima Chen i Wong (2004), Gaganis, Pasiouras i
Zopounidis (2006) i Liargovas i Skandalis (2010). Mjeri se pokazateljem ubrzane likvidnosti te
je ratunana kao omjer kratkotrajne imovine umanjene za zalihe i kratkoro¢nih obveza slije-
dedi Goddarda, Tavakoli i Wilsona (2005), a ukazuje na sposobnost poduzec¢a da podmiri
svoje kratkoro¢ne obveze pomocu svojih likvidnih sredstava, odnosno sredstava koja se lako
mogu pretvoriti u gotovinu. Pruza uvid u kratkoro¢nu financijsku odrzivost poduzeca i nje-
govu sposobnost da se nosi s nepredvidenim troskovima ili iznenadnim potrebama za likvid-
nosc¢u. Medutim, ekstremno visok koeficijent moZe ukazivati na to da poduzece neefikasno
koristi svoja sredstva, jer ih zadrzava u obliku likvidnih resursa umjesto da ih investira u pro-
fitabilne poslovne prilike (Liargovas i Skandalis, 2010). Ipak, Chen i Wong (2004) i Nafla i
Hammas (2016) svjedoce o pozitivnom utjecaju likvidnosti na financijsku stabilnost, te se i
ovim istrazivanjem ocekuju sli¢na kretanja.

Zaduzenost je racunana kao omjer knjigovodstvene vrijednosti ukupnih obveza te kapi-
talai rezervi (Tugas, 2012). Dosadasnja istraZivanja ne pokazuju ujednacen smjer utjecaja zadu-
Zenosti na performanse poduzeca $to se moze objasniti dvjema suprotstavljenim teorijama
kao Sto je teorija signalizacije, koja tvrdi da bi dug, uz postojanje asimetri¢nih informacija, tre-
bao pozitivno utjecati na profitabilnost, dok teorija agencijskih troskova predvida negativan
odnos zaduzenosti i performansi koji proizlazi iz agencijskih troskova (Ibhaguii Olokoyo, 2018).
Ipak, u kontekstu financijske stabilnosti poduzeca koja se istrazuje ovim radom, moze se recida
visoko zaduzena poduzeéa mogu biti u opasnosti od stecaja ako nisu u moguénosti podmiriti
obveze po svojim dugovima (Liargovas i Skandalis, 2010). Al Salamat i Al-Kharouf (2021) utvr-
duju negativnu vezu izmedu zaduzenosti i financijske stabilnosti izrazene pomocu adekvatno-
sti kapitala, a Altuntas i Rauch (2017) negativan utjecaj zaduzenosti na Z-score. Stoga se i ovim
istrazivanjem ocekuje negativno djelovanje duga na financijsku stabilnost.

Zarada po dionici, odnosno EPS, racunana je kao omjer dobiti ili gubitka poslovne
godine i ukupnog broja uvrstenih redovnih dionica slijededi primjer Al Salamata i Al-Kha-
roufa (2021). Ova varijabla je cesto koristena u empirijskim istraZivanima o determinantama
profitabilnosti poduzeca pa tako Samiloglu, Oztop i Kahraman (2017) utvrduju pozitivan
utjecaj EPS na performanse poduzeda. lako, Al Salamat i Al-Kharouf (2021) dokumentiraju
statisticki nesignifikantan utjecaj ove varijable na financijsku stabilnost mjerenu razlicitim
pokazateljima, olekuje se pozitivan utjecaj ove varijable jer viSe razine zarade po dionici pri-
vlace investitore podrzavajudi stabilnost cijene dionica, olaksavaju poduzecu pristup financi-
ranju razli¢itih projekata, poboljsavaju kreditni rejting, jacaju povjerenje dionicara pridono-
sedi na taj nacin dugorocnoj stabilnosti.

Razdoblje obuhvacdeno ovim istrazivanjem obuhvaca i razdoblje zahva¢eno pandemijom
uzrokovanom virusom COVID-19, a ova zarazna bolest i mjere za sprje¢avanje njezina Sirenja
(kao sto je “lockdown”), ozbiljno su poremetile lokalne gospodarske aktivnosti (Ren, Zhang i
Zhang, 2021). Stoga se njezin potencijalni u¢inak razmatra kroz uvodenje dummy varijable
pandemije uzrokovane virusom COVID-19. Ova varijabla koja poprima vrijednost 1 u
2020. godini koju obiljezava pocetak pandemije u Hrvatskoj, a u ostalim godinama 0. S
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obzirom da je pandemija imala ozbiljne Stetne posljedice za vecinu poduzeca (Turkson i sur.,
2021), oCekuje se njezin negativan utjecaj na financijsku stabilnost.

S ciljem obuhvacanja i makroekonomskih uvjeta, u ovoj analizi je koristena i stopa infla-
cije izrazena kroz harmonizirani indeks potrosackih cijena (HIPC). Inflacija se odnosi na opdi
rast cijena roba i usluga u gospodarstvu i negativno utjece na investicije (Bawa i Abdullahi,
2012). Soukhakian i Khodakarami (2019), citirajuci Golverdi i Mehrabanpour (2017), isti¢u da
inflacija moze negativno utjecati i na kupovnu mo¢ kupaca, sto posljedi¢no utjece na kre-
ditnu politiku i razdoblje naplate potrazivanja poduzeca. Takoder, prema Egbunike i Okere-
keoti (2018) povecanja nominalne kamatne stope i stope inflacije intenziviraju agregatne
stope neuspjeha poduzeca. Stoga, ocekuje se negativan ucinak inflacije na financijsku stabil-
nost hrvatskih listanih poduzeca.

Kao izvori podataka za izraCun primijenjenih varijabli koristeni su javno dostupni revidi-
rani i nekonsolidirani financijski izvjestaji objavljeni na mreznim stranicama Zagrebacke
burze kao i na korporativnim mreznim stranicama analiziranih poduzeca. Podaci o prosje¢-
noj godisnjoj stopi inflacije izraZenu kroz harmonizirani indeks potro3ackih cijena preuzeti su
sa mreznih stranica Hrvatske narodne banke.

Uzorak se sastoji od poduzeca koja kotiraju na Zagrebackoj burzi i to na vodeéem i sluz-
benom trzistu s obzirom da se dionicama takvih poduzeca redovito trguje. Pocetni uzorak
sastojao se od ukupno 26 poduzecéa, medutim isti je umanjen za ona poduzeca koja su imala
evidentiran negativan vlastiti kapital (Hutagaol-Martowidjojo, Valentincic i Warganegara,
2019), za financijska poduzeca zbog specificne strukture njihovih financijskih izvjestaja
(Lazaridis i Tryfonidis, 2006; Fernandez-Rodriguez i Martinez-Arias, 2012; Melis, Gaia i Carta,
2015; Alotaibi i Hussainey, 2016), a koja proizlazi iz prirode njihove djelatnosti kao i za ona
poduzeda cije dionice nisu bile uvrstene u cjelokupnom analiziranom razdoblju. Na kraju, u
uzorak je uslo 16 poduzeca sto u petogodisnjem razdoblju ¢ini 80 opservacija.

3. Empirijski rezultati i rasprava

Deskriptivna statistika za sve varijable obuhvacene istrazivanjem u promatranom razdo-
blju prikazana je tablicom 1.

Tablica 1: Deskriptivna statistika

Varijabla Broj . Aritme.tit':ka Stamoi.art.:l_na Min Max
opservacija sredina devijacija

Z-score 80 4,33 8,67 -4,11 43,24
Velic¢ina 80 19,74 2,33 11,99 24,26
Likvidnost 80 2,53 3,42 0,06 16,98
ZaduZenost 80 229,74 622,26 0,92 3.751,06
EPS 80 138,73 526,84 -93,30 2.952,14
Inflacija 80 3,16 3,90 0,00 10,70
Covid-19 dummy 80 0,20 0,40 0,00 1,00

Izvor: obrada autora
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Za testiranje problema multikolinearnosti implementirana je matrica Pearsonovih koefi-
cijenata korelacije te je takoder koristen faktor inflacije varijance (VIF). Korelacijska matrica za
nezavisne varijable prikazana je tablicom 2, dok su faktori inflacije varijance za nezavisne
varijable prikazani tablicom 3. Bududi da apsolutna vrijednost Pearsonovog koeficijenta veca
od 0,7 ukazuje na jaku korelaciju izmedu nezavisnih varijabli, evidentno je da ne postoji pro-
blem multikolinearnosti izmedu varijabli koristenih u istrazivanju.

Tablica 2: Tablica multikolinearnosti

Izvor: obrada autora

Z-score| Veli¢ina |Likvidnost|Zaduzenost| EPS | Inflacija cc:iot:,ri\:’r:yg
Z-score 1,0000
Velic¢ina 0,0927 | 1,0000
Likvidnost | 0,1628 |-0,5696***|  1,0000
ZaduzZenost [-0,1742 | 0,0846 -0,1735 1,0000
EPS 0,0445 | 0,2529** | -0,1100 0,0511 1,0000
Inflacija 0,0642 | 0,0746 0,0510 -0,1234 | 0,0718| 1,0000
gz\rlrlsn;g -0,1602 | -0,0446 -0,0628 0,1513  |-0,0173|-0,4078***| 1,0000
* p<10%

VIF faktor vedi od 5 ukazuje na jaku korelaciju izmedu nezavisnih varijabli (Marcoulides i
Raykov, 2019), ali kao $to se mozZe vidjeti iz tablice 3 niti jedna od nezavisnih varijabli nema

VIF vedi od 5, §to potvrduje da ne postoji problem multikolinearnosti.

Tablica 3: VIF faktori za nezavisne varijable

Varijable VIF 1/VIF

Veli¢ina 1,59 0,62893
Likvidnost 1,54 0,64935
ZaduZenost 1,06 0,9434
EPS 1,08 0,92593
Inflacija 1,22 0,81967
Covid-19 dummy 1,22 0,81967

Izvor: obrada autora

Nakon ispitivanja potencijalnog problema multikolinearnosti, u istrazivanju je koristen
Arellano i Bond procjenitelj dinami¢kog modela s nezavisnim varijablama. Tablica 4 prikazuje
rezultate analize podataka dinamickog panela. U istoj tablici navedeni su i rezultati Sargan
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testa za ispitivanje postoji li u modelu problem endogenosti i Arellano-Bond testa za autoko-
relaciju. Na temelju p vrijednosti Sarganovog testa, koja iznosi 0,8243, moze se zakljuciti da
instrumenti nisu korelirani s rezidualima te da u modelu ne postoji problem endogenosti. Na
temelju p vrijednosti m2 testa, Arellano-Bond testa za autokorelaciju drugog reda, koja iznosi
0,8829, nulta hipoteza nepostojanja korelacije nije odbacena. Stoga se moze zakljuciti da u
modelu ne postoji problem autokorelacije.

Kako je prikazano tablicom 4, rezultati provedene analize upucuju na ¢injenicu da je finan-
cijska stabilnost hrvatskih listanih poduzeca odredena njihovom veli¢inom, likvidnos¢u i zara-
dom po dionici pri ¢emu sva tri cimbenika imaju pozitivan uc¢inak na financijsku stabilnost.

Tablica 4: Rezultati Arellano i Bond procjenitelja dinami¢kog modela

Varijable Z-score
. . 0,120129*
Z-score L1 (lagirana varijabla) (0,00710971)
Velic¢ina 14,397331°
(1,823992)
. 0,908048*
Likvidnost (0,4661797)
. -0,0003
Zaduzenost (0,0006287)
0,004392*
EPS (0,0024066)
Inflacija -0,16036
) (0,1086275)
: -0,93758
Covid-19 dummy (1.265285)
cons -85,8904**
(36,20467)
Broj instrumenata 10
Broj jedinica promatranja 16
Sarganov test p vrijednost = 0,8243
Arellano-Bond test za autokorelaciju — test m2 p vrijednost = 0.8829

* %% ¥** Statisticki znacajno redom na nivou; 10%, 5%, 1%. Robusne standardne greske
navedene su izmedu zagrada.

Izvor: obrada autora

Veli¢ina poduzeca sama po sebi nije uvijek jamstvo financijske stabilnosti, pa tako u pret-
hodnim istrazivanjima, pozitivan ucinak veli¢ine poduzeca na financijsku stabilnost nalaze
Chen i Wong (2004) u dvama modelima, Pasiouras i Gaganis (2013) u pojedinim modelima
utvrduju pozitivan utjecaj, a u nekima negativan efekt velicine poduzeca na financijsku
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stabilnost dok Cummins, Rubio-Misas i Vencappa (2017) potvrduju njezin pozitivan utjecaj
na profitabilnost, a negativan na financijsku stabilnost. Pozitivan utjecaj na financijsku stabil-
nost hrvatskih nefinancijskih listanih poduzeéa moze se obrazloziti ve¢om diversifikacijom i
manjom osjetljivos¢u na promjene u pojedinim sektorima ili trziStima. Takoder, iskoristava-
juci ekonomije obujma poduzece moze poboljsatii profitabilnost, ali i financijsku stabilnost.

Pozitivan utjecaj likvidnosti na financijsku stabilnost poduzeéa moze se objasniti mogu¢-
nos¢u redovitog i pravovremenog placanja obveza, pove¢anom vjerodostojnos¢u prema
vjerovnicima, smanjenim rizikom, odnosno boljim suocavanjem s nepredvidenim dogada-
jima, mogucnoscu iskoristavanja prilika za investicije i rast i sl. Goddard, Tavakola i Wilson
(2005) dodatno isticu kako visoka likvidnost smanjuje izlozenost riziku nemoguc¢nosti ispu-
njenja kratkoro¢nih financijskih obveza.

Pozitivan efekt zarade po dionici na financijsku stabilnost objasnjava se ¢injenicom da
visoki EPS ukazuje na sposobnost poduzeca u generiranju profita, vecu privla¢nost za inve-
stitore, odnosno sposobnost internog financiranja rasta smanjujuci potrebu za zaduziva-
njem $to moze povecati financijsku stabilnost. Znacaj ovog pokazatelja proizlazi iz ¢injenice
da $to je veca zarada po dionici, to je vedi obujam za visi nivo dividendi, ali i zadrzavanje
dobiti, kako bi se izgradio unutrasnji potencijal poduzeca (Tandon i Malhotra, 2013).

Zaduzenost, pandemija uzrokovana virusom COVID-19 i inflacija u promatranom istrazi-
vanju nemaju statisti¢ku znacajnost. Statisticki nesignifikantan utjecaj zaduzenosti na finan-
cijsku stabilnost izrazenu nenaplativim kreditima nalazi i Al Salamat i Al-Kharouf (2021) dok
Cummins, Rubio-Misas i Vencappa (2017) nalaze nesignifikantan utjecaj inflacije. Unato¢
ocekivanjima, ni pandemija uzrokovana virusom COVID-19 nije statisti¢ki znac¢ajna odred-
nica financijske stabilnosti hrvatskih listanih poduzeca. Nesignifikantan utjecaj ove varijable
na financijsku stabilnost izrazenu pomocu Z-scorea, ali financijskih institucija, nalazi i
Putawska (2021).

4. Zakljucak

Ovo istrazivanje pruza dublje razumijevanje financijske stabilnosti nefinancijskih podu-
zeca koja kotiraju na Zagrebackoj burzi. Kroz analizu veli¢ine poduzeda, likvidnosti, zaduze-
nosti, zarade po dionici, pandemije uzrokovane virusom COVID-19 i inflacije autori su identi-
ficirali vazne faktore koji utje¢u na financijsku stabilnost. Pozitivan utjecaj veli¢ine poduzeca
i likvidnosti sugerira da su veca i likvidnija poduze¢a manije izlozena financijskim rizicima.
Takoder, pozitivan efekt zarade po dionici podcrtava vaznost profitabilnosti za odrzavanje
financijske stabilnosti. Nasuprot tome, istrazivanjem je utvrden statisticki nesignifikantan
utjecaj inflacije, pandemije uzrokovane virusom COVID-19 i zaduzZenosti na financijsku sta-
bilnost poduzeca.

Ovaj rad ne samo da doprinosi teorijskom razumijevanju faktora koji oblikuju financij-
sku stabilnost poduzeca, ve¢ takoder pruza prakti¢ne implikacije za investitore, menadzere
i requlatorna tijela. Razumijevanje ovih klju¢nih faktora moze pomoci u donosenju infor-
miranih poslovnih odluka, poticuc¢i stabilnost poduzeéa i doprinose¢i dugoro¢nom
uspjehu gospodarstva.

Ipak, ovaj rad ima odredena ogranicenja koja se ogledaju, prije svega, u relativno malom
uzorku poduzeca. Naime, uzorak se sastoji od samo od 16 poduzeca godisnje, sto moze
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ograniciti generalizaciju utvrdenih rezultata. Drugo, istrazivanje se fokusira iskljuc¢ivo na
hrvatske listane tvrtke, sto moze ograniciti primjenjivost rezultata na druge zemlje ili regije.
Jedna od smjernica za buduce istraZivanje je uzeti u obzir specifi¢cnosti poduzeca koja koti-
raju na burzi u Republici Hrvatskoj, odnosno ukljuciti, primjerice, sektorsku koncentraciju,
ovisnost o lokalnim trzistima, utjecaj regionalnih i globalnih ¢imbenika, ograni¢ene mogu¢-
nosti financiranja kroz trziste kapitala i sl. Na kraju, istraZivanje koristi samo Z-score kao mjeru
financijske stabilnosti, $to ne obuhvaca sve aspekte financijskog zdravlja poduzeca.

Stoga, buducdi smjerovi istrazivanja koji se predlazu ukljucuju prosirenje velicine uzorka
kako bi se obuhvatilo vise poduzeda iz razli¢itih sektora i regija, Cime bi se poboljSala opéeni-
tost dobivenih rezultata. Takoder, predlaze se upotrebu razlic¢itih mjera financijske stabilnosti
kako bi se obuhvatili razliciti aspekti financijske stabilnosti poduzeca.
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Sazetak
FACTORS THAT AFFECT FINANCIAL STABILITY OF LISTED FIRMS — CASE OF CROATIA

This paper explores the factors affecting the financial stability of publicly traded companies. The
sample includes non-financial companies listed on the prime and official markets of the Zagreb
Stock Exchange from 2018 to 2022. In order to conduct the analysis, a variety of firm-specific, indus-
try-specific and macroeconomic factors were utilized, encompassing company size measured with
sales, liquidity expressed with the quick ratio, leverage, earnings per share, Covid-19 dummy varia-
ble and inflation. Additionally, financial stability was measured using a variant of the Z-score indica-
tor. The results of the analysis conducted using Arellano-Bond dynamic panel model reveal that
variables that are statistically significant in explaining financial stability are size, liquidity, and earn-
ings per share with all three having positive influence on the financial stability of Croatian listed
non-financial companies.

Keywords: financial stability; listed firms; Croatia.
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