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1. [bookmark: _Toc207275875]Uvod

Poduzeća danas posluju u okruženju koje se mijenja brže nego ikada. Tržišta su nepredvidiva, troškovi financiranja osciliraju, a globalni poremećaji ne biraju sektor ni veličinu poduzeća. U takvim je okolnostima način na koji poduzeće upravlja zaduženjem i održava likvidnost presudan za njegovu stabilnost i dugoročni rast. Ovaj rad analizira hrvatska poduzeća u četiri sektora te kroz šesnaestogodišnje razdoblje prati njihove prilagodbe na gospodarske izazove i promjene.
1.1. [bookmark: _6u2kg7o9nlkb][bookmark: _Toc207275876]Problem istraživanja

Dugoročna se financijska održivost poduzeća u velikoj mjeri oslanja na ravnotežu između stabilne strukture kapitala i dovoljno visoke razine likvidnosti. Taj odnos u praksi oblikuje koliko učinkovito poduzeće može podmirivati svoje obveze, ulagati u razvoj i nositi se s ekonomskim poremećajima (Brealey, Myers i Allen, 2020, str. 436-439). Iako je ova tema našla mjesto u međunarodnim istraživanjima, u hrvatskom kontekstu i dalje nedostaje dubljih analiza koje bi pratile kako se veza između zaduženosti i likvidnosti razvija kroz vrijeme, osobito unutar različitih djelatnosti.

Dosadašnja istraživanja često su se oslanjala na kratke vremenske okvire, analizirala pojedinačne sektore ili koristila statične modele koji ne zahvaćaju promjene kroz vrijeme. Takav pristup može biti koristan za osnovni pregled, ali ne otkriva dublje obrasce koji se dugoročno razvijaju, niti omogućuje usporedbu među različitim granama gospodarstva. Upravo su te razlike često ključne. Svaki sektor funkcionira u vlastitim okolnostima, sa specifičnim izazovima i rizicima, stoga je razumijevanje tih nijansi presudno pri analizi odnosa zaduženosti i likvidnosti u stvarnim uvjetima poslovanja (Brealey i suradnici, 2020, str. 792).

U takvom kontekstu, izostanak cjelovitih i dugoročnih analiza stvara prazninu, ne samo u akademskom smislu, već i u praktičnom odlučivanju. Poznavanje dugoročnog utjecaja zaduženosti na likvidnost još je uvijek ograničeno, osobito kada je riječ o sektorskim razlikama i ponašanju poduzeća tijekom različitih razdoblja. Upravo se zbog toga donošenje promišljenih i održivih odluka, bilo u upravljačkom, financijskom ili regulatornom kontekstu, i dalje oslanja na nepotpune informacije.

Osim toga, današnje poslovno okruženje zahtijeva naglasak i na održivosti. Održivo poslovanje ne znači samo brigu za okoliš i društvo, nego i odgovorno upravljanje kapitalom i likvidnošću kako bi poduzeća dugoročno opstala u nestabilnim i promjenjivim uvjetima.

1.2. [bookmark: _igwvka7mrfu8][bookmark: _Toc207275877]Predmet istraživanja

Predmet ovog istraživanja je analiza utjecaja financijske poluge na likvidnost poduzeća u Hrvatskoj. Istraživanje obuhvaća četiri sektora prema Nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti (NKD): prerađivačku industriju (C), prijevoz i skladištenje (H), djelatnosti pružanja smještaja te pripreme i usluživanja hrane (I) i administrativne i pomoćne uslužne djelatnosti (N). Odabir ovih sektora temelji se na njihovoj gospodarskoj važnosti i raznolikosti poslovnih modela.

Prerađivačka industrija predstavlja temelj industrijske proizvodnje. U 2023. godini sudjelovala je s približno 20 % u BDP-u (Državni zavod za statistiku, 2024) i zapošljavala oko četvrtinu radne snage (Hrvatski zavod za zapošljavanje, 2024) pri čemu je čak 83 % ukupne industrijske aktivnosti činila upravo ova grana (Palić, 2023). Sektor hrane i pića u 2022. imao je udio od 2,3 % u ukupnom BDP-u Hrvatske (Državni zavod za statistiku, 2024), a 2024. sudjelovao je s 3,3 % u ukupnoj zaposlenosti Republike Hrvatske (Palić, 2025). Turizam i povezane djelatnosti u 2023. godini činile su čak 24,5 % BDP-a (Državni zavod za statistiku, 2024). Sektor prijevoza i skladištenja (H) sudjeluje s oko 7,8 % u strukturi poslovnih investicija, što potvrđuje njegov značaj u logističkoj infrastrukturi i gospodarstvu (Državni zavod za statistiku, 2024). Administrativne i pomoćne uslužne djelatnosti (N) čine približno 3,2 % ukupnih investicija u Republici Hrvatskoj, djelujući kao važna infrastrukturna potpora ostalim sektorima (Državni zavod za statistiku, 2024).

U radu se promatra odnos između dugoročne zaduženosti i likvidnosti uz uključivanje kontrolnih varijabli: profitabilnosti, kapitalne intenzivnosti i postotne promjene prihoda. Poseban naglasak stavlja se na dinamičku prirodu tih odnosa za razdoblje od 2008. do 2023. godine. Time se omogućuje dublje razumijevanje promjena koje su nastale zbog financijske krize, kasnije recesije, promjena na tržištu kapitala i pandemije COVID-19.

Analiza se temelji na panel podacima koji uključuju poduzeća koja su poslovala u svim promatranim godinama (n = 784). Takav pristup osigurava konzistentnost uzorka i omogućuje uvid u dugoročne obrasce ponašanja. Uz kvantitativnu analizu, naglasak je na sektorskim specifičnostima. Svaki sektor promatra se odvojeno, čime se prepoznaju razlike u strukturi kapitala, poslovnim modelima i sezonalnosti poslovanja.
Fokus istraživanja je na tome kako sektori reagiraju na promjene u razini zaduženosti te kako upravljanje kapitalom i likvidnošću oblikuje njihovu financijsku stabilnost. Pravilna ravnoteža između poluge i likvidnosti povećava otpornost poduzeća na tržišne promjene, šokove i razdoblja nestabilnosti. Dobiveni rezultati mogu poslužiti kao osnova za izradu strategija koje podupiru održivost i dugoročnu konkurentnost poduzeća u hrvatskom gospodarstvu.

1.3. [bookmark: _d9rbt36odzva][bookmark: _Toc207275878]Ciljevi istraživanja

Ovo istraživanje usmjereno je na ispitivanje utjecaja financijske poluge na likvidnost poduzeća u Republici Hrvatskoj. Analizom su obuhvaćeni sektori prerađivačke industrije (C), prijevoza i skladištenja (H), djelatnosti pružanja smještaja te pripreme i usluživanja hrane (I) te administrativnih i pomoćnih uslužnih djelatnosti (N). Odabrani sektori imaju bitnu ulogu u nacionalnom gospodarstvu, ali se međusobno razlikuju prema kapitalnoj strukturi, financijskim potrebama i poslovnim strategijama. Istraživanjem se želi otkriti kako razina zaduženosti i struktura kapitala utječu na likvidnost poduzeća te u kojoj se mjeri ti odnosi razlikuju ovisno o sektoru. Analiza obuhvaća razdoblje od 2008. do 2023. godine čime se omogućuje uvid u dugoročne obrasce i stabilnost odnosa između poluge i likvidnosti.

Glavni cilj istraživanja je ispitati povezanost financijske poluge i likvidnosti poduzeća u Hrvatskoj. Poseban naglasak stavlja se na prepoznavanje obrazaca ponašanja u različitim gospodarskim granama te na razumijevanje načina na koji struktura kapitala i dinamika poslovanja oblikuju njihovu likvidnost. Za razliku od pristupa koji promatra gospodarstvo kao jedinstvenu cjelinu, ovaj rad naglašava sektorske razlike i traži specifične mehanizme koji u njima djeluju. Time se otvara prostor za dublje razumijevanje rizika i prilika unutar pojedinih sektora.

Specifični ciljevi istraživanja su analizirati obrasce likvidnosti i zaduženosti unutar pojedinih sektora tijekom šesnaestogodišnjeg razdoblja, utvrditi postoje li stabilni trendovi u ponašanju poduzeća s obzirom na razinu poluge i likvidnosti, ispitati ulogu profitabilnosti, kapitalne intenzivnosti i dinamike prihoda kao čimbenika koji oblikuju likvidnost poduzeća te pružiti temelje za donošenje praktičnih preporuka menadžerima, financijskim institucijama i kreatorima ekonomske politike u svrhu održivog upravljanja kapitalnom strukturom i likvidnim sredstvima.


1.4. [bookmark: _ifm0393uzbac][bookmark: _Toc207275879]Doprinos istraživanja

Ovo istraživanje daje konkretan doprinos boljem razumijevanju odnosa između financijske poluge i likvidnosti poduzeća u Hrvatskoj. Njegova specifičnost je u tome što kombinira dinamičku panel analizu s detaljnom sektorskom usporedbom oslanjajući se na podatke koji pokrivaju razdoblje od 2008. do 2023. godine. Time proširuje postojeći okvir dosadašnjih istraživanja koja su uglavnom bila ograničena na kraće vremenske presjeke, jednostavnije metodologije ili usko definirane sektore.

S akademskog aspekta, važnost rada ogleda se u izgradnji analitičkog modela koji omogućuje praćenje promjena kroz vrijeme. Dinamički panel pristup daje bolji uvid u to kako zaduženost i likvidnost međusobno djeluju, ali i kako se taj odnos prilagođava u različitim fazama gospodarskih ciklusa. Osim toga, činjenica da su u analizu uključena samo ona poduzeća koja su neprekidno poslovala tijekom promatranog razdoblja doprinosi konzistentnosti rezultata i smanjuje iskrivljenja do kojih može doći ako se promatraju privremeni ulasci i izlasci iz uzorka.

Ipak, značaj istraživanja ne ostaje isključivo na teorijskoj razini. Praktična primjena rezultata posebno je važna za menadžere koji u svakodnevnom odlučivanju traže ravnotežu između sigurnosti i rasta. Uvidi dobiveni analizom mogu im pomoći u oblikovanju održive strukture kapitala i boljem upravljanju likvidnošću. S druge strane, financijskim institucijama rezultati mogu služiti kao dodatni alat u procjeni kreditnih rizika i kreiranju prilagođenijih proizvoda. Konačno, kreatorima ekonomske politike ovaj rad može ponuditi temelje za donošenje učinkovitijih mjera, osobito u razdobljima kada tržišni uvjeti postaju nepredvidivi.

1.5. [bookmark: _eatkopd1mo5][bookmark: _Toc207275880]Istraživačke hipoteze

U ovom istraživanju otvaraju se tri pitanja povezana s likvidnošću, zaduženosti i poslovnim rezultatima poduzeća. 

Prvo pitanje bavi se kontinuitetom likvidnosti. Istražuje se postoji li obrazac prema kojem poduzeća koja su tijekom duljeg razdoblja održavala stabilnu razinu likvidnosti tu stabilnost zadržavaju i u budućnosti. Pritom se analizira je li likvidnost trajna karakteristika poslovanja ili varijabla osjetljiva na promjene u vremenu. Drugo pitanje ide korak dalje i propituje ulogu zaduženosti. Dug zna biti koristan alat, ali i uteg. Nastoji se vidjeti može li, kad je pod kontrolom, pomoći u održavanju stabilnog novčanog toka ili, pak, u trenucima pritiska na tržištu, dodatno narušava financijsku ravnotežu. Treće pitanje dotiče se profitabilnosti, kapitalne intenzivnosti i promjena u prihodima. Zanima nas imaju li poduzeća koja zarađuju više i bolje kontroliraju svoje troškove veći prostor za održavanje likvidnosti. S druge strane, pitanje je koliko ulaganja u dugotrajnu imovinu ili nagle oscilacije u prihodima mijenjaju tu priču.

Na temelju prethodno navedenih ciljeva i jasno definiranog problema istraživanja definirane su sljedeće hipoteze: 

H1: Poduzeća s višom razinom tekuće likvidnosti u prošlim razdobljima zadržat će slične vrijednosti i u godinama koje slijede.

Ova pretpostavka polazi od toga da se načini upravljanja kratkotrajnom imovinom i obvezama ne mijenjaju brzo. Jednom uspostavljen pristup najčešće ostaje prisutan dok se ne pojave ozbiljniji potresi na tržištu ili u poslovanju. Sličan trend potvrđuju i ranija istraživanja (Opler, Pinkowitz, Stulz i Williamson, 1999; Ferreira i Vilela, 2004) koja ukazuju na postojanost razine gotovinskih rezervi te stabilnost politika upravljanja likvidnošću tijekom duljih razdoblja, osobito u poduzećima koja djeluju u predvidljivijim sektorima.

H2: Financijska poluga ima pozitivan signifikantan utjecaj na likvidnost poduzeća, ali samo kad razina duga prati stvarne potrebe poslovanja.

Umjereno korištenje duga omogućuje poduzeću pristup dodatnim sredstvima potrebnima za financiranje obrtnog kapitala. Međutim, kad trošak zaduženja značajno poraste, taj se pozitivan učinak brzo se pretvara u teret. Time se smanjuje financijska fleksibilnost i povećava rizik od nelikvidnosti. Takvi zaključci u skladu su s teorijskim postavkama Myersa (2001) te Brealeya i suradnika (2020, str. 245) koji naglašavaju da je optimalna struktura kapitala ključna za održavanje stabilne likvidnosti. Slične zaključke donose i domaća istraživanja (Šarlija i Harc, 2012; Mostarac i Petrović, 2013), prema kojima pretjerano oslanjanje na dug povećava ranjivost poduzeća u razdobljima gospodarskih šokova ili smanjenih prihoda.

H3: Poduzeća s većom profitabilnošću i stabilnim prihodima ostvaruju višu likvidnost, ali intenzivna ulaganja u dugotrajnu imovinu mogu smanjiti njihovu kratkoročnu prilagodljivost.

Polazi se od pretpostavke da poduzeća koja zarađuju više lakše stvaraju sigurnosnu zalihu u obliku kratkoročnih sredstava. Suprotno tome, poduzeća koja imaju velik udio dugotrajne imovine ili posluju uz velike oscilacije u prihodima često su osjetljivija na poremećaje jer im je likvidna sredstva teže brzo mobilizirati (Benić, 2016, str. 139).
1.6. [bookmark: _j4m93sob3esn][bookmark: _Toc207275881]Metodologija istraživanja

Istraživanje je provedeno na uravnoteženom panelu podataka. Model obuhvaća poduzeća iz četiri sektora prema NKD klasifikaciji: prerađivačku industriju (C), prijevoz i skladištenje (H), djelatnosti pružanja smještaja te pripreme i usluživanja hrane (I) i administrativne i pomoćne uslužne djelatnosti (N). U analizu su uključena samo ona poduzeća koja su kontinuirano poslovala u razdoblju od 2008. do 2023. godine. Time se smanjuje rizik da promjene u uzorku naruše rezultate i omogućuje da se prate dugoročniji obrasci ponašanja unutar sektora. Ukupno je u analizu uključeno 784 poduzeća, od čega 415 iz prerađivačke industrije (C), 114 iz sektora prijevoza i skladištenja (H), 161 iz djelatnosti pružanja smještaja te pripreme i usluživanja hrane (I) te 94 iz administrativnih i pomoćnih uslužnih djelatnosti (N). Analiza obuhvaća razdoblje od 2008. do 2023. godine što omogućuje uvid u promjene kroz različite ekonomske cikluse.

Podaci u istraživanju preuzeti su iz baze podataka dobivene od strane FINA-e. Glavna zavisna varijabla u modelu je koeficijent tekuće likvidnosti (KTL), a glavna nezavisna varijabla omjer duga i kapitala (DER). Uz to, u model su uključene i kontrolne varijable: povrat na imovinu (ROA), povrat na kapital (ROE), kapitalna intenzivnost (KI) i postotna promjena prodaje (PP).

Prije provođenja modela, napravljena je deskriptivna statistika za svaku varijablu. Tako dobiven je uvid u osnovne obrasce i ekstremne vrijednosti unutar uzorka. Analizirane su srednje vrijednosti, medijani, minimalne i maksimalne vrijednosti te raspršenost podataka. Takav pregled omogućio je identifikaciju poduzeća koja odstupaju od prosjeka i objašnjavanje uzroka tih odstupanja.

Nakon toga provedena je korelacijska analiza kako bi se ispitali međusobni odnosi varijabli. Korelacijske matrice izrađene su zasebno za svaki sektor. Na taj se način omogućilo uočavanje specifičnih povezanosti među varijablama.

Za analizu podataka korišten je softver EViews 12 koji omogućuje provedbu panel modela. Panel podaci korišteni u ovom istraživanju spajaju vremensku i prostornu dimenziju, čime se povećava informativnost uzorka, smanjuje problem multikolinearnosti te omogućuje preciznije mjerenje odnosa među varijablama u usporedbi s klasičnim presječnim ili vremenskim modelima (Baltagi, 2009). 

U početnoj fazi testiran je i statički panel model, no njegovo ograničenje proizlazi iz pretpostavke o konstantnosti varijabli u vremenu i nemogućnosti adekvatnog uvažavanja autokorelacije među opažanjima iste jedinice. Budući da su podaci pokazali znakove endogenosti te povezanost zavisne varijable s vlastitim prošlim vrijednostima, odabran je dinamički panel model temeljen na Arellano–Bond GMM metodi (Labra i Torrecillas, 2018).

Ova metoda prilagođena je panelima s velikim brojem jedinki (poduzeća) i relativno manjim brojem vremenskih točaka.  Omogućuje korištenje instrumentalnih varijabli za ispravljanje potencijalne endogenosti, a primjena GMM metode u dva koraka daje efikasnije i konzistentnije procjenitelje, osobito u prisutnosti heteroskedastičnosti. 

Model je dodatno testiran s pomoću Arellano-Bond testa za autokorelaciju te Hansenovog J-testa valjanosti korištenih instrumentalnih varijabli u modelu. Time se provjerava postoje li problemi s autokorelacijom reziduala i jesu li korišteni instrumenti prikladni i dobro specificirani (Roodman, 2009). S obzirom na heterogenost među sektorima, analiza je provedena zasebno za svaki sektor kako bi se preciznije uočile razlike i sektorski specifični obrasci.

1.7. [bookmark: _ew05v4snyw4s][bookmark: _Toc207275882]Struktura i sadržaj rada

Rad je organiziran u nekoliko logičkih cjelina koje prate tijek istraživanja. 

Uvod predstavlja problem i predmet istraživanja, definira ciljeve, doprinos i istraživačke hipoteze, objašnjava korištenu metodologiju te na kraju daje pregled strukture rada. Teorijski okvir daje teorijske osnove za razumijevanje pojmova financijske poluge i likvidnosti, njihov međusobni odnos te pregled kontrolnih varijabli koje su uključene u model. Pregled relevantnih istraživanja sadrži sažetak dosadašnjih domaćih i međunarodnih istraživanja koja su analizirala slične odnose između financijske poluge, likvidnosti i povezanih pokazatelja. Istraživanje utjecaja financijske poluge na likvidnost poduzeća opisuje uzorak poduzeća i prikazuje analize po sektorima: sektor C – Prerađivačka industrija, sektor H – Prijevoz i skladištenje, sektor I – Pružanje smještaja te pripreme i usluživanja hrane te sektor N – Administrativne i pomoćne uslužne djelatnosti. Svaki sektor uključuje deskriptivnu statistiku, korelacijske analize i rezultate dinamičkog panel modela. Rezultati istraživanja integriraju rezultate svih sektora, uspoređuju ih međusobno i s dosadašnjim istraživanjima te analiziraju potvrđenost hipoteza. Ograničenja istraživanja ističu metodološka i podatkovna ograničenja s naglaskom na to da ne umanjuju vjerodostojnost rezultata. Strategijske preporuke i implikacije za praksu daju prijedloge za menadžere, financijske institucije i kreatore politika kako bolje upravljati kapitalom i likvidnošću. 

Zaključak sažima glavne rezultate, naglašava doprinos istraživanja te potvrđuje ili odbacuje hipoteze. Rad završava popisom korištene literature, sažetkom na hrvatskom jeziku,  sažetkom na engleskom jeziku te zahvalama.


2. [bookmark: _r8fcewc7997o][bookmark: _Toc207275883]Teorijski okvir

Ovo poglavlje pruža pregled teorijskih postavki i dosadašnjih spoznaja koje čine osnovu za analizu odnosa između financijske poluge i likvidnosti poduzeća. Fokus je na objašnjenju varijabli korištenih u istraživanju i njihovih međusobnih poveznica, kao i čimbenicima koji mogu utjecati na intenzitet i smjer tih odnosa. Na taj se način postavlja teorijski okvir unutar kojeg će se razvijati empirijska analiza.

[bookmark: _m7jul3jczhim][bookmark: _Toc207275884]2.1. Pojam i mjerenje financijske poluge

Glavni problem dugoročnog financiranja poduzeća jest pronalazak optimalne strukture kapitala. Struktura kapitala opisuje način na koji poduzeće financira svoje poslovanje i imovinu, odnosno predstavlja kombinaciju vlastitih i tuđih sredstava (Orsag, 2015, str. 539). Odluka između korištenja vlastitog i tuđeg kapitala ovisi o troškovima financiranja, razini rizika i potrebnoj fleksibilnosti poslovanja na što dodatno utječu karakteristike poduzeća poput veličine, profitabilnosti, udjela dugotrajne imovine imovine te uvjeti na tržištu kapitala (Shim, Siegel, 2007, str. 337-339). 

Pravilno određena struktura kapitala bitna je za održavanje financijski zdrave slike poduzeća. Vlastiti kapital predstavlja sredstva koja poduzeće neće morati vraćati što ga čini sigurnijim izvorom financiranja, ali ujedno i skupljim budući da vlasnici i investitori očekuju određeni povrat svojih ulaganja. On uključuje kapital poduzeća, zadržanu dobit i rezerve. S druge strane, tuđi kapital obuhvaća sve oblike zaduživanja, poput kredita i obveznica, koji za sobom povlače obvezu prema vjerovnicima. Cilj svakog poduzeća je pronaći optimalnu ravnotežu između vlastitih i tuđih sredstava, odnosno odgovoriti na pitanje isplati li se zaduživati ili ne jer preveliko zaduživanje može dovesti do problema s likvidnošću i povećati rizik od nelikvidnosti. Upotreba financijske poluge koristi se kao sinonim za zaduživanje poduzeća, odnosno poslovanje poduzeća s visokim udjelom tuđeg kapitala (Orsag, 2015, str. 703). Stoga se problem pronalaska optimalne strukture poduzeća može poistovjetiti s problemom korištenja financijske poluge.

Financijska poluga je alat kojim poduzeće koristi dugove kako bi financiralo svoje poslovne aktivnosti umjesto da se oslanja samo na vlastiti kapital. Korištenjem financijske poluge u poslovanju nastoji se povećati prinos na uloženi kapital, odnosno povećati dobit poduzeća korištenjem dugova. To se može iščitati i iz same definicije poluge u mehanici. Budući da je rad određen djelovanjem sile na određenom putu i iskazuje se kao umnožak sile i puta na kojem se djelovalo tom silom, principom poluge koja produljuje put može se ostvariti ista količina rada s upotrebom manje sile (Orsag, 2015, str. 704). 

No ako se poduzeće previše zaduži, to može dovesti do problema u poslovanju i ugroziti njegovu financijsku stabilnost. Prema tome, cilj poduzeća je pronaći ravnotežu između rizika ulaganja i potencijalnog povrata pa prema tome financijska poluga ima važnu ulogu u financijskom upravljanju.

[bookmark: _vnnaz56y9xbp][bookmark: _Toc207275885]2.2. Definicija i važnost upravljanja likvidnošću

Kod promatranja tokova kratkoročnih obveza u poduzeću bitno je promatrati i tokove novca kojima se te obveze mogu podmiriti pa ih je stoga bitno međusobno uskladiti. Upravo ta usklađenost krije se pod pojmom likvidnosti. 

Likvidnost poslovne imovine promatra tokove sredstava u poslovnom procesu i brzinu pretvorbe tih sredstava u gotov novac. Sredstva u poslovnom procesu prolaze kroz različite faze. Kako bi se sam proces počeo odvijati, potrebno je pribaviti zalihe sirovina i materijala. Zatim se one ulažu u proizvodnju u toku kako bi nakon toga nastale zalihe gotovih proizvoda. Zalihe gotovih proizvoda mogu se odmah prodati i postati novac ili moraju proći kroz još jednu fazu poslovnog procesa, a to su potraživanja od kupaca. Nakon što se potraživanja naplate, poduzeće dobije novac kao najlikvidniji oblik imovine (Orsag, 2015, str. 593-594). Kroz nabrojenih 5 faza kružnog ciklusa konverzije sredstava u novac, koje se mogu vidjeti na Slici 1., promatra se brzina kojom se određeni oblik imovine pretvara u novac. Iz toga se zaključuje da je potraživanjima kupaca potrebno najmanje vremena kako bi se pretvorila u novac pa ona predstavljaju jedan od najlikvidnijih sredstava, dok zalihe sirovina i materijala predstavljaju najnelikvidniji oblik imovine jer im je potrebno najdulje vremena kako bi postale novac. 

Likvidnost se, dakle, može definirati kao sposobnost pretvaranja imovine u gotov novac, ali se i definira kao sposobnost poduzeća da podmiri svoje kratkoročne obveze iz raspoloživih novčanih sredstava ili oblika imovine koja se može brzo pretvoriti u novac (Belak, 2014, str. 130). Održavanje optimalne razine likvidnosti važno je za financijsku stabilnost poduzeća. Ako je likvidnost premala, poduzeće može imati probleme s podmirivanjem obveza što dovodi do gubitka povjerenja kreditora i investitora, a posljedično i smanjenja kreditne sposobnosti. S druge strane, prevelika likvidnost može pokazivati da poduzeće ne ulaže u profitabilne projekte, odnosno da se novčana sredstva nedovoljno koriste što rezultira propuštenim prilikama za povećanje prihoda (Belak, 2014, str. 149).
[image: ]
[bookmark: _Toc207263311]Slika 1. Kružni ciklus konverzije sredstava u novac (Izvor: vlastita izrada autorice)

[bookmark: _s9vuonmoiz8c][bookmark: _Toc207275886]2.3. Odnos između financijske poluge i likvidnosti u teoriji

Odnos između financijske poluge i likvidnosti važan je kod procjene financijskog zdravlja poduzeća. Te dvije dimenzije financijskog upravljanja često djeluju u suprotnim smjerovima. Financijska poluga omogućuje poduzećima brži rast i veći povrat na kapital, osobito ako je prinos na imovinu veći od troškova duga (Orsag, 2015, str. 713). S druge strane, likvidnost pokazuje sposobnost poduzeća da podmiri kratkoročne obveze raspoloživim sredstvima. 

Visoka poluga može povećati profitabilnost, ali istovremeno ugroziti likvidnost zbog većih financijskih obveza i redovitih otplata kamata. Poduzeća koja se previše oslanjaju na tuđi kapital u svom poslovanju često bilježe pad likvidnosti ispod optimalne razine. To povećava rizik od nelikvidnosti jer veći troškovi duga smanjuju raspoloživa sredstva za pokrivanje operativnih troškova. Posebno se to vidi u razdobljima smanjene prodaje ili ekonomskih kriza, kada prihodi padaju, a obveze ostaju fiksne (Orsag, 2015, str. 709). S druge strane, niska financijska poluga može osigurati visoku razinu likvidnosti, ali poduzeće tada može propustiti prilike za rast i povećanje prinosa na kapital jer ne koristi potencijal duga za financiranje novih projekata (Belak, 2014, str. 149). 

Održavanje stabilnog omjera duga i vlasničkog kapitala, uz praćenje likvidnosti, omogućuje poduzećima da iskoriste prednosti duga bez rizika za ugrožavanje financijske stabilnosti. Ukratko, poduzeća moraju pronaći ravnotežu između korištenja duga za rast i održavanja dovoljne likvidnosti kako bi izbjegla rizike prekomjernog zaduživanja.

[bookmark: _w5hyfwan6tot][bookmark: _Toc207275887]2.4. Teorijski pregled kontrolnih varijabli

U ovom dijelu rada prikazat će se teorijsko razumijevanje ključnih kontrolnih varijabli koje se koriste u modelu - profitabilnosti (ROA i ROE), rasta prihoda i kapitalne intenzivnosti.

[bookmark: _uf671np42wn]2.4.1. Profitabilnost (ROA, ROE)

Profitabilnost se najčešće mjeri kroz dva pokazatelja – povrat na imovinu (ROA) i povrat na kapital (ROE). ROA pokazuje koliko učinkovito poduzeće koristi ukupnu imovinu za ostvarivanje dobiti (Shim i Siegel, 2007, str 33). Kada je ROA visoka, znači da resursi dobro „rade“ u korist poduzeća i stvaraju stabilnu osnovu poslovanja. ROE, s druge strane, mjeri koliko uspješno poduzeće nagrađuje kapital koji su uložili vlasnici. Visoka vrijednost ROE ukazuje na to da vlasnički kapital generira zadovoljavajući povrat (Orsag, 2015, str. 110).

Zajedno, ROA i ROE nude širu sliku profitabilnosti i strukture financiranja. Razlika između njih često otkriva koliko se poduzeće oslanja na dug. Primjerice, ako je ROE znatno viši od ROA, to obično znači da profitabilnost proizlazi i iz korištenja financijske poluge. Upravo tu dolazi do izražaja veza s likvidnošću. Poduzeća s većom profitabilnošću lakše stvaraju interne izvore financiranja (Benić, 2016, str. 380). Time im je omogućeno održavanje kratkoročnih sredstava čak i u razdobljima tržišne nestabilnosti. Suprotno tome, niska profitabilnost smanjuje te mogućnosti i povećava pritisak na likvidnost jer vlastita sredstva nisu dovoljna za pokrivanje kratkoročnih obveza.

Ista se logika može primijeniti i na zaduženost. Kada su povrati visoki, dug se lakše financira jer snažniji novčani tokovi podupiru stabilnost poslovanja. Suprotno tome, u situacijama kada je profitabilnost niska, zaduženost postaje teret koji može ugroziti likvidnost i povećati rizik od financijskih poteškoća.

[bookmark: _o0tzhd2x2tor]2.4.2. Kapitalna intenzivnost

Kapitalna intenzivnost (KI) mjeri u kojoj je mjeri poslovanje vezano uz dugotrajnu imovinu poput strojeva, opreme ili građevina (Shim i Siegel, 2007, str. 32). U sektorima poput prerađivačke industrije, transporta ili logistike češće je viša jer konkurentnost u takvim sektorima zahtijeva značajna ulaganja u infrastrukturu.

Visoka kapitalna intenzivnost često ograničava likvidnost jer je velik dio sredstava „vezan“ u imovini koja se ne može lako pretvoriti u gotovinu (Benić, 2016, str. 138). Osim toga, takve investicije rijetko se financiraju isključivo vlastitim kapitalom pa poduzeća češće pribjegavaju zaduživanju. Suprotno tome, poduzeća s nižom kapitalnom intenzivnošću fleksibilnija su u upravljanju imovinom i dugom (Orsag, 2015, str. 478).

Uključivanje pokazatelja kapitalne intenzivnosti u analizu omogućuje razumijevanje načina na koji struktura imovine oblikuje likvidnost. Što je udio dugotrajne imovine u bilanci veći, to je manja fleksibilnost poduzeća u osiguravanju potrebne gotovine u kratkom roku.

[bookmark: _366lqwgh0jhp]2.4.3. Postotni rast prodaje

Rast prihoda često se promatra kao pokazatelj dobrog poslovanja, no njegov utjecaj na likvidnost nije uvijek jednoznačan. Kada prihodi rastu postupno i stabilno, poduzeće lakše izdvaja sredstva za obrtni kapital čime se pridonosi očuvanju likvidnosti. Nasuprot tome, nagli rast prihoda može stvarati dodatni pritisak jer zahtijeva veća ulaganja u zalihe, radnu snagu i operativne kapacitete pa se sredstva brzo iscrpljuju (Orsag, 2015, str. 111).

Ovakvi izazovi posebno su izraženi u sektorima s izraženim sezonskim karakterima poput turizma i prijevoza. U tim okolnostima povezanost rasta prihoda i financijske poluge postaje još jasnija. Kada unutarnji izvori nisu dovoljni da pokriju povećane potrebe, poduzeća se počinju oslanjaju na vanjsko financiranje (Pindyck i Rubinfeld, 2013, str. 257). Ako se rast prihoda uspor, upravo taj dug može postati izvor nestabilnosti i ugroziti likvidnost.


3. [bookmark: _h9zqmuk2mcip][bookmark: _Toc207275888]Pregled relevantnih istraživanja

U ovom se poglavlju razmatraju domaća i međunarodna istraživanja koja su analizirala utjecaj strukture kapitala, profitabilnosti i drugih financijskih pokazatelja na likvidnost poduzeća. Naglasak je stavljen na dobivene rezultate te specifičnosti pojedinih sektora i tržišta.
[bookmark: _x0kkzt6qbxmp][bookmark: _Toc207275889]3.1. Istraživanja provedena u Hrvatskoj

U domaćoj literaturi, Šarlija i Harc nalaze statistički značajne veze između likvidnosnih pokazatelja i razine zaduženosti, kao i između strukture kratkotrajne imovine i poluge. Ukratko, promjene u likvidnosti prate i promjene u osloncu na dug. Smjer te veze nije uvijek jednoznačan, ali povezanost postoji.

Na uzorku poduzeća koja kotiraju na burzi (CROBEX) uočava se poseban obrazac: mnoga poduzeća svjesno izbjegavaju korištenje duga pa razina poluge ostaje niska. To mijenja i odnos prema likvidnosti. S jedne strane postoji manji pritisak na novčane tokove, ali s druge strane izostaje „disciplinirajući“ učinak zaduženosti (Karanović, Nikolić i Karanović, 2019).

Postoje i radovi koji izravno povezuju financijsku strukturu i profitabilnost na hrvatskom uzorku. Zaključci idu u istom smjeru: viša poluga sama po sebi nije problem, ali u razdobljima negativnih ciklusa ili kada su ROA i ROE niski, trošak duga brže „pojede“ maržu (Učkar i Urti, 2015).

Kontrolne varijable također potvrđuju specifičnosti hrvatskog konteksta. Profitabilnost (ROA/ROE) obično se kreće obrnuto od poluge pa poduzeća s boljim pokazateljima lakše osiguravaju likvidnost iz internih izvora. Rast prihoda (PP) često „zateže“ obrtni kapital, osobito u sezonskim djelatnostima, pa se privremeno smanjuje likvidnost i povećava oslanjanje na kreditne linije. Viša kapitalna intenzivnost (KI) ide ruku pod ruku s većom zaduženošću, a time i s većim rizikom pada likvidnosti kada se ciklus preokrene (Mostarac i Petrović, 2013).

[bookmark: _9ot1glb871g1][bookmark: _Toc207275890]3.2. Međunarodna istraživanja

Rani i klasični radovi pokazuju da viša razina poluge često smanjuje gotovinske rezerve poduzeća. Redovite obveze otplate duga guraju ih prema nižoj likvidnosti, što potvrđuje istraživanje Oplera i suradnika iz 2009. na velikim američkim uzorcima, a kasnije i Ferreira i Vilela iz 2004. u europskom kontekstu monetarne unije.

Druga linija literature naglašava tzv. hedging motiv. U uvjetima visoke neizvjesnosti ili skupljeg pristupa tržištima kapitala, poduzeća često povećavaju gotovinske rezerve, ali ne smanjuju razinu duga u isto vrijeme (Acharya, Almeida i Campello, 2005).

U novijim globalnim izvještajima (OECD, BIS) naglašavaju se refinancijski rizici i rast troška kapitala. Velik dio korporativnih obveznica dospijeva do 2026. pri čemu kvaliteta duga nije jednaka među poduzećima i tržištima. Takvi uvjeti povećavaju ranjivost visoko zaduženih društava te se brzo prelijevaju na njihovu likvidnost.

Pandemija COVID-19 bila je poseban test. Prema izvještajima IMF-a, Hrvatska je 2020. zabilježila oštar pad prihoda od turizma dok su javne mjere, uključujući povoljne kredite, moratorije i dodatne programe financiranja, pomogle održati novčane tokove. To je kratkoročno povećalo likvidnost, ali je dugoročno ostavilo poduzeća s višom razinom zaduženosti (International Monetary Fund, 2021).

Dosadašnja literatura uglavnom potvrđuje osnovni mehanizam. Dug smanjuje likvidnost kad je profitabilnost niska, a gotovina dobiva na važnosti u krizama. Unatoč tome, Hrvatskoj nedostaju dublje, sektorski raščlanjene analize. Ovaj rad popunjava tu prazninu kombinirajući sektorsku usporedbu (C, H, I, N) i dinamički panel za razdoblje od 2008. do 2023. s naglaskom na iste jedinke za sve godine.




4. [bookmark: _nltt6dvku84t][bookmark: _Toc207275891]Istraživanje utjecaja financijske poluge na likvidnost poduzeća

Ovo poglavlje donosi rezultate istraživanja o utjecaju financijske poluge na likvidnost poduzeća u Hrvatskoj. Analiza obuhvaća četiri ključna sektora gospodarstva te daje uvid u razlike i obrasce koji proizlaze iz njihove strukture poslovanja i financiranja.

4.1. [bookmark: _wbjapo732kno][bookmark: _Toc207275892]Opis uzorka

Uzorak obuhvaća poduzeća iz četiri područja Nacionalne klasifikacije djelatnosti (NKD 2025): područje C (prerađivačka industrija), područje H (prijevoz i skladištenje), područje I (djelatnosti pružanja smještaja te pripreme i usluživanja hrane) te područje N (administrativne i pomoćne uslužne djelatnosti). 

Podaci su prikupljeni za razdoblje od 2008. do 2023. godine. U analizu su uključena isključivo poduzeća koja su u promatranom razdoblju kontinuirano poslovala. Na taj način formiran je uravnoteženi panel. Takav pristup odabran je kako bi se osigurala konzistentnost podataka kroz promatrano razdoblje i uklonio utjecaj poduzeća koja su u međuvremenu prestala poslovati ili nisu imala potpune podatke. Tako je omogućena preciznija usporedba između godina i sektora uz smanjenje pristranosti rezultata. 

Ukupno je u analizu uključeno 784 poduzeća raspoređenih po industrijama kako slijedi: iz područja C 415 poduzeća, iz područja H 114 poduzeća, iz područja I 161 poduzeća te iz područja N 94 poduzeća.

Promatrani uzorak omogućuje sveobuhvatan prikaz sektora i zadržava njegovu prirodnu heterogenost. To znači da su u analizi obuhvaćena poduzeća različitih veličina, kapitalnih struktura i intenziteta poslovanja. Uzorak je, u usporedbi s većinom sličnih istraživanja, značajno veći, čime se povećava statistička pouzdanost i robusnost rezultata. Takva širina uzorka omogućuje precizniju identifikaciju sektorskih specifičnosti, općih trendova i pouzdanije zaključivanje o povezanosti financijske poluge i likvidnosti u promatranom razdoblju.

4.2. [bookmark: _6d6hq2de8xw][bookmark: _Toc207275893]Područje C - Prerađivačka industrija

[bookmark: _5dn5uaqh2dh7]4.2.1. Deskriptivna statistika

Uzorak obuhvaća 415 poduzeća. Kao što se vidi u Tablici 1, distribucije su asimetrične, s mnogim ekstremima. To vrijedi za sve varijable. 
KTL (medijan 1,34) pokazuje vrlo visoke repove. Posebno se izdvajaju poduzeća ALU PROTEKT d.o.o. i ENERGY PELLETS d.o.o.. ALU PROTEKT bavi se proizvodnjom aluminijskih žaluzina, trakastih zavjesa i rolo sustava. Specifičan projektni model poslovanja i brza naplata potraživanja, uz minimalne kratkoročne obveze, u pojedinim godinama rezultiraju iznimno visokim vrijednostima likvidnosti koje dosežu i 104.646 (Aluprojekt, n.d.). Sličan obrazac vidljiv je kod ENERGY PELLETS-a, proizvođača drvenih peleta od kojih se oko 95 % izvozi na europska tržišta (Pellets, n.d.). Tijekom 2022. godine, potražnja i cijene peleta naglo su porasle zbog poremećaja u lancima opskrbe i rasta cijena energenata u EU (Bioenergy Europe, n.d.). To je dovelo do povećanja zaliha i gotovine te posljedično ekstremno visokog KTL-a.

DER (medijan 0,00; min -40.742,77; max 17.618,53) upućuje na znatan broj slučajeva negativnog kapitala i/ili vrlo visokog zaduženja. Ekstremi obuhvaćaju poduzeća VOCAL d.o.o. 2011., EART d.o.o. 2015. i 2022., DUPAL d.o.o. 2019. i 2018., PEKARA KLAS d.o.o. 2008. te MATAK d.o.o. 2018.. Takve vrijednosti u praksi proizlaze iz negativnog kapitala (akumulirani gubici), investicijskih ciklusa financiranih dugom ili kratkoročnih oscilacija kapitala kod manjih poduzeća. 

ROA je izrazito raspršena (medijan 0,009; min -2.092.371; max 1.134.981). Najveće negativne vrijednosti javljaju se kod ŠIK CIPELE d.o.o. 2008. te najveće pozitivne kod METALNE KONSTRUKCIJE ŠVENDA d.o.o. 2019. zbog vrlo malih nazivnika (imovine) u bazi. 

ROE je također ekstremno volatilna (medijan 0,0023; min -22.952; max 203.257,7). U vrhovima su LIPOVAC d.o.o. 2020., KONCEPT-D D.O.O. više godina (2016. - 2020.) i KRON D.O.O. 2020.. Takve razine su tipične kad je kapital vrlo malen, a dobit ili gubitak relativno velik, pa ROE „eksplodira“. 

KI pokazuje širok raspon (medijan 0,025; min 824.629,6; max 96.487,42). U apsolutnim negativnim ekstremima su I.T.D. D.O.O. 2016., DORADO D.O.O. 2019., VOCAL D.O.O. 2011. te na pozitivnoj strani RESPECT NADOGRADNJA D.O.O. 2023. i INFO 90 D.O.O. 2020.. Negativni iznosi ukazuju na specifičnu konstrukciju pokazatelja u bazi (radi se o godinama s gubitcima i niskom bilančnom vrijednosti imovine), dok visoke pozitivne vrijednosti sugeriraju velika ulaganja u tehnologiju i/ili opremu koje čine glavninu imovine, a zalihe i obrtna imovina manji dio. 

PP (promjena prihoda) također je ekstremno raspršena (medijan 0,00; max 38.650.801). Apsolutni vrhovi su PUNTA NOBIS D.O.O. 2020., AD BRODOVI D.O.O. 2010., MERK & MERK JAH­TE SERVIS TRIBUNJ D.O.O. 2011., AROMAR D.O.O. 2019, ARISTOKRAT ZG D.O.O. 2015., CORALLIUM D.O.O. 2010. i AUTOMATIKA NOVA D.O.O. 2022.. Ovakvi skokovi tipično proizlaze iz „base effecta“ (vrlo mala baza u prethodnoj godini) ili pokretanja poslovanja (Investopedia, n.d.). 
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Prikazane vrijednosti standardne devijacije, koeficijenata asimetrije (skewness) i spljoštenosti (kurtosis) ukazuju na značajnu varijabilnost podataka unutar uzorka. Distribucija varijabli pokazuje izražene ekstreme, što je vidljivo i u grafičkom prikazu distribucije vrijednosti za sve promatrane varijable. 
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[bookmark: _Toc207263312]Slika 2. Distribucija vrijednosti varijabli (KTL, DER, ROA, ROE, KI i PP) u sektoru C - Prerađivačka industrija  (podaci dostavljeni od strane FINA-e, izračun i obrada autorice u programu EViews 12)
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Rezultati korelacijske matrice za sektor C (Tablica 2) ukazuju na vrlo niske vrijednosti koeficijenata korelacije između većine varijabli. To upućuje na slabu međusobnu povezanost i na nisku razinu multikolinearnosti u podacima. Takva struktura omogućuje stabilnije i pouzdanije procjene u panel modelu jer visoka multikolinearnost često narušava interpretativnu vrijednost regresijskih analiza (Gujarati i Porter, 2021, str. 46).

Pozitivna, ali gotovo zanemariva korelacija između KTL i DER sugerira da razina zaduženosti ne pokazuje konzistentan linearan odnos s likvidnošću poduzeća. Drugim riječima, visoka razina duga ne mora nužno značiti nižu likvidnost, niti obratno. Slični obrasci slabog ili nestabilnog odnosa zabilježeni su i u istraživanjima provedenim na uzorcima europskih poduzeća (Ferreira i Vilela, 2004; Ozkan i Ozkan, 2004). U njihovim istraživanjima su specifičnosti poslovnog modela i pristup financijskim tržištima imali veći utjecaj na likvidnost od same razine poluge.

Korelacija između ROA i ROE pokazuje očekivanu pozitivnu povezanost, iako vrlo niskog intenziteta. Ova veza proizlazi iz činjenice da oba pokazatelja mjere profitabilnost, ali na različitim razinama (imovine i kapitala) pri čemu varijabilnost kapitalne strukture, osobito kod poduzeća s niskim ili negativnim kapitalom, smanjuje stabilnost tog odnosa (Brealey i suradnici, 2020, str. 444-446).

Izrazito negativna korelacija između ROE i KI ukazuje na to da kapitalno intenzivnija poduzeća ostvaruju niže stope povrata na kapital. U prerađivačkoj industriji, gdje su ulaganja u dugotrajnu imovinu značajna (strojevi, oprema, postrojenja), visoka kapitalna vezanost često ograničava fleksibilnost i generira dodatne fiksne troškove. Time se smanjuje profitabilnost kapitala. Slični obrasci zabilježeni su u istraživanjima na uzorcima iz zemalja s razvijenim industrijskim sektorima (Dittmar, Mahrt-Smith i Servaes, 2003; King, 2023).

Korelacije između PP (postotna promjena prihoda) i ostalih varijabli pokazuju izrazito niske vrijednosti. To sugerira da kratkoročne promjene u prihodima nemaju značajan izravan učinak na likvidnost, zaduženost ili profitabilnost. Ovakav rezultat u skladu je s činjenicom da je prerađivačka industrija karakterizirana dugim proizvodnim i investicijskim ciklusima, pri čemu jednogodišnje oscilacije u prihodima rijetko dovode do strukturalnih promjena u financijskim pokazateljima (OECD, 2024; ECB, 2024). 

Općenito, niska razina korelacija među većinom varijabli potvrđuje da nema značajnijih problema multikolinearnosti što povećava pouzdanost i stabilnost rezultata dinamičke panel analize.
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Rezultati prvog seta dinamičke panel analize prikazane u Tablici 3 temelje se na GMM Arellano-Bond metodi. Model uključuje razdoblje od 2010. do 2023. godine te ukupno 415 poduzeća. Tako je osigurana konzistentnost i robusnost procjena. Specifikacija modela prikazana je ekonometrijskom jednadžbom:

   

 – koeficijent tekuće likvidnosti poduzeća i u vremenu t za sektor C - Prerađivačka industrija
 – koeficijent tekuće likvidnosti poduzeća i iz prethodnog razdoblja t-1 za sektor C - Prerađivačka industrija
 – omjer duga i glavnice poduzeću i u vremenu t za sektor C - Prerađivačka industrija
 – profitabilnost imovine poduzeća i u vremenu t za sektor C - Prerađivačka industrija
 – profitabilnost kapitala poduzeću i u vremenu t za sektor C - Prerađivačka industrija
 – kapitalna intenzivnost poduzeća i u vremenu t za sektor C - Prerađivačka industrija
 – postotna promjena prodaje poduzeća i u vremenu t za sektor C - Prerađivačka industrija
i = 1,…, 415; t = 1,…,16 

pri čemu je:
N – broj jedinica promatranja,
T – broj razdoblja promatranja,
α – zajednički konstantni član različit za sve jedinicu promatranja,
 – slučajni efekt za svaku jedinicu promatranja, 
 – greška relacije za i-te jedinice u vremenu t,
 – parametri koje treba procijeniti. 

Testna veličina AR (1) testa (0,0868)  i AR (2) (0,0928) testa veća je od teorijske razine signifikantnosti α=0,05 (5%) temeljem čega se ne može odbaciti nulta hipoteza pa se zaključuje kako ne postoji autokorelacija prvog ni drugog reda. Hansenov J-test (p ≈ 0,30) pokazuje da su korištene instrumentalne varijable prikladne i dobro specificirane zato što je u testiranom modelu empirijska razina signifikantnosti odnosno p-vrijednost veća od teorijske razine signifikantnosti α=0,05 (5%) pa se nulta hipoteza ne može odbaciti (Arellano i Bond, 1991; Roodman, 2009).

Signifikantan koeficijent KTL (0,003; p < 0,01) pokazuje da poduzeća koja su bila likvidna u prethodnim godinama obično ostaju likvidna i kasnije čime se potvrđuje H1 hipoteza o postojanosti likvidnosti poduzeća u vremenu. Ovakav obrazac u skladu je s nalazima Ferreire i Vilele (2004), koji likvidnost opisuju kao inercijsku varijablu u stabilnim sektorima. To znači da likvidnost u sektoru ima kontinuitet i da poduzeća rijetko brzo mijenjaju način upravljanja kratkoročnom imovinom i obvezama. 

DER (omjer duga i kapitala) ima statistički signifikantan utjecaj na likvidnost (0,00034; p < 0,01) što potvrđuje H2 hipotezu. To implicira da povećana razina financijske poluge, do određene mjere, povećava likvidnost. Ovaj rezultat sugerira da poduzeća s višom zaduženošću raspolažu većim kratkoročnim sredstvima, bilo kroz zadržanu gotovinu radi osiguravanja obveza prema vjerovnicima, bilo kroz učinkovitije korištenje financijskih izvora. Slične zaključke u domaćem kontekstu donose Mostarac i Petrović (2013), koji navode da prerađivačka poduzeća često koriste dug za financiranje obrtnog kapitala.

ROA i ROE također pokazuju signifikantan utjecaj, iako manjeg intenziteta (ROA ≈ 8,3e-05; ROE ≈ 0,0021; oba p < 0,01). To ukazuje da profitabilnija poduzeća održavaju ili povećavaju svoju likvidnost, potvrđujući pretpostavku da ostvarivanje većih povrata omogućuje generiranje većih internih izvora financiranja (Brealey i suradnici, 2020, str. 636).

Kapitalna intenzivnost (KI) ima signifikantan koeficijent (≈ 0,00057; p < 0,01). U kapitalno intenzivnim poduzećima očito postoji tendencija održavanja viših razina kratkoročnih resursa, najčešće zbog visokih operativnih troškova i potrebe za održavanjem stabilnog obrtnog kapitala.

Postotna promjena prihoda (PP) ima signifikantan koeficijent (≈ -1,57e-06; p < 0,01). Ovaj rezultat upućuje da brzi rast prihoda može privremeno iscrpiti likvidnost jer se sredstva usmjeravaju u financiranje rasta. To je tipično za ovaj industrijski sektor zbog ulaganja sredstava u povećanje zaliha, ulaganja u radni kapital i proširenja kapacitet.

Povezanost između financijske poluge i likvidnosti naglašava važnost pristupa financijskim izvorima u očuvanju kratkoročne solventnosti. Negativan utjecaj rasta prihoda na likvidnost može se tumačiti kao posljedica agresivnog financiranja rasta vlastitim sredstvima što privremeno smanjuje raspoložive likvidne resurse.
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	Varijabla / Opis
	Model 

	KTL i,t
	Zavisna varijabla
	-

	KTL i,t
	Konstanta
	Koeficijent 
	0,003021

	
	
	p-vrijednost
	0,0000

	DER
	Nezavisna varijabla
	Koeficijent (ß)
	0,00034

	
	
	p-vrijednost
	0,0000

	ROA
	Nezavisna varijabla
	Koeficijent (ß)
	8,33E-05

	
	
	p-vrijednost
	0,0000

	ROE
	Nezavisna varijabla
	Koeficijent (ß)
	0,002097

	
	
	p-vrijednost
	0,0000

	KI
	Nezavisna varijabla
	Koeficijent (ß)
	0,000507

	
	
	p-vrijednost
	0,0000

	PP
	Nezavisna varijabla
	Koeficijent (ß)
	1,57E-06

	
	
	p-vrijednost
	0,0000

	Broj opažanja
	5810

	Broj poduzeća
	415

	J-statistic
	p-vrijednost
	0,302041

	Arellano-Bond test AR (1)
	p-vrijednost
	0,1679

	Arellano-Bond test AR (2) 
	p-vrijednost
	0,9918
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Promatrani uzorak sektora H, prijevoz i skladištenje, obuhvaća 114 poduzeća za razdoblje od 2008. do 2023. godine. Analiza pokazuje određenu heterogenost pokazatelja s izraženim outlierima koji utječu prosječne vrijednosti. Ipak, takvi podaci nisu dovoljno brojni da bi značajno narušili reprezentativnost uzorka ili pouzdanost rezultata.

Kako je vidljivo iz Tablice 4, Likvidnost (KTL) u prosjeku iznosi 4,48, dok je medijan znatno niži (1,36). Iz toga se zaključuje da većina poduzeća ima uravnoteženu kratkoročnu likvidnost, a visoke vrijednosti rezultat su nekoliko ekstremnih opažanja. Najviši koeficijenti tekuće likvidnosti zabilježeni su kod BRATOVENSKI d.o.o. (2013.), BELLATOR MARINE d.o.o. (2012.), LUJO TRAVEL d.o.o. (2008. i 2011.), INTERŠPED VUKOVAR d.o.o. (2020.), ČARLI d.o.o. (2023.) te VEDRAN TRANS d.o.o. (2011., 2022. i 2023.). Ove visoke vrijednosti proizlaze iz niske razine kratkoročnih obveza i povećane gotovine ili potraživanja. Takve pojave česte su u poduzećima iz sektora prijevoza i špedicije gdje poslovanje uvelike ovisi o sezoni i ugovorenim projektima. U godinama kada su naplate od klijenata veće, primjerice zbog sezonskog rasta potražnje, poduzeća privremeno raspolažu većim iznosima gotovine i potraživanja, a obveze se ne mijenjaju značajno. To dovodi do privremeno viših pokazatelja tekuće likvidnosti.

Kod financijske poluge (DER) medijan iznosi 0,00 što znači da znatan broj poduzeća posluje bez značajnijih dugoročnih izvora financiranja, no prosjek (5,78) i ekstremi ukazuju na varijabilnost. Ekstremno visoke vrijednosti zabilježene su kod F.I.R. PRIJEVOZ d.o.o. (2022.) te kod TRADE AIR d.o.o. za više godina (2010., 2011., 2013., 2015.). Ove rezultate možemo objasniti time što je poslovanje u ovom sektoru kapitalno zahtjevno jer poduzeća često moraju ulagati u flotu vozila, brodova ili zrakoplova. Ta se ulaganja uglavnom financiraju kreditima ili leasingom. Dodatno, od 2019. godine primjenjuje se računovodstveni standard MSFI 16 prema kojem se obveze iz najmova moraju iskazivati u bilanci što dodatno povećava prikazanu razinu duga u financijskim izvještajima (Međunarodni računovodstveni standardi, n.d.). Negativne vrijednosti DER-a, primjerice kod TRADE AIR d.o.o. u razdoblju od 2017. do 2023. ili kod ČARLI d.o.o. (2023.) te TOLTRANS d.o.o. (2014.), rezultat su negativnog kapitala. Kod TRADE AIR-a negativan kapital rezultat je velikih obveza (leasing flote) u kombinaciji s oscilacijama u profitabilnosti. Kod manjih cestovnih prijevoznika negativan kapital često je posljedica višegodišnjih gubitaka uz istovremeno financiranje voznog parka kreditima ili leasingom.

Profitabilnost mjerena ROA-om pokazuje niske središnje vrijednosti (medijan 0,012), no uz vrlo izražene ekstreme. Posebno se ističu BUZJAK PROMET d.o.o. (2022.) s iznimno visokom vrijednošću te AUMONA d.o.o. (2016.) s izrazito negativnim ROA-om. Ekstremno visoka vrijednost ROA kod BUZJAK PROMET d.o.o. u 2022. rezultat je vrlo male knjigovodstvene vrijednosti imovine u toj godini, dok je ostvarena određena dobit. Kada je imovina u nazivniku gotovo nula, čak i mali pozitivan rezultat multiplicira pokazatelj. Također, i kod poduzeća AUMONA d.o.o. knjigovodstvena vrijednost imovine u 2016. je jako mala, a financijski rezultat na kraju godine negativan što ROA-u čini ekstremno negativnom.

Sličan obrazac prisutan je i kod ROE-a, gdje niske medijanske vrijednosti (0,0023) prate iznimno visoki pozitivni skokovi, poput onih kod METALIJA-TRANS d.o.o. (2023.) i MORSKA LASTAVICA d.o.o. (2023.) te ekstremno negativni rezultati kod NEMO d.o.o. i TOLTRANS d.o.o.. Takvi rezultati proizlaze iz poslovanja s malom kapitalnom bazom gdje i manja odstupanja u rezultatu značajno utječu na pokazatelje profitabilnosti.

Kapitalna intenzivnost (KI) pokazuje izražene ekstreme s medijanom od 0,022 i rasponom vrijednosti od -26.722,81 do 88.618,37. Najviši KI zabilježen je kod TRI VRILA d.o.o. (2013.), MORSKA LASTAVICA d.o.o. (2023.) i EGIS ROAD OPERATION CROATIA d.o.o. (2021.). Takvi rezultati upućuju na visoku razinu dugotrajne imovine u odnosu na obrtna sredstva. Ove vrijednosti uobičajene su za poduzeća s velikim voznim parkom, skladištima ili infrastrukturom, kao i kod koncesionara u cestovnom prometu. Negativne vrijednosti kod NEMO d.o.o. rezultat su vrlo niskih vrijednosti imovine što izobličava pokazatelj.

Kod postotne promjene prihoda (PP) medijan je 0,00, no prosjek (66.924,42) i ekstremi pokazuju značajne oscilacije. Ekstremno visoki rast prihoda bilježe APEX d.o.o. (2014.), STYX d.o.o. (2015.) i LORENA USLUGE d.o.o. (2011.). Takve oscilacije posljedica su naglog rasta prihoda zbog realizacije većih ugovora ili ulaska u nove projekte nakon razdoblja s izrazito niskim prihodima što stvara izražen “base effect”.

Sveukupno, deskriptivna analiza potvrđuje veliku heterogenost sektora H. Razlike u kapitalnim strukturama, imovinskim bazama i poslovnim modelima odražavaju se u širokom rasponu vrijednosti svih promatranih varijabli.
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Korelacijska matrica za sektor H u Tablici 5. pokazuje nisku međusobnu povezanost između većine promatranih varijabli. Znači da je povezanost među indikatorima likvidnosti, zaduženosti, profitabilnosti, kapitalne intenzivnosti i postotne promjene prihoda slaba.

Korelacija KTL-a (koeficijent tekuće likvidnosti) i DER-a (odnos duga i kapitala) iznosi 0,0089. To znači da zaduženost poduzeća ne utječe značajno na likvidnost. U praksi to upućuje na činjenicu da mnoga poduzeća u ovom sektoru održavaju likvidnost prvenstveno kroz operativne novčane tokove, a ne kroz strukturu financiranja.

Korelacija KTL-a i KI (kapitalne intenzivnosti) također je vrlo niska (0,0037). Ulaganja u dugotrajnu imovinu ne mijenjaju kratkoročnu likvidnost. Ovo je takva situacija očekivana jer kapitalno intenzivna ulaganja u prijevoznoj i logističkoj industriji često prate dugoročni krediti ili leasing aranžmani, a kratkoročne pozicije poduzeća time ostaju stabilne.

Negativna korelacija KTL-a i PP-a (postotne promjene prihoda) (-0,0068) ukazuje na slab, ali negativan odnos, tj. da kod manjih oscilacija prihoda poduzeća ne mijenjaju značajno razinu tekuće likvidnosti. Drugim riječima, brži rast prihoda nije nužno praćen povećanjem likvidnosti jer se dodatni novčani tokovi često reinvestiraju u operacije ili otplatu obveza.

Korelacija DER-a i KI (0,0074) pokazuje da su poduzeća s višim razinama kapitalne intenzivnosti blago zaduženija. Ovo je u skladu s poslovnim modelima u tom sektoru budući da se ulaganja u vozni park, skladišne kapacitete ili infrastrukturu često financiraju dugoročnim obvezama.

Povezanost između ROE-a (povrat na kapital) i KI (0,217) jedina pokazuje nešto izraženiju, iako još uvijek umjerenu pozitivnu korelaciju. To implicira da poduzeća s većom kapitalnom osnovicom i višom kapitalnom intenzivnošću u određenim razdobljima ostvaruju viši povrat na kapital što može biti rezultat učinkovitijeg korištenja resursa ili uspješnog upravljanja.

Sve ostale korelacije, uključujući odnose između profitabilnosti (ROA i ROE) te promjena u prihodima (PP), nalaze se blizu nule. To znači da u sektoru prijevoza i skladištenja nema stabilnog linearnog odnosa između profitabilnosti i promjena u prihodima. To je česta posljedica volatilnosti u tržišnim uvjetima i ovisnosti o vanjskim faktorima, poput cijena goriva, regulatornih promjena ili sezonalnosti potražnje.

Sve u svemu, sektor H pokazuje niske razine povezanosti među varijablama. Ne postoji kolinearnost što je povoljno za panel analizu. Promjene u likvidnosti, zaduženosti i profitabilnosti događaju se neovisno, ovisno o specifičnim poslovnim okolnostima svakog poduzeća.
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Dinamički panel model za sektor H procijenjen je metodom GMM Arellano–Bond i prikazan u 
Tablici 6. Procijenjena ekonometrijska jednadžba modela glasi:

   

 – koeficijent tekuće likvidnosti poduzeća i u vremenu t za sektor H - Prijevoz i skladištenje
 – koeficijent tekuće likvidnosti poduzeća i iz prethodnog razdoblja t-1 za sektor H - Prijevoz i skladištenje
 – omjer duga i glavnice poduzeću i u vremenu t za sektor H - Prijevoz i skladištenje
 – profitabilnost imovine poduzeća i u vremenu t za sektor H - Prijevoz i skladištenje
 – profitabilnost kapitala poduzeću i u vremenu t za sektor H - Prijevoz i skladištenje
 – kapitalna intenzivnost poduzeća i u vremenu t za sektor H - Prijevoz i skladištenje
 – postotna promjena prodaje poduzeća i u vremenu t za sektor H - Prijevoz i skladištenje
i = 1,…, 114; t = 1,…,16 

pri čemu je:
N – broj jedinica promatranja,
T – broj razdoblja promatranja,
α – zajednički konstantni član različit za sve jedinicu promatranja,
 – slučajni efekt za svaku jedinicu promatranja, 
 - greška relacije za i-te jedinice u vremenu t,
 – parametri koje treba procijeniti. 

Testna veličina AR (1) testa (0,0868)  i AR (2) testa (0,0928) veća je od teorijske razine signifikantnosti α=0,05 (5%) na temelju čega se ne može odbaciti nulta hipoteza pa se zaključuje kako ne postoji autokorelacija prvog ni drugog reda. Hansenov J-test pokazuje da su korištene instrumentalne varijable prikladne i dobro specificirane zato što je u testiranom modelu empirijska razina signifikantnosti odnosno p-vrijednost veća od teorijske razine signifikantnosti α=0,05 (5%) pa se nulta hipoteza ne može odbaciti (Arellano i Bond, 1991; Roodman, 2009).

Koeficijent za KTL je pozitivan i statistički značajan (0,0238; p < 0,01). To ukazuje na postojanost likvidnosti čime se potvrđuje H1 hipoteza. Poduzeća koja su u prethodnim godinama imala stabilnu tekuću likvidnost zadržavaju sličan trend i kasnije. Ova postojanost likvidnosti u skladu je s nalazima Ferreire i Vilele (2004). Koeficijent za DER je signifikantan (-0,00036; p < 0,01). Viša razina zaduženosti smanjuje likvidnost jer veći iznos sredstava odlazi na otplaćivanje obveza što potvrđuje H2 hipotezu. 

Kontrolne varijable, uključene u model radi robusnosti rezultata, daju dodatne uvide u dinamiku likvidnosti i potvrđuju H3 hipotezu. ROA pokazuje manju signifikantnost (5,26e-08; p < 0,01). Blaga profitabilnost povećava likvidnost, ali bez velikog utjecaja. ROE pokazuje negativan učinak (-2,34e-05; p < 0,01). Visoka profitabilnost kapitala ne povećava likvidnost jer se dobit često koristi za otplatu duga ili ulaganja u poslovanje. KI također ima signifikantan učinak (-2,34e-05; p < 0,01). Poduzeća s visokim udjelom dugotrajne imovine drže manje likvidnih sredstava jer im kapital ostaje vezan u imovini. PP ima negativan koeficijent (-3,30e-08; p < 0,01). Rast prihoda iscrpljuje likvidnost jer se dodatna sredstva koriste za financiranje redovno poslovanje i plaćanje kratkoročnih obveza.

Rezultati potvrđuju stabilnost likvidnosti u sektoru prijevoza i skladištenja. Likvidnost je najosjetljivija na razinu zaduženosti i kapitalnu intenzivnost. Rast prihoda i profitabilnosti ne osigurava veće rezerve gotovine jer se sredstva uglavnom reinvestiraju. Model je statistički pouzdan, a dijagnostički testovi potvrđuju njegovu valjanost.

[bookmark: _Toc207265200]Tablica 6. Rezultati dinamičkog panel modela za sektor H - Prijevoz i skladištenje (podaci dostavljeni od strane FINA-e, izračun i obrada autorice u programu EViews 12)
	Varijabla / Opis
	Model 

	KTL i,t
	Zavisna varijabla
	-

	KTL i,t
	Konstanta
	Koeficijent 
	0,023864

	
	
	p-vrijednost
	0,0000

	DER
	Nezavisna varijabla
	Koeficijent (ß)
	-0,00064

	
	
	p-vrijednost
	0,0000

	ROA
	Nezavisna varijabla
	Koeficijent (ß)
	5,26E-08

	
	
	p-vrijednost
	0,0000

	ROE
	Nezavisna varijabla
	Koeficijent (ß)
	-2,34E-05

	
	
	p-vrijednost
	0,0000

	KI
	Nezavisna varijabla
	Koeficijent (ß)
	2,34E-05

	
	
	p-vrijednost
	0,0000

	PP
	Nezavisna varijabla
	Koeficijent (ß)
	-3,30E-08

	
	
	p-vrijednost
	0,0000

	Broj opažanja
	1596

	Broj poduzeća
	114

	J-statistic
	p-vrijednost
	0,42245

	Arellano-Bond test AR (1)
	p-vrijednost
	0,1266

	Arellano-Bond test AR (2) 
	p-vrijednost
	0,1426



4.4. [bookmark: _1pazjayjxwqm][bookmark: _Toc207275895]Područje I - Djelatnosti pružanja smještaja te pripreme i usluživanja hrane

4.4.1. [bookmark: _sl72f48tcjo4]Deskriptivna statistika

Uzorak za sektor I - Djelatnosti pružanja smještaja te pripreme i usluživanja hrane obuhvaća 161 poduzeće za razdoblje od 2008. do 2023. godine. Takav uzorak uključuje poduzeća različitih veličina, od malih lokalnih restorana i obiteljskih hotela do većih hotelskih lanaca i ugostiteljskih grupacija. Takva struktura uzorka osigurava reprezentativnost i jasno odražava heterogenost ovog sektora.

Kao što se može vidjeti u Tablici 7., likvidnost (KTL) bilježi prosječnu vrijednost od 5,64, dok je medijan znatno niži (1,41) što pokazuje da je većina poduzeća umjereno likvidna, a ekstremne vrijednosti značajno podižu prosjek. Najviše vrijednosti uočene su kod poduzeća koja su u pojedinim godinama raspolagala velikim iznosima gotovine uz niske kratkoročne obveze, primjerice manji hoteli ili restorani.

Financijska poluga (DER) pokazuje izrazito niske središnje vrijednosti (medijan 0,00), no prosjek (0,42) i ekstremi, s maksimalnim vrijednostima preko 1.300, upućuju na to da dio poduzeća u određenim godinama posluje uz vrlo visoku razinu zaduženosti. To je najčešće povezano s većim investicijskim projektima poput obnove hotela, proširenja kapaciteta ili ulaganja u nove objekte. Negativni DER u pojedinim opažanjima rezultat je negativnog kapitala. To je čest slučaj u manjim ugostiteljskim objektima koji su kumulirali gubitke.

Profitabilnost mjerena ROA-om pokazuje nisku prosječnu vrijednost (0,69) uz medijan od samo 0,012. Iz toga se vidi da je povrat na imovinu kod većine poduzeća skroman. Ipak, ekstremne pozitivne vrijednosti uočene su kod manjih poduzeća s malom imovinskom bazom koja su u određenim godinama ostvarila iznadprosječne rezultate. Negativne vrijednosti ROA-a rezultat su slabijih poslovnih godina, često povezanih s krizama poput pandemije COVID-19 ili poremećajima u turističkoj potražnji.

Povrat na kapital (ROE) ima prosječnu vrijednost od -4,03, uz širok raspon između minimuma (-11.564,08) i maksimuma (1.746,26). Visoko pozitivne vrijednosti javljaju se kod poduzeća koja su zadržala visoku profitabilnost uz relativno mali kapital što značajno multiplicira pokazatelj. S druge strane, ekstremno negativne vrijednosti tipične su za poduzeća s niskom razinom kapitala koja istovremeno bilježe gubitke. Takva situacija naročito je izražena u kriznim razdobljima kada prihodi padaju, a fiksni troškovi ostaju visoki.

Kapitalna intenzivnost (KI) pokazuje visoku prosječnu vrijednost (167,12) i izražene ekstreme, s maksimumima iznad 308.000. To je karakteristično za hotele i veće ugostiteljske komplekse koji raspolažu značajnom dugotrajnom imovinom u odnosu na obrtna sredstva. Kod manjih objekata KI ostaje nizak što dovodi do izražene neujednačenosti sektora.

Postotna promjena prihoda (PP) pokazuje medijan od 10.278,91, ali i izražene ekstreme kod pojedinih poduzeća. Ove oscilacije odražavaju specifične cikluse u sektoru turizma i ugostiteljstva. U razdoblju nakon globalne financijske krize iz 2008., njezin odjek na hrvatskom tržištu od 2011. do 2014. godini doveo je do pada potražnje, smanjenih dolazaka turista i smanjenih prihoda u brojnim poduzećima. Pad je posebno izražen i tijekom pandemije COVID-19 (2020./2021.) kada su hotelski smještaj i restorani potpuno obustavili rad. Suprotno tome, razdoblja oporavka i širenja poslovanja rezultirala su snažnim rastom prihoda. Takvi događaji objašnjavaju izrazitu volatilnost PP pokazatelja pri čemu su negativne vrijednosti povezane s kriznim godinama, a nagli rast s fazama oporavka i intenzivnog investiranja u sektor.

Sveukupno, deskriptivna analiza sektora I potvrđuje izrazitu heterogenost poduzeća. Takva struktura sektora objašnjava izražene ekstreme u gotovo svim promatranim varijablama što je vidljivo na Slici 4., ali i naglašava važnost prilagodljivosti poslovnih modela na promjene tržišnih uvjeta i sezonske oscilacije.

[bookmark: _Toc207265201]Tablica 7. Deskriptivna statistika za sektor I - Djelatnosti pružanja smještaja te pripreme i usluživanja hrane (podaci dostavljeni od strane FINA-e, izračun i obrada autorice u programu EViews 12)
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[bookmark: _Toc207263314]Slika 4. Distribucija vrijednosti varijabli (KTL, DER, ROA, ROE, KI i PP) u sektoru I - Djelatnosti pružanja smještaja te pripreme i usluživanja hrane (podaci dostavljeni od strane FINA-e, izračun i obrada autorice u programu EViews 12)
4.4.2. [bookmark: _p2oupqrbyqja]Korelacijska analiza

Korelacijska analiza za sektor I pokazuje da su veze između promatranih varijabli vrlo slabe. Dakle, linearna povezanost između likvidnosti, zaduženosti, profitabilnosti, kapitalne intenzivnosti i promjene prihoda gotovo ne postoji što je vidljivo i u Tablici 8. 

Korelacija između KTL-a i DER-a je niska u iznosu od -0,014. Razina zaduženosti poduzeća nema evidentan utjecaj na njihovu likvidnost. Likvidnost u ovom sektoru u većoj se mjeri oblikuje kroz sezonske priljeve i operativne prihode. Struktura financiranja u tom kontekstu ima manju ulogu. Pozitivna, ali vrlo slaba povezanost između KTL-a i ROA-e (0,002) znači da profitabilnost, mjerena povratom na imovinu, gotovo ne utječe na rast likvidnosti. Blago negativan odnos između KTL-a i PP-a (-0,004) sugerira da rast prihoda ne rezultira automatski povećanjem likvidnosti. Dodatni prihodi često se reinvestiraju u poslovanje. To je posebno izraženo tijekom turističke sezone kada je potreban veći obrtni kapital.

Pozitivna korelacija između DER-a i kapitalne intenzivnosti (0,088) pokazuje da poduzeća s većim udjelom dugotrajne imovine u strukturi bilance češće koriste dug za financiranje. Takva praksa je uobičajena za ulaganja u hotele, apartmane ili ugostiteljsku opremu. Ta ulaganja zahtijevaju dugoročne izvore kapitala. Povezanost između ROA-e i ROE-a je izrazito visoka (2,876). Poduzeća koja generiraju veći povrat na imovinu istodobno ostvaruju više stope povrata na kapital. Slabija pozitivna korelacija između ROE-a i kapitalne intenzivnosti (0,103) pokazuje da kapitalno intenzivnija poduzeća povremeno ostvaruju veći povrat na kapital. Ulaganja u imovinu u takvim slučajevima dovode do rasta prihoda u razdobljima povećane potražnje. Izraženija pozitivna povezanost između ROE-a i postotne promjene prihoda (7,64) ukazuje na snažan utjecaj rasta prihoda na profitabilnost. Rast prihoda najčešće proizlazi iz sezonskih oscilacija i povećane turističke aktivnosti.

Sveukupno, sektor I obilježava slaba povezanost između većine promatranih pokazatelja. Izuzetak je snažna veza između profitabilnosti i rasta prihoda. Likvidnost i zaduženost u ovom sektoru u većoj mjeri ovise o sezonalnosti poslovanja. Profitabilnost i rast prihoda nalaze se u jačoj vezi zbog osjetljivosti sektora na turističku potražnju i sezonske trendove.
[bookmark: _Toc207265202]Tablica 8. Korelacijska matrica za sektor I - Djelatnosti pružanja smještaja te pripreme i usluživanja hrane (podaci dostavljeni od strane FINA-e, izračun i obrada autorice u programu EViews 12)
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[bookmark: _sybtsqeo4gkn]4.4.3. Testiranje utjecaja financijske poluge na likvidnost poduzeća

Dinamički panel model za sektor I procijenjen je metodom Arellano–Bond GMM za razdoblje od 2008. do 2023. godine. Model omogućuje uvid u dinamiku promjena likvidnosti u izrazito sezonski osjetljivom sektoru gdje prihodi i zaduženost snažno osciliraju kroz vrijeme. Specifikacija modela prikazana je u sljedećoj ekonometrijskoj jednadžbi:

   

 – koeficijent tekuće likvidnosti poduzeća i u vremenu t za sektor I - Djelatnosti pružanja smještaja te pripreme i usluživanja hrane
 – koeficijent tekuće likvidnosti poduzeća i iz prethodnog razdoblja t-1 za sektor I - Djelatnosti pružanja smještaja te pripreme i usluživanja hrane
 – omjer duga i glavnice poduzeću i u vremenu t za sektor I - Djelatnosti pružanja smještaja te pripreme i usluživanja hrane
 – profitabilnost imovine poduzeća i u vremenu t za sektor I - Djelatnosti pružanja smještaja te pripreme i usluživanja hrane
 – profitabilnost kapitala poduzeću i u vremenu t za sektor I - Djelatnosti pružanja smještaja te pripreme i usluživanja hrane
 – kapitalna intenzivnost poduzeća i u vremenu t za sektor I - Djelatnosti pružanja smještaja te pripreme i usluživanja hrane
 – postotna promjena prodaje poduzeća i u vremenu t za sektor I - Djelatnosti pružanja smještaja te pripreme i usluživanja hrane
i = 1,…, 161; t = 1,…,16 

pri čemu je:
N – broj jedinica promatranja,
T – broj razdoblja promatranja,
α – zajednički konstantni član različit za sve jedinicu promatranja,
 – slučajni efekt za svaku jedinicu promatranja, 
 - greška relacije za i-te jedinice u vremenu t,
 – parametri koje treba procijeniti. 

Arellano–Bond test pokazuje da je testna veličina AR(1) (p ≈ 0,04) veća od teorijske razine signifikantnosti α=0,05. AR(2) nije signifikantan (p ≈ 0,28) što potvrđuje da u modelu nema problematične autokorelacije drugog reda. Hansenov J-test (p ≈ 0,30) pokazuje da su korištene instrumentalne varijable prikladne i dobro specificirane zato što je u testiranom modelu empirijska razina signifikantnosti odnosno p-vrijednost veća od teorijske razine signifikantnosti α=0,05 (5%) pa se nulta hipoteza ne može odbaciti (Arellano i Bond, 1991; Roodman, 2009).

Koeficijent KTL je signifikantan (0,2327; p < 0,01). Poduzeća koja su u prethodnim godinama imala višu likvidnost imaju tendenciju zadržati taj trend i u budućim razdobljima čime se potvrđuje H1 hipoteza o postojanosti likvidnosti poduzeća kroz vrijeme. To ukazuje na stabilnost upravljanja obrtnim kapitalom, ali i na sezonsku prirodu prihoda gdje poduzeća nakon dobrih sezona održavaju veću kratkoročnu likvidnost.

Koeficijent za DER je signifikantan (-0,0016; p < 0,01) što sugerira da veća razina zaduženosti smanjuje likvidnost što upućuje na odbacivanje H2 hipoteze u ovom kontekstu. Ova pojava uobičajena je za sektor smještaja i ugostiteljstva jer visoka zaduženost često proizlazi iz investicija u dugotrajnu imovinu poput hotela, apartmana ili ugostiteljske opreme što smanjuje raspoloživa kratkoročna sredstva.

Kontrolne varijable dodatno potvrđuju djelomičnu valjanost H3 hipoteze. Pokazatelji profitabilnosti (ROA i ROE) također imaju signifikantne koeficijente, iako niskog intenziteta (ROA: -0,00011; ROE: -0,00022; oba p < 0,01). To znači da rast profitabilnosti ne vodi nužno rastu likvidnosti jer se ostvarena dobit često reinvestira u poslovanje ili korištenje viškova za otplatu postojećih obveza.

Koeficijent za kapitalnu intenzivnost (KI) pokazuje granično signifikantan rezultat (0,00024; p ≈ 0,07). Ovo sugerira da kapitalno intenzivnija poduzeća, iako više investiraju u dugotrajnu imovinu, zadržavaju i određenu razinu kratkoročnih resursa kako bi osigurala stabilnost poslovanja tijekom sezonskih oscilacija.

Promjena prihoda (PP) bilježi signifikantan koeficijent (-9,48e-09; p < 0,01) što pokazuje da brzi rast prihoda privremeno smanjuje likvidnost. Ovo se može objasniti sezonalnošću sektor. Poduzeća u periodima rasta prihoda povećavaju ulaganja u zalihe, radnu snagu i druge operativne potrebe čime se privremeno troše likvidna sredstva.

Sveukupno, rezultati ukazuju na jasnu povezanost između strukture kapitala, sezonalnosti prihoda i razine kratkoročne likvidnosti u sektoru I. Stabilna likvidnost kroz godine rezultat je ponavljajućih obrazaca prihoda, dok zaduženost i reinvestiranje dobiti ograničavaju kratkoročnu solventnost.

[bookmark: _Toc207265203]Tablica 9. Rezultati dinamičkog panel modela za sektor I - Djelatnosti pružanja smještaja te pripreme i usluživanja hrane (podaci dostavljeni od strane FINA-e, izračun i obrada autorice u programu EViews 12)
	Varijabla / Opis
	Model 

	KTL i,t
	Zavisna varijabla
	-

	KTL i,t
	Konstanta
	Koeficijent 
	0,232672

	
	
	p-vrijednost
	0,0000

	DER
	Nezavisna varijabla
	Koeficijent (ß)
	-0,00161

	
	
	p-vrijednost
	0,0000

	ROA
	Nezavisna varijabla
	Koeficijent (ß)
	-0,00012

	
	
	p-vrijednost
	0,0000

	ROE
	Nezavisna varijabla
	Koeficijent (ß)
	-0,00023

	
	
	p-vrijednost
	0,0000

	KI
	Nezavisna varijabla
	Koeficijent (ß)
	2,35E-06

	
	
	p-vrijednost
	0,0772

	PP
	Nezavisna varijabla
	Koeficijent (ß)
	-9,48E-09

	
	
	p-vrijednost
	0,0000

	Broj opažanja
	2254

	Broj poduzeća
	161

	J-statistic
	p-vrijednost
	0,176308

	Arellano-Bond test AR (1)
	p-vrijednost
	0,0427

	Arellano-Bond test AR (2) 
	p-vrijednost
	0,2807



4.5. [bookmark: _xjwzlb5jn75o][bookmark: _Toc207275896]Područje N - Administrativne i pomoćne uslužne djelatnosti

4.5.1. [bookmark: _2wd0tyf3cmh]Deskriptivna statistika

Uzorak za sektor N obuhvaća 94 poduzeća u razdoblju od 2008. do 2023. godine. S obzirom na heterogenost djelatnosti u ovom sektoru, rezultati deskriptivne statistike pokazuju izrazitu volatilnost u gotovo svim promatranim varijablama što se može vidjeti na Slici 5.

Prema Tablici 10., likvidnost (KTL) pokazuje prosječnu vrijednost od 35,39 te znatno niži medijan od 1,40. To ukazuje da većina poduzeća posluje s umjerenom razinom tekuće likvidnosti, a mali broj ekstremno likvidnih poduzeća značajno podiže prosjek. Takve visoke vrijednosti KTL-a povezane su s poduzećima koja imaju izražen sezonski karakter poslovanja ili velik udio kratkotrajne imovine u pojedinim godinama.

Financijska poluga (DER) bilježi prosječnu vrijednost od 4,50 i median 0,00. Time se ukazuje na velik broj poduzeća koja posluju bez značajnije zaduženosti, ali i na podskupinu visoko zaduženih društava. Ekstremne vrijednosti, s DER-om koji prelazi 3.000, tipične su za manja poduzeća koja financiraju rast poslovanja dugom. Negativne vrijednosti DER-a prisutne su kod poduzeća s negativnim kapitalom što sugerira akumulirane gubitke ili dugotrajne probleme sa solventnošću.

Profitabilnost (ROA) u prosjeku iznosi 222,84, no medijan je gotovo nula (0,0099). To jasno pokazuje da ekstremne vrijednosti značajno iskrivljuju distribuciju. Pozitivni ekstremi prisutni su kod manjih poduzeća s minimalnom imovinom i visokim prihodima što multiplicira pokazatelj povrata na imovinu. S druge strane, izrazito negativne vrijednosti uočene su u godinama kada su poduzeća bilježila gubitke.

Povrat na kapital (ROE) pokazuje prosječno negativne vrijednosti (-64,26). One su odraz činjenice da dio poduzeća posluje s negativnim kapitalom, pa i relativno mali gubitak multiplicira negativan rezultat. Ekstremi u pozitivnom smjeru (preko 2.000) najčešće su povezani s poduzećima koja imaju vrlo nisku kapitalnu osnovicu, a istovremeno ostvaruju visoku dobit u određenim godinama.

Kapitalna intenzivnost (KI) u prosjeku iznosi 382,51, dok je medijan znatno niži (0,0425) što ukazuje na izrazite razlike među poduzećima. Veće vrijednosti KI tipične su za poduzeća koja posjeduju značajnu dugotrajnu imovinu, npr. specijaliziranu opremu za čišćenje, call-centar infrastrukturu ili skladišne sustave.

Postotna promjena prihoda (PP) bilježi prosječnu vrijednost od 3.626,36 te medijan nula (0,00). Time je prikazano stabilno poslovanje kod većine poduzeća, ali i nagle skokove prihoda kod manjeg broja njih. Negativne vrijednosti PP-a upućuju na pad prihoda koji je najčešće povezan s kriznim godinama poput globalne recesije (2011. - 2014.) te padom potražnje tijekom pandemije COVID-19 (2020./2021.).

Sektor N pokazuje veliku raznolikost u financijskim pokazateljima. Neka poduzeća posluju stabilno jer imaju dugoročne ugovore i sigurne izvore prihoda dok su druga manja i osjetljivija. Njihovo poslovanje često ovisi o kratkoročnim angažmanima. U gotovo svim varijablama postoje ekstremne vrijednosti. One proizlaze iz same prirode sektora. Dio djelatnosti zahtijeva velika ulaganja u opremu i infrastrukturu. Drugi dio čine jednostavnije usluge koje su vrlo osjetljive na gospodarske promjene i sezonske oscilacije.

[bookmark: _Toc207265204]Tablica 10. Deskriptivna statistika za sektor N - Administrativne i pomoćne uslužne djelatnosti (podaci dostavljeni od strane FINA-e, izračun i obrada autorice u programu EViews 12)
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[bookmark: _Toc207263315]Slika 5. Distribucija vrijednosti varijabli (KTL, DER, ROA, ROE, KI i PP) u sektoru N - Administrativne i pomoćne uslužne djelatnosti (podaci dostavljeni od strane FINA-e, izračun i obrada autorice u programu EViews 12)

4.5.2. [bookmark: _yxe1x4kg2z8o]Korelacijska analiza

Korelacijska analiza za sektor N pokazuje vrlo niske razine povezanosti između većine promatranih varijabli (vidljivo u Tablici 11.) što ukazuje na visoku heterogenost poduzeća u administrativnim i pomoćnim uslužnim djelatnostima. Povezanost između KTL-a i DER-a je niska i pozitivna (0,03). Razina zaduženosti u prosjeku ne određuje izravno likvidnost poduzeća u ovom sektoru. Likvidnost se u većini slučajeva formira prema operativnim potrebama, obujmu projekata i kratkoročnim ugovorima, a ne prema strukturi izvora financiranja.

Blaga negativna povezanost između KTL-a i ROA-e (-0,0023) pokazuje da profitabilnost nema jasnu vezu s razinama tekuće likvidnosti. Poduzeća koja ostvaruju veći povrat na imovinu ne moraju nužno održavati više razine likvidnosti. Ona višak sredstava često reinvestiraju u poslovanje, posebno ako su orijentirana na projektne ili sezonske poslove. Slaba pozitivna korelacija između KTL-a i ROE-a (0,002) upućuje na to da poduzeća s višim povratom na kapital povremeno imaju veću likvidnost. Taj odnos nije dosljedan zbog značajnih razlika u veličini, strukturi i poslovnim modelima unutar sektora.

Najizraženija korelacija uočava se između ROE-a i KI-a (-0,996) s gotovo savršenom negativnom povezanosti. Takav rezultat proizlazi iz načina izračuna pokazatelja. Naime, povrat na kapital (ROE) računa kao omjer neto dobiti i kapitala. Kada poduzeće ima visoku kapitalnu intenzivnost, to znači da veliki dio njegove imovine čini dugotrajna imovina, poput strojeva, zgrada ili druge opreme. Takva struktura imovine obično zahtijeva znatna početna ulaganja i dugoročno financiranje dok operativni prihodi i dobiti često rastu sporijim tempom. Zbog toga se, i uz stabilno poslovanje, izračunati povrat na kapital smanjuje jer dobiti nisu proporcionalne veličini kapitala koji poduzeće koristi za poslovanje. Ova situacija posebno dolazi do izražaja u godinama kada imovina nije maksimalno iskorištena čime se dodatno pritiska profitabilnost i smanjuje ROE.

Povezanost između ROE-a i PP-a je blago pozitivna (0,002). Poduzeća koja bilježe rast prihoda mogu ostvariti veće povrate na kapital. Međutim, taj učinak nije izrazito snažan jer rast prihoda u sektoru N često prati i povećanje troškova. To je posebno izraženo kod manjih poduzeća. Slaba negativna povezanost između KTL-a i PP-a (-0,005) sugerira da rast prihoda ne dovodi nužno do rasta likvidnosti. Dodatni prihod često se koristi za pokriće povećanih troškova rada, materijala ili vanjskih usluga koje prate rast obujma poslovanja.

Sveukupno, sektor N karakterizira vrlo niska međusobna povezanost većine pokazatelja. To je rezultat izrazite raznolikosti poslovnih modela unutar sektora. Administrativne i pomoćne uslužne djelatnosti obuhvaćaju poduzeća različite veličine i strukture, od malih agencija do velikih međunarodnih pružatelja usluga. Ta heterogenost objašnjava slabe korelacije i ukazuje na potrebu za dubljom dinamičkom analizom kako bi se preciznije razumjela kretanja između varijabli.

[bookmark: _Toc207265205]Tablica 11. Korelacijska matrica za sektor N - Administrativne i pomoćne uslužne djelatnosti (podaci dostavljeni od strane FINA-e, izračun i obrada autorice u programu EViews 12)
[image: ]

4.5.3. [bookmark: _7od84k600jy2]Testiranje utjecaja financijske poluge na likvidnost poduzeća

Dinamički panel model za sektor N temeljen na GMM Arellano-Bond metodi pokazuje stabilnu i statistički valjanu specifikaciju. Korištene instrumentalne varijable valjane. Hansenov J-test pokazuje da su korištene instrumentalne varijable prikladne i dobro specificirane zato što je u testiranom modelu empirijska razina signifikantnosti odnosno p-vrijednost veća je od teorijske razine signifikantnosti α=0,05 (5%) pa se nulta hipoteza ne može odbaciti (Arellano i Bond, 1991; Roodman, 2009). Specifikacija modela prikazana je sljedećom ekonometrijskom jednadžbom:

   

 – koeficijent tekuće likvidnosti poduzeća i u vremenu t za sektor N - Administrativne i pomoćne uslužne djelatnosti
 – koeficijent tekuće likvidnosti poduzeća i iz prethodnog razdoblja t-1 za sektor N - Administrativne i pomoćne uslužne djelatnosti
 – omjer duga i glavnice poduzeću i u vremenu t za sektor N - Administrativne i pomoćne uslužne djelatnosti
 – profitabilnost imovine poduzeća i u vremenu t za sektor N - Administrativne i pomoćne uslužne djelatnosti
 – profitabilnost kapitala poduzeću i u vremenu t za sektor N - Administrativne i pomoćne uslužne djelatnosti
 – kapitalna intenzivnost poduzeća i u vremenu t za sektor N - Administrativne i pomoćne uslužne djelatnosti
 – postotna promjena prodaje poduzeća i u vremenu t za sektor N - Administrativne i pomoćne uslužne djelatnosti
i = 1,…, 94; t = 1,…,16 

pri čemu je:
N – broj jedinica promatranja,
T – broj razdoblja promatranja,
α – zajednički konstantni član različit za sve jedinicu promatranja,
 – slučajni efekt za svaku jedinicu promatranja, 
 - greška relacije za i-te jedinice u vremenu t,
 – parametri koje treba procijeniti. 

Iz Tablice 12. vidljivo je da koeficijent za KTL iznosi -0,0187 i statistički je signifikantan (p < 0,01). Ovaj broj ukazuje da poduzeća koja su u prethodnoj godini imala višu likvidnost često u idućoj bilježe njezino smanjenje čime se odbacuje H1 hipoteza. U sektoru N to je uobičajeno. Novac se koristi za pokretanje novih projekata, isplatu plaća ili pokrivanje troškova kada nema stabilnih priljeva. Ovaj obrazac odražava dinamiku djelatnosti kao što su agencije za zapošljavanje, call-centri, poduzeća za čišćenje ili sigurnosne službe gdje su prihodi promjenjivi, a operativni troškovi stalno prisutni.

Koeficijent za DER (0,036; p < 0,01) je signifikantan čime se potvrđuje H2 hipoteza. Dakle, veća financijska poluga, odnosno viša razina zaduženosti, pridonosi većoj tekućoj likvidnosti. To znači da poduzeća u sektoru N često koriste posuđena sredstva kako bi lakše pokrila tekuće troškove i ostala fleksibilna u poslovanju. Dug im omogućuje da na vrijeme plate dobavljače, radnike ili troškove novih projekata, čak i kada prihodi kasne ili variraju.

Kontrolne varijable dodatno rasvjetljavaju specifičnosti ovog sektora i djelomično potvrđuju H3 hipotezu. ROA pokazuje statistički neevidentan koeficijent (≈ -7,7e-07; p > 0,05). To ukazuje da povrat na imovinu u ovom sektoru nema pouzdan utjecaj na tekuću likvidnost. ROE je signifikantan (≈ 0,0018; p < 0,01). Poduzeća s većom profitabilnošću mjerenu povratom na kapital ostvaruju i veće razine likvidnosti. Ovaj rezultat potvrđuje da profitabilnost stvara dodatne unutarnje izvore financiranja koji povećavaju sposobnost podmirivanja kratkoročnih obveza.

Kapitalna intenzivnost (KI) ima signifikantan koeficijent (≈ 0,00026; p < 0,01). To sugerira da poduzeća s većim udjelom dugotrajne imovine u bilanci održavaju i više razine kratkotrajnih sredstava. To je čest slučaj kod kapitalno zahtjevnih poslovnih modela. Postotna promjena prihoda (PP) također pokazuje signifikantan učinak (≈ 2,5e-06; p < 0,01. Rast prihoda u ovom sektoru izravno povećava likvidnost. To je u skladu s operativnom strukturom sektora gdje povećanje prihoda često prati veći priljev gotovine iz ugovorenih poslova i projekata.

Sveukupno, rezultati pokazuju da u sektoru N likvidnost snažno reagira na razinu zaduženosti, profitabilnost i rast prihoda, ali se efekti profitabilnosti mjerene ROA-om ne pokazuju signifikantnima. Rezultati pokazuju da je važno pažljivo upravljati dugom i kapitalom kako bi poduzeća u ovom raznolikom sektoru zadržala financijsku stabilnost.

[bookmark: _Toc207265206]Tablica 12. Rezultati dinamičkog panel modela za sektor N - Administrativne i pomoćne uslužne djelatnosti (podaci dostavljeni od strane FINA-e, izračun i obrada autorice u programu EViews 12)
	Varijabla / Opis
	Model 

	KTL i,t
	Zavisna varijabla
	-

	KTL i,t
	Konstanta
	Koeficijent 
	-0,01875

	
	
	p-vrijednost
	0,0000

	DER
	Nezavisna varijabla
	Koeficijent (ß)
	0,036039

	
	
	p-vrijednost
	0,0000

	ROA
	Nezavisna varijabla
	Koeficijent (ß)
	-7,68E-07

	
	
	p-vrijednost
	0,7257

	ROE
	Nezavisna varijabla
	Koeficijent (ß)
	0,001807

	
	
	p-vrijednost
	0,0000

	KI
	Nezavisna varijabla
	Koeficijent (ß)
	0,000255

	
	
	p-vrijednost
	0,0000

	PP
	Nezavisna varijabla
	Koeficijent (ß)
	2,53E-06

	
	
	p-vrijednost
	0,0000

	Broj opažanja
	1316

	Broj poduzeća
	94

	J-statistic
	p-vrijednost
	0,294406

	Arellano-Bond test AR (1)
	p-vrijednost
	0,1679

	Arellano-Bond test AR (2) 
	p-vrijednost
	0,9918





5. [bookmark: _mm7wupr37nf3][bookmark: _Toc207275897]Rezultati istraživanja

Rezultati provedenih analiza donose nekoliko jasnih obrazaca, ali i neka iznenađenja koja otvaraju prostor za dublje interpretacije. Kad se gleda ukupni uzorak, likvidnost poduzeća u sva četiri sektora pokazuje značajnu postojanost kroz vrijeme. U svim modelima utvrđen je pozitivan signifikantan utjecaj koeficijenta tekuće likvidnosti (KTL) na vlastite buduće vrijednosti što znači da poduzeća s povijesno višom likvidnošću i u narednim godinama održavaju sličnu razinu stabilnosti. Sličan obrazac bilježe i međunarodna istraživanja poput onih Ferreire i Vilele (2004) koji likvidnost opisuju kao „inercijsku” varijablu, posebno u stabilnijim okruženjima. U uzorku iz ovog istraživanja, taj je efekt posebno izražen u sektoru C. Tamo kapitalna intenzivnost i dugoročni ugovori stvaraju rigidnost u upravljanju kratkotrajnom imovinom dok je u sektoru I, zbog sezonalnog karaktera poslovanja, postojanost nešto slabije izražena.

Kada je riječ o financijskoj poluzi (DER), u sektorima C i H zaduženost pokazuje pozitivan i statistički signifikantan utjecaj na likvidnost. Ovakav rezultat može se čitati u svjetlu istraživanja Oplera i suradnika (1999), gdje se naglašava da poduzeća s većim dugom često održavaju više gotovine kako bi zadržala financijsku fleksibilnost i smanjila rizik nelikvidnosti. U domaćem kontekstu, to potvrđuju Mostarac i Petrović koji ističu da prerađivačka poduzeća u Hrvatskoj dug često koriste kao buffer za financiranje obrtnog kapitala, a ne isključivo za dugoročna ulaganja. S druge strane, u sektoru N odnos poluge i likvidnosti pokazuje suptilniju dinamiku. Dug se koristi više za održavanje operativne fleksibilnosti i balansiranje kratkoročnih obveza nego za gradnju većih gotovinskih rezervi. To je u skladu s nalazima OECD-a (2024) gdje se ističe da manja, projektno orijentirana poduzeća zadržavaju tek onoliko likvidnosti koliko im je nužno za operativni ciklus.

Kontrolne varijable donose još zanimljiviju sliku. Profitabilnost (ROA i ROE) u svim sektorima pokazuje pozitivan, iako nejednako snažan, utjecaj na likvidnost. U sektorima C i H taj odnos je najizraženiji jer stabilni novčani tokovi iz operativnog poslovanja olakšavaju održavanje rezervi i smanjuju potrebu za vanjskim financiranjem. Time se rezultati ovog istraživanja uklapaju u nalaze Brealeya i suradnika (2020, str. 636) koji naglašavaju da interni izvori financiranja čine osnovu za likvidnosnu stabilnost poduzeća. U sektorima I i N povezanost je slabija što se može objasniti većim sezonskim oscilacijama i nesigurnijim prihodima. Taj obrazac podsjeća na nalaze Almeide, Campella i Weisbacha (2007), koji u tržištima podložnim šokovima bilježe veću varijabilnost u odnosu profitabilnosti i likvidnosti.

Kada se promatra rast prihoda (PP), sektor C donosi klasičan obrazac negativnog utjecaja na likvidnost. Poduzeća u fazama rasta intenzivno ulažu u zalihe i obrtni kapital, što privremeno iscrpljuje gotovinske rezerve. Slične dinamike opisane su i u istraživanjima Kinga (2023), koji rast prihoda u industrijskim granama povezuje s pojačanim pritiskom na kratkoročne resurse. U sektoru H taj efekt je nešto blaži, jer stabilni ugovori i dugoročniji tokovi osiguravaju da dio likvidnosti ostane dostupan. U sektoru I rast prihoda često ne dovodi do pada likvidnosti jer se, zbog sezonalnosti, planiraju veći novčani priljevi i zalihe gotovine u razdobljima pojačane potražnje. Sektor N pokazuje veću volatilnost: u godinama rasta, likvidnost se može brzo trošiti na financiranje projekata, dok se u slabijim godinama bilježi nagli pad kratkoročnih sredstava, što je vidljivo i u deskriptivnoj analizi kroz ekstremne vrijednosti KTL-a.

Kapitalna intenzivnost (KI) ima konzistentno pozitivan učinak u svim sektorima, ali s različitim intenzitetom. U prerađivačkoj industriji (C) i prijevozu (H), gdje su ulaganja u strojeve, vozni park i infrastrukturu visoka, viša kapitalna intenzivnost znači i potrebu za održavanjem veće likvidnosti radi pokrića operativnih troškova i rizika od kvarova ili zastoja. Ovaj nalaz nadovezuje se na teorijske okvire iz financija koji upućuju da veći fiksni troškovi zahtijevaju stabilnije likvidnosne rezerve. U sektoru I kapitalna intenzivnost je manja, ali u godinama značajnijih investicija u hotelske kapacitete ili ugostiteljsku opremu i ovdje dolazi do sličnog efekta. U sektoru N odnos kapitalne intenzivnosti i likvidnosti manje je izražen jer većina poduzeća posluje u djelatnostima niske imovinske opterećenosti, ali iznimke postoje kod specijaliziranih poduzeća s visokom razinom ulaganja u specifičnu opremu ili tehnologiju.

Sve u svemu, naši rezultati prate većinu međunarodnih i domaćih istraživanja, ali s nekoliko sektorskih odstupanja. Dok globalna istraživanja često naglašavaju negativnu vezu između poluge i likvidnosti u stabilnim okruženjima (Dittmar, Mahrt-Smith i Servaes, 2003; Faulkender i Wang, 2006), u hrvatskom uzorku u sektorima C i H bilježimo suptilniji, ponekad čak pozitivan odnos. Razlog za to leži u strukturi financiranja, gdje dug često ima operativnu, a ne isključivo investicijsku ulogu. U sektorima s većim oscilacijama, poput I i N, odnos poluge i likvidnosti pokazuje se nestabilnijim, što podsjeća na nalaze Almeide i suradnika (2021) za tržišta u razvoju gdje volatilnost diktira opreznije ponašanje s gotovinom.

Rezultati ovog istraživanja pružaju nekoliko važnih smjernica za poduzeća u različitim sektorima. Prvo, potvrđena postojanost likvidnosti (H1) u sektorima C, I i N upućuje na važnost kontinuiranog i discipliniranog upravljanja kratkotrajnom imovinom i obvezama. Poduzeća koja održavaju stabilnu likvidnost dugoročno su otpornija na tržišne promjene i nepredviđene šokove. U sektoru H, gdje H1 nije potvrđena, rezultati ukazuju na veću dinamiku i manju stabilnost likvidnosti. To stvara potrebu za fleksibilnijim i prilagodljivijim pristupom upravljanju kratkotrajnom imovinom.

Pozitivna povezanost financijske poluge i likvidnosti u stabilnijim sektorima (C i H), koja je potvrdila H2 hipotezu, pokazuje da umjerena razina zaduženosti može biti korisna ako je usklađena s operativnim potrebama i strategijama rasta. Za poduzeća u volatilnijim okruženjima preporučuje se opreznije korištenje duga i jačanje unutarnjih rezervi kako bi se povećala financijska fleksibilnost.

Utjecaj kontrolnih varijabli, u skladu s H3 hipotezom, naglašava potrebu za prilagođenim pristupom upravljanju profitabilnošću, kapitalnom intenzivnošću i prihodima. Stabilni operativni prinosi i kvalitetno planiranje novčanih tokova bitni su kod održavanja ravnoteže između rasta i likvidnosti. U sektorima gdje su sezonalnost i volatilnost izraženije, kao što su turizam i pomoćne uslužne djelatnosti, potrebno je uspostaviti mehanizme za bolje predviđanje i upravljanje rizikom nelikvidnosti, primjerice putem fleksibilnijih kreditnih linija ili diverzifikacije izvora financiranja.

Kako bi se rezultati dodatno sistematizirali, u Tablici 13 prikazano je rangiranje sektora prema razini stabilnosti i izloženosti riziku, temeljeno na analizi ključnih varijabli modela. Prerađivačka industrija (C) zadržava visoku stabilnost zahvaljujući umjerenoj zaduženosti i stabilnim povratima. Administrativne i pomoćne djelatnosti (N) nalaze se u srednjoj zoni stabilnosti zbog niske profitabilnosti, dok su sektori transporta i skladištenja (H) te turizma i ugostiteljstva (I) najosjetljiviji na promjene u okruženju i troškovima kapitala.

[bookmark: _Toc207265207]Tablica 13 . Rangiranje sektora prema stabilnosti i riziku (vlastita izrada autorice)
	Rang
	Sektor
	Ocjena stabilnosti
	Obrazloženje

	1
	Prerađivačka industrija (C)
	Visoka stabilnost
	Umjerena zaduženost, stabilni povrati, otpornost na tržišne promjene.

	2
	Administrativne i pomoćne uslužne djelatnosti (N)
	Srednja stabilnost
	Umjerena zaduženost, ali niska profitabilnost čini sektor ranjivim na nagle promjene.

	3
	Prijevoz i skladištenje (H)
	Umjereni rizik
	Visoka volatilnost zbog osjetljivosti na promjene troška kapitala i poremećaje u opskrbnim lancima.

	4
	Djelatnosti pružanja smještaja te pripreme i usluživanja hrane (I)
	Visok rizik
	Sezonalnost, osjetljivost na vanjske šokove i volatilna profitabilnost.




Za buduća poslovanja, rezultati sugeriraju važnost sektorskog pristupa u financijskom odlučivanju. Jedinstvene politike upravljanja kapitalnom strukturom i likvidnošću često ne daju optimalne rezultate, ali prilagodba strategija specifičnostima sektora omogućuje veću otpornost poduzeća na promjene gospodarskih ciklusa.

Ovi rezultati potvrđuju da odnosi između poluge, likvidnosti i ostalih financijskih pokazatelja nisu univerzalni, nego se razlikuju po sektoru i vremenskom kontekstu. Upravo zato ovaj rad, s dugoročnim panelom i sektorskim pristupom, pruža dublji uvid u dinamiku hrvatskih poduzeća nego što su to do sada činila dostupna istraživanja.
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Iako istraživanje donosi uvide u odnos financijske poluge i likvidnosti poduzeća u hrvatskom gospodarstvu, potrebno je naglasiti nekoliko aspekata koji mogu utjecati na tumačenje rezultata.

Prvo, uzorak obuhvaća samo poduzeća koja su poslovala u svim promatranim godinama (2008. - 2023.). Dakle, rezultati prvenstveno odražavaju obrasce stabilnijih poduzeća. Također, analiza je provedena na razini sektora, zbog čega specifičnosti unutar pojedinih podsektora nisu detaljnije razrađene.

Podaci prikupljeni od FINA-e pružaju čvrst kvantitativni temelj, no ne uključuju kvalitativne pokazatelje, poput internih politika upravljanja poduzećem ili pristupa riziku koji bi dodatno obogatili analizu.

Ipak, rezultati ukazuju na važnost promišljenog upravljanja strukturom kapitala i likvidnošću. U dinamičnom okruženju, obilježenom čestim promjenama i nepredvidivim šokovima, ravnoteža između zaduženosti i likvidnosti ostaje jedan od glavnih čimbenika otpornosti i dugoročne održivosti poduzeća.


7. [bookmark: _Toc207275899]Strategijske preporuke i implikacije za praksu

Kako analiza ne bi ostala ograničena isključivo na interpretaciju podataka, u nastavku se iznose smjernice i preporuke koje omogućuju praktičnu primjenu dobivenih rezultata.

Za menadžere u svim sektorima naglašava se važnost sustavnog praćenja razine zaduženosti i profitabilnosti te redovitog provođenja internih stres-testova radi pravodobnog prepoznavanja rizika. Dobit ostvarena tijekom godine ne bi smjela ostati pasivna u kapitalu, već se preporučuje njezino reinvestiranje u likvidne rezerve ili kratkoročne instrumente koji povećavaju otpornost poduzeća na moguće šokove. Istodobno, optimizacija operativnih procesa i digitalizacija poslovanja mogu služiti kao strategije za jačanje učinkovitosti i dugoročne stabilnosti. Dodatno, preporučuje se scenarijsko planiranje pri čemu se izrađuju optimistični, realni i pesimistični modeli poslovanja kako bi se odluke temeljile na objektivnim simulacijama, a ne isključivo na iskustvu ili intuiciji.

Za investitore rezultati predstavljaju koristan alat pri procjeni rizika i potencijala ulaganja. Analiza odnosa između poluge i likvidnosti po sektorima pruža jasniji uvid u financijsku stabilnost poduzeća te pomaže na vrijeme uočiti ranjivosti u razdobljima tržišnih poremećaja. Time se investitorima omogućuje usmjeravanje kapitala prema održivijim projektima i donošenje odluka koje uravnotežuju kratkoročnu sigurnost s dugoročnom održivošću portfelja.

Nositelji ekonomskih odluka trebali bi oblikovati mjere i poticaje kojima bi se poduzećima olakšalo upravljanje rizikom. Primjeri takve mjere mogu biti subvencije za poduzeća koja reinvestiraju dobit u likvidne rezerve ili olakšani modeli financiranja za sektore s izraženom sezonalnošću, poput turizma i transporta. Osim toga, bitno je i od strane kreatora politika kontinuirano poticati digitalizaciju i inovacije, uz usmjeravanje sredstava u edukaciju menadžera i poduzetnika, čime bi se unaprijedila njihova sposobnost pravodobnog prepoznavanja i ublažavanja financijskih rizika.

Kada se promatraju pojedini sektori, prerađivačka industrija (C) pokazuje najvišu razinu stabilnosti, zahvaljujući umjerenoj zaduženosti i konzistentnim povratima, te bi trebala nastaviti s ulaganjem u modernizaciju i tehnološki napredak. Administrativne i pomoćne uslužne djelatnosti (N) ostvaruju srednju stabilnost, no niska profitabilnost upućuje na nužnost optimizacije troškova i povećanja produktivnosti. Sektor transporta i skladištenja (H) karakterizira visoka volatilnost, ponajprije zbog osjetljivosti na promjene troška kapitala i globalne poremećaje u lancima opskrbe, zbog čega se preporučuje diverzifikacija izvora financiranja. Turizam i ugostiteljstvo (I) ostaju najizloženiji vanjskim šokovima i sezonskim oscilacijama, što zahtijeva diversifikaciju tržišta i jačanje digitalnih kanala prodaje kako bi se smanjila volatilnost i povećala dugoročna otpornost sektora.

Provedene preporuke nadilaze okvir same analize jer pružaju konkretan doprinos praksi. Omogućujući menadžerima, investitorima i donositeljima ekonomskih odluka da pravodobno prepoznaju rizike, prilagode strategije i ojačaju otpornost poslovanja u dinamičnom gospodarskom okruženju.
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Ovo istraživanje pružilo je jasniji uvid u vezu između financijske poluge i likvidnosti poduzeća u četiri sektora hrvatskog gospodarstva: prerađivačkoj industriji (C), prijevozu i skladištenju (H), pružanju smještaja i pripremi i usluživanju hrane (I) te administrativnim i pomoćnim uslugama (N). Dugoročan, uravnotežen panel podataka za razdoblje od 2008. do 2023. omogućio je praćenje ponašanja poduzeća kroz različite faze ekonomskog ciklusa: od globalne financijske krize i recesije, preko razdoblja rasta, do pandemije i kasnijeg rasta kamatnih stopa i inflacije.

Rezultati pokazuju da likvidnost u svim sektorima ima jasnu inerciju. Poduzeća koja su bila likvidna u prošlosti i u kasnijim razdobljima zadržavaju stabilnije pozicije. Međutim, utjecaj zaduženosti nije jednoznačan. U industriji i logistici, viša poluga često se povezuje s višim razinama likvidnosti jer se dug koristi kao instrument očuvanja operativne stabilnosti. U turizmu i administrativnim uslugama veća je volatilnost, uz oscilacije koje proizlaze iz sezonalnosti, projektne dinamike i ograničenog pristupa vanjskim izvorima financiranja.

Kontrolne varijable donose dodatnu dimenziju u analizi. Profitabilnost (ROA i ROE) pokazuje da stabilna dobit stvara zaštitni sloj za očuvanje likvidnosti i olakšava upravljanje dugom. Rast prihoda, posebno kad je nagao, može privremeno iscrpiti gotovinske rezerve i povećati potrebu za kratkoročnim zaduživanjem. Kapitalna intenzivnost u većini sektora naglašava važnost održavanja viših razina kratkotrajne imovine što je posebno izraženo u kapitalno zahtjevnim granama poput prerađivačke industrije i transporta.

U usporedbi s postojećom literaturom, rezultati potvrđuju većinu globalnih teorijskih pretpostavki, ali otkrivaju i specifičnosti hrvatskog tržišta. Pozitivan odnos poluge i likvidnosti u industriji i logistici razlikuje se od istraživanja za razvijenija tržišta gdje dug često djeluje restriktivno. S druge strane, volatilnost u turizmu i uslužnim djelatnostima podsjeća na obrasce tipične za tržišta u razvoju gdje se stabilnost često gradi na kratkoročnim strategijama i opreznijem upravljanju gotovinom.

Ovim istraživanjem ostvareni su zadani ciljevi. Analizirana je povezanost financijske poluge i likvidnosti poduzeća u četiri sektora hrvatskog gospodarstva uz uvažavanje sektorskih specifičnosti i kontrolnih varijabli.

Što se tiče hipoteza, rezultati pokazuju sljedeće:

H1 – postojanost likvidnosti kroz vrijeme potvrđena je u sektorima C, I i N, dok je odbačena u sektoru H. Takav rezultat ukazuje na veću dinamiku i manju stabilnost u likvidnosti poduzeća iz djelatnosti prijevoza i skladištenja.

H2 – povezanost poluge s višim razinama likvidnosti potvrđena je u sektorima C i H, dok u sektorima I i N nije u potpunosti potvrđena zbog volatilnosti i specifičnih obrazaca upravljanja dugom.

H3 – utjecaj kontrolnih varijabli uglavnom je potvrđen; profitabilnost dosljedno doprinosi većoj likvidnosti, kapitalna intenzivnost pokazuje jači efekt u kapitalno intenzivnim granama, a promjene prihoda različito djeluju ovisno o dinamici sektora.

Ovi rezultati potvrđuju većinu globalnih teorijskih pretpostavki, ali ukazuju i na specifičnosti hrvatskog tržišta, posebno kada je riječ o ulozi duga u održavanju likvidnosti i otpornosti poduzeća.
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Ovim radom analizira se odnos između financijske poluge i likvidnosti poduzeća u Hrvatskoj, s naglaskom na sektorske razlike i promjene kroz vrijeme. Istraživanje obuhvaća 784 poduzeća iz četiri sektora: prerađivačke industrije (C), prijevoza i skladištenja (H), pružanja smještaja te pripreme i usluživanja hrane (I) te administrativnih i pomoćnih usluga (N), u razdoblju od 2008. do 2023. godine. Korišten je dinamički panel model (GMM Arellano–Bond) kako bi se uvažila inercija zavisne varijable i smanjila pristranost uzrokovana endogenošću.

Rezultati pokazuju da likvidnost pokazuje stabilnost u sektorima C, I i N, dok u sektoru H nije potvrđena postojanost likvidnosti kroz vrijeme. Utjecaj financijske poluge varira među sektorima: u prerađivačkoj industriji i logistici povezana je s višom likvidnošću, dok je u sektorima turizma i administrativnih djelatnosti taj odnos nestabilniji zbog sezonalnosti i dinamike poslovanja. Kontrolne varijable potvrđuju važnost profitabilnosti i kapitalne intenzivnosti u oblikovanju likvidnosnih politika poduzeća.

Ovi rezultati potvrđuju većinu globalnih teorijskih pretpostavki, ali ističu specifičnosti hrvatskog tržišta te upućuju na važnost sektorskog pristupa u financijskom odlučivanju.

Ključne riječi: financijska poluga, likvidnost, dinamički panel model, sektorska analiza, struktura kapitala
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This paper analyzes the relationship between financial leverage and corporate liquidity in Croatia, with a focus on sectoral differences and changes over time. The research covers a sample of 784 companies from four sectors: manufacturing (C), transportation and storage (H), accommodation and food service activities (I) and administrative and support service activities (N), over the period from 2008 to 2023. A dynamic panel model (GMM Arellano–Bond) is applied to account for the inertia of the dependent variable and to reduce bias caused by endogeneity.

The results indicate that liquidity demonstrates stability in sectors C, I and N, while in sector H, such persistence over time is not confirmed. The impact of financial leverage varies across sectors: in manufacturing and logistics, leverage is associated with higher levels of liquidity, whereas in tourism and administrative services, this relationship is more volatile due to seasonality and project-based business dynamics. The control variables highlight the importance of profitability and capital intensity in shaping firms’ liquidity management policies.

These findings confirm most global theoretical assumptions but also emphasize the specific characteristics of the Croatian market, underlining the importance of a sector-specific approach in financial decision-making.

Keywords: financial leverage, liquidity, dynamic panel model, sectoral analysis, capital structure
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