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Primjena korelacijske analize: Povezanost izmedu zaduZenosti i likvidnosti poduze¢a u

Hrvatskoj

SAZETAK

Kako bi se prikazala stabilnost nekog poduzeca, provode se financijske analize poslovanja koje
pokazuju uspjesnost i sigurnost poslovanja poduzeca. Postoje mnogobrojne analize koje se provode
na raznim financijskim pokazateljima, a u ovom se diplomskom radu istrazuje povezanost izmedu
zaduZenosti i likvidnosti poduzeca u Hrvatskoj. Odrzavanje likvidnosti i ostvarenje profitabilnosti
poduzeca predstavljaju najvaznije zadatke menadzmenta poduzeca. Likvidnost se moze opisati kao
sposobnost placanja obveza. Kako bi se omogucilo nesmetano odvijanje poslovanja i izbjegli rizici
nemoguénosti podmirenja obveza, a time i moguénosti pravovremenog snabdijevanja poslovnog
ciklusa potrebnim inputima, poduzeéa teze o€uvanju likvidnosti. Zaduzenost poduzeéa mozemo
definirati kao odnos izmedu koriStenja vlastitog izvora financiranja i financiranja iz tudih izvora.
Sto je manji stupanj likvidnosti, a veéi koeficijent zaduZzenosti, to je veéi rizik ulaganja u poduzece.
Na temelju analize prethodnih istrazivanja utvrdeno je da postoji povezanost izmedu zaduzenosti i
likvidnosti. Dok je u nekim istraZivanjima utvrdeno da je povezanost pozitivna, odnosno da rastom
jedne varijable raste i druga i obratno, u drugim je istraZivanjima utvrdeno da je povezanost
negativna $to znaci da se rastom jedne varijable druga smanjuje i obratno. U teorijskom dijelu rada
pojasnjavaju se pojmovi likvidnosti i zaduZenosti, opisana su prethodna istrazivanja koja povezuju
likvidnost i zaduzenost i opisana je korelacijska analiza kao metodologija koja je koristena za
istrazivanje njihove medusobne povezanosti. U empirijskom dijelu rada uporabom statistickog
softvera Statistica 14.0.0 primjenjuje se korelacijska analiza kojom se testira hipoteza da postoji
korelacija izmedu zaduZenosti 1 likvidnosti poduzec¢a. Na temelju dobivenih rezultata potvrdeno je
postojanje statisticki znacajne korelacije izmedu zaduzenosti i likvidnosti poduzec¢a u Hrvatskoj —
porastom financiranja obvezama pada likvidnost poduzeca 1 obratno, odnosno, $to je poduzece

likvidnije, viSe se financira vlastitim sredstvima.

Kljuéne rijeci: zaduZenost, likvidnost, profitabilnost, korelacijska analiza, reprezentativni

uzorak



Application of correlation analysis: Relationship between corporate leverage and liquidity in

Croatia

ABSTRACT

In order to show the stability of a company, financial analyzes of operations are carried out, which
show the success and safety of the company's operations. There are a lot off analyzes that are
carried out on various financial indicators. This master's thesis examines the link between corporate
leverage and liquidity in Croatia. Maintaining the liquidity and profitability of a company is one of
the most important tasks of business management. One can define liquidity as the ability to pay
one's current obligations. Businesses use liquidity pools in order to ensure smooth operation and
avoid the risk of inability to settle obligations, which also includes supplying the business cycle
with necessary inputs in a timely manner. Corporate leverage can be defined as a relationship
between the usage of a company’s resources and financing from external sources. The lower the
liquidity is and the higher the leverage ratio, the higher the risk of investing in a company. Based
on the analysis of previous research, it was determined that there is a connection between leverage
and liquidity. While in some researches it was determined that the connection is positive, that is,
that the growth of one variable also increases the other and vice versa, in other researches it was
found that the connection is negative, which means that the growth of one variable increases the
other and vice versa. In the theoretical part of the thesis the concepts of liquidity and leverage are
clarified, previous researches that connect liquidity and leverage are described, and correlation
analysis is described as a methodology used to investigate their mutual connection. In the empirical
part of the work, using the statistical software Statistica 14.0.0, correlation analysis is applied to
test the hypothesis that there is a correlation between leverage and liquidity of the company. On
the basis of the obtained results, the existence of a statistically significant correlation between
indebtedness and liquidity of companies in Croatia was confirmed - as the financing of liabilities
increases, the liquidity of the company decreases and vice versa, that is, the more liquid the

company is, the more it is financed with its own funds.

Keywords: leverage, liquidity, profitability, the correlation analysis, a representative data

sample
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1. Uvod

Razvojem i napretkom drustva razvile su se i financijska teorija i praksa poslovanja sto je dovelo i
do razvoja mnogih modela za pracenje financijskih pokazatelja. Na temelju financijske analize
podataka o poslovanju poduzeca, menadzment tvrtke donosi odluke o daljnjem poslovanju
poduzecéa i njegovu razvoju, banke i financijske institucije dobivaju informaciju o stabilnosti
poduzeca na temelju ¢ega donose odluke o prihvacanju zahtjeva za kreditima i drugim oblicima
financijske pomoci, a ostali dionici donose odluke o medusobnom poslovanju i investiranju u
poduzece. Veliki je broj analiza vezanih uz financijsko stanje poduzeca koja se provode, a jedna
od vaznijih analiza je provjera likvidnosti i zaduZenosti poduzeéa na temelju koje se prikazuje u
kojoj je mjeri poduzeée sposobno podmiriti svoje obveze iz vlastitih ili tudih izvora te na koji nacin
poduzece financira svoje poslovanje. Pokazatelji likvidnosti i zaduZenosti odnose se na sigurnost
poslovanja jer pokazuju financijski polozaj poduzeéa. Svaki od financijskih pokazatelja dio je
jedinstvene cjeline i ne moze se promatrati zasebno. Pojedina¢no razmatranje nekog pokazatelja
obuhvacda samo odredeni segment poslovanja zbog ¢ega je vazno razmatranje viSe pokazatelja 1
njihova medusobna usporedba. U radu ¢e se provesti korelacijska analiza kako bi se istraZila veza
izmedu zaduZzenosti i likvidnosti poduzeca u Hrvatskoj. Korelacijskom se analizom utvrduje
postoji li korelacija, odnosno veza izmedu dviju promatranih varijabli te je li ona pozitivna ili
negativna. Rezultat korelacijske analize naziva se koeficijentom Kkorelacije, a najpoznatiji
koeficijenti su Pearsonov i Spearmanov koeficijent korelacije. Odabir koeficijenta koji ¢e se
koristiti ovisi 0 mjernoj ljestvici na temelju koje su prikupljeni podaci i ispunjenosti uvjeta koje
zahtjeva, ili ne zahtjeva, pojedini koeficijent. Sukladno podacima na temelju kojih se provodi
analiza za potrebe ovoga rada, koristit ¢e se Spearmanov koeficijent korelacije. Za izradu
empirijskog dijela rada koristit ¢e se statisticki softver Statistica 14.0.0 u kojemu ¢e se provesti

korelacijska analiza na temelju podataka o poduze¢ima u Hrvatskoj.



2. Metodologija rada

U poglavlju metodologija rada opisat ¢e se predmet i cilj istrazivanja. Nadalje, opisat ¢e se metode
koristene za istrazivanje i izradu empirijskog dijela rada. U nastavku e se opisati i sadrzaj rada po

njegovim dijelovima.

2.1.Predmet i cilj istrazivanja

Predmet istrazivanja ovog diplomskog rada jest analiza povezanosti izmedu zaduzenosti i
likvidnosti poduzeca u Hrvatskoj. Cilj rada je pojasniti pojmove zaduzenosti i likvidnosti poduzeca
i njihovih pokazatelja, pojasniti korelacijsku analizu i najée$ce koristene koeficijente korelacije.
Kroz empirijski dio rada nastoji se utvrditi postoji li povezanost izmedu zaduZenosti i likvidnosti
poduzeca koriStenjem korelacijske analize u programu Statistica 14.0.0. Na temelju provedene
analize, cilj je interpretirati rezultate i na temelju njih donijeti zakljucke te utvrditi prihvaca li se ili
odbija postavljena hipoteza.

Hipoteza ovog diplomskog rada glasi: ,,postoji povezanost izmedu zaduzenosti i likvidnosti

poduzeca u Hrvatskoj“.

2.2.Metode istraZivanja

Pri izradi diplomskog rada koriStena je domaca i strana literatura iz koje su prikupljeni sekundarni
podaci. Deduktivnom je metodom pojasnjena teorija potrebna za izradu i razumijevanje teme rada
i rezultata empirijskog dijela. Pri izradi empirijskog dijela, koristena je statisticka metoda —
korelacijska analiza kojom se interpretiraju i objasnjavaju dobiveni rezultati na temelju kojih se
donose zakljuci. Za provedbu korelacijske analize koristen je reprezentativni uzorak od 250 malih
i srednjih poduzec¢a u Hrvatskoj iz 2016. godine. Odluka o uporabi koeficijenta korelacije donesena
je na temelju danog uzorka. Korelacijska se analiza provodi uporabom statistickog softvera
Statistica 14.0.0.



2.3.Struktura i sadrzaj rada

Diplomski je rad podijeljen u sedam poglavlja. U uvodnom je poglavlju opisana tema rada,
pojasnjeno je S$to Ce se razmatrati u teorijskom dijelu rada i na koji je na¢in izraden empirijski dio
rada. U drugom je dijelu rada pojasnjena metodologija rada, opisani su predmet i ciljevi istrazivanja
te metode koje su koriStene pri izradi rada. U tre¢em je dijelu definirana teorija potrebna za
razumijevanje predmeta istrazivanja rada, pojasnjeni su pojmovi likvidnosti i zaduzenosti te njihovi
pokazatelji. U sljedec¢em je dijelu pojasnjena korelacijska analiza i koeficijenti korelacije kako bi
se mogli razumjeti rezultati provedene analize u empirijskom dijelu. U empirijskom dijelu,
odnosno petom dijelu rada opisan je uzorak i koriStene varijable, navedeni su i interpretirani
rezultati provedene analize. U raspravi su navedeni komentari vezani uz dobivene rezultate

provedene korelacijske analize, a u zadnjem dijelu rada izneseni su zakljucci o istrazenoj temi rada.



3. Teorijska podloga i prethodna istrazivanja

Jedan od najvaznijih zadataka menadzmenta poduzeca jest ostvarenje profitabilnosti i likvidnosti
poduzeca, odnosno ostvarivanje profita uz pravovremeno ispunjavanje obveza poduzeca. Kako bi
neko poduzeée uspjesno i sigurno vodilo ili unaprijedilo svoje poslovanje, vrlo je vazno u svakom
trenutku imati ispravnu sliku poslovanja. Zbog toga se, izmedu ostalih, provodi analiza financijskih
izvjestaja koja se koristi za donoSenje poslovnih odluka. Vaznost pojedinih vrsta financijskih
omjera i indikatora naglasava se ovisno o odluci koja se donosi i analizi koja je potrebna za
poduzece i dionike njegova poslovanja.
Zager (2008) navodi da se financijski pokazatelji, s obzirom na vremensku dimenziju, mogu
podijeliti na dvije skupine. Prva skupina financijskih pokazatelja obuhvacéa razmatranje poslovanja
poduzec¢a unutar odredenog vremenskog razmaka, a druga se skupina odnosi na to¢no odredeni
trenutak koji se podudara s trenutkom sastavljanja bilance i govori o financijskom polozaju
poduzeca u tom trenutku.
Prema Zager (2008), najées¢i financijski pokazatelji su:

e pokazatelji likvidnosti — mjere sposobnost poduzeéa da podmiri svoje kratkoro¢ne obveze;

e pokazatelji zaduzenosti — mjere koliko se poduzeée financira iz tudih izvora sredstava;

e pokazatelji aktivnosti — mjere koliko efikasno poduzece koristi svoje resurse;

e pokazatelji ekonomicnosti — mjere odnos prihoda i rashoda, odnosno pokazuju koliko se

prihoda ostvari po jedinici rashoda;

e pokazatelji profitabilnosti — mjere povrat ulozenoga kapitala;

e pokazatelji investiranja — mjere uspjesSnost ulaganja u obi¢ne dionice.
Navedeni pokazatelji predstavljaju sigurnost i uspje$nost poslovanja. Prema Helfertu (1997)
pokazatelji likvidnosti i zaduZenosti odnose se na sigurnost jer pokazuju financijski polozZaj
poduzeca, dok se na uspjesnost poslovanja odnose pokazatelji ekonomicnosti, profitabilnosti i
investiranja. Pokazatelji aktivnosti mogu se svrstati u obje kategorije. lako su kriteriji sigurnosti i
uspjesSnosti kratkoro€no suprotstavljeni, dugorocno gledano sigurnost uvjetuje uspjesnost i
obrnuto. (De¢man, 2012)
Sukladno temi ovoga rada, u nastavku e se pojasniti pokazatelji likvidnosti i zaduzenosti

poduzeca.



3.1.Pojam likvidnosti

Ocjena likvidnosti sastavni je dio ocjene financijskog polozaja poduzeca, a prvi znakovi promjene
situacije najbrze su vidljivi upravo na likvidnosti. Postoji vise razliCitih definicija pojma
likvidnosti. Vujevi¢ (2006) navodi da likvidnost predstavlja sposobnost nesmetanog toka bitnih
¢initelja u poslovnom procesu, te njihovo pretvaranje iz materijalnih u nov€ane oblike, odnosno
novcéanih u materijalne oblike. Prema Orsagu (2011), likvidnost se moze shvatiti kao sposobnost
cirkulacije imovine u kruznom toku poslovnih procesa poduzec¢a u planiranom obujmu i dinamici.
Najjednostavnija definicija likvidnosti je Belakova (2014) koji navodi da je likvidnost sposobnost
placanja tekucih obveza.

Poduzeéa teze ocuvanju likvidnosti kako bi se omogucilo nesmetano odvijanje poslovanja i izbjegli
rizici nemoguénosti podmirenja obveza. U praksi se uz pojam likvidnosti spominje i pojam
solventnosti, koja predstavlja sposobnost poduzeca da podmiri svoje obveze u rokovima dospijeca
(Proklin, 2006).

3.1.1. Pokazatelji likvidnosti

Kako bi se izmjerila sposobnost poduzeca da podmiri svoje obveze, potrebni su pokazatelji
likvidnosti. Oni su znacajni za donoSenje odluka koje su vezane uz podmirivanje obveza prema
dobavljac¢ima, bankama, drzavi i ostalim dionicima poslovanja poduzeca.
Prema Zager (2008), pokazatelji likvidnosti su:

o Koeficijent trenutne likvidnosti;

e Koeficijent ubrzane likvidnosti;

e Koeficijent tekuce likvidnosti;

e Koeficijent financijske stabilnosti.

U Tablici 1 prikazani su nacini izraCunavanja pokazatelja likvidnosti.



Tablica 1 Formule pokazatelja likvidnosti

Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik

Koeficijent trenutne
o ) novac kratkoro¢ne obveze
likvidnosti

Koeficijent ubrzane o
o ) novac + potrazivanja kratkoro¢ne obveze
likvidnosti

Koeficijent tekuce likvidnosti kratkotrajna imovina kratkoro¢ne obveze
Koeficijent financijske o ] '
] ) dugotrajna imovina kapital + dugoro¢ne obveze

stabilnosti

lzvor: Zager, K., Sever, S. i dr.: Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008.

Navedeni su pokazatelji najcesce korisni dobavlja¢ima poduzeéa kako bi imali informaciju 0 tome
u kojoj je mjeri poduzece sposobno podmiriti svoje obveze. Na temelju dobivenih informacija
donose odluku o stvaranju ili nastavku poslovnih odnosa s poduze¢em. Informacije o spomenutim
pokazateljima korisne su i bankama i drugim dionicima koji poduzecu odobravaju kredite ili na

drugi nacin sudjeluju u financijskoj pomoc¢i.

3.1.1.1.Koeficijent trenutne likvidnosti

Koeficijent trenutne likvidnosti pokazuje u kojoj su mjeri poduzeca sposobna podmiriti svoje
trenutne kratkoro¢ne obveze novcem koji ima bez da ulaze svoju ostalu imovinu. Prikazuje se kao
odnos novca i kratkorocnih obveza. Prema Kentonu (2022), pokazatelj se izrazava vecim ili
manjim brojem od 1 ili brojem 1. Ako je pokazatelj manji od broja 1, znaci da poduzeée ima vise
kratkoro¢nih obveza nego novca kojim bi trebao podmiriti te obveze. Ako je pokazatelj ve¢i od
broja 1, poduzece ima vise novca nego kratkoro¢nih obveza te bi u tom slucaju svoje trenutne
obveze moglo odmah podmiriti i ostalo bi mu jo$ novca na raspolaganju. AKo je pokazatelj jednak
broju 1, poduzeée ima jednaku koli¢inu novca i kratkoro¢nih obveza te u sluc¢aju podmirenja
trenutnih obveza poduzecu ne bi ostala nikakva koli¢ina novca na raspolaganju. Ovaj se pokazatelj
rjede koristi u temeljnoj analizi poduzeca. DrZanje velikih koli¢ina novca u bilanci poduzeca moze
biti pokazatelj loSeg raspolaganja novcem jer bi se taj novac mogao investirati u razvoj i

poboljSanje poslovanja poduzeéa. Koeficijent trenutne likvidnosti trebao bi se izracunavati



uzastopno svaki mjesec ili tijekom odredenih perioda jer u nekom trenutku poduze¢e moze imati

veci priljev novca, dok u drugim periodima taj priljev moze biti slabiji.

3.1.1.2.Koeficijent ubrzane likvidnosti

Prikazuje se kao odnos zbroja novca i potrazivanja s kratkoro¢nim obvezama. Pokazuje koliki je
omjer brzo unovcive imovine poduzeca i kratkoro¢nih obveza, odnosno u kojem je roku poduzece
sposobno osigurati odredenu koli¢inu novca. Prema Kopalu (2020), pri njegovu izracunu ne
ubrajaju se zalihe jer je za njihovo pretvaranje u novac potrebno duze razdoblje. Da bi se zalihe
pretvorile u novac, potrebno ih je utrositi u proizvodnju iz koje izlazi gotov proizvod koji se kasnije
pretvara u novac. Vrijednost koeficijenta ubrzane likvidnosti trebala bi biti jedan ili veéa od 1, §to
znaci da bi koli¢ina brzo unov¢ive imovine trebala biti najmanje jednaka koli¢ini kratkoro¢nih

obveza poduzeca.

3.1.1.3.Koeficijent tekuce likvidnosti

Koeficijent tekuce likvidnosti pokazuje omjer koli¢ine kratkotrajne imovine koju posjeduje
poduzece i koli¢ine njegovih kratkoro¢nih obveza. Prema Kopalu (2020), vrijednost koeficijenta
tekuce likvidnosti trebala bi biti veca od 2 $to znaci da poduzece treba imati barem dvostruko vise

kratkotrajne imovine nego Sto ima kratkoro¢nih obveza.

3.1.1.4 Koeficijent financijske stabilnosti

Koeficijent financijske stabilnosti pokazuje omjer dugotrajne imovine i kapitala uve¢anog za
dugoro¢ne obveze. Prema Bolfeku (2012), poslovanje je bolje ukoliko je ovaj pokazatelj nizi od 1.
Tada se sve vise kratkoro¢nih obveza pokriva iz glavnice ili dugoro¢nih kredita. Sto je vrijednost

ovog pokazatelja manja, to su likvidnost i financijska stabilnost vece.



3.1.2. Vrste likvidnosti

Najvisi stupanj likvidnosti imaju nov€ana sredstva poduzeca, dok ostali oblici imovine imaju nizi

stupanj likvidnosti. Prema Martiskovic¢u (2017), vrste likvidnosti su:

prekomjerna likvidnost — nastaje kad imovina poduzeca ima brzi obrtaj od potrebnog i
planiranog te nastaju povecani rashodi zbog prevelikog udjela nov¢anih oblika imovine u
odnosu na robne,

optimalna likvidnost — kontinuirano pretvaranje robnih oblika imovine u novcane,
nezadovoljavajuca likvidnost — pojavljuje se s usporavanjem koeficijenta obrtaja, dolazi do
gomilanja i povecanja kratkotrajne imovine u pojedinim fazama proizvodnje,

nelikvidnost — nastaje kada dode do nemogucnosti pretvaranja raznih oblika kratkotrajne
imovine u novac. Nelikvidnost se pojavljuje kada dode do zastoja ili usporavanja naplate
potrazivanja od kupaca, prevelikih zaliha ili nemoguénosti prodaje gotovih proizvoda na
trziStu. Moze biti privremena ili trajna. Privremenu nelikvidnost uzrokuju npr. $trajkovi
radnika, nedostatak energije ili sirovine, a stanje se vra¢a u normalu kada se ti uzroci
otklone. Trajna nelikvidnost nastaje zbog ozbiljnih organizacijskih i proizvodnih problema

u poduzecu ili trzisSne nekonkurentnosti roba koje se proizvode.

3.2.Pojam zaduZenosti

Prema Vujevicu (2006), zaduzenost pokazuje od Cega se sastoji kapital poduzeca i na koji nacin

poduzece financira vlastitu imovinu. Prikazuje u kojoj mjeri poduzeca koriste vlastite izvore

financiranja, a u kojoj su se mjeri zaduZzila, odnosno u kojoj mjeri koriste tude izvore financiranja

za financiranje svoje imovine. Visoki stupanj zaduzenosti moze dovesti do problema pri

pronalazenju novih investitora ili moguénosti podmirenja vlastitih obveza. Ipak, ukoliko poduzece

ispravno koristi zaduzena sredstva, isto moze rezultirati porastom povrata u investirano.

Pokazateljima zaduZzenosti, koji su pojaSnjeni u nastavku, prikazuje se stanje poduzec¢a na odredeni

dan, a formiraju se na temelju bilance poduzeéa (Zager, 2008).



3.2.1. Pokazatelji zaduzenosti

Pokazatelji zaduzenosti pokazuju strukturu kapitala i izvore financiranja te prema Vujevi¢u (2006)

ukljucuju sljedece pokazatelje:

e Koeficijent zaduzenosti;

e Koeficijent vlastitog financiranja;

e Koeficijent financiranja;
e Stupanj pokrica I;
e Stupanj pokric¢a II,

e Pokrice troskova kamata;

e Faktor zaduZenosti.

U Tablici 2. prikazani su naéini izratunavanja pokazatelja zaduZenosti.

Tablica 2 Formule pokazatelja zaduzenosti

Naziv pokazatelja

Brojnik

Nazivnik

Koeficijent zaduZenosti

ukupne obveze

ukupna imovina

Koeficijent vlastitog

financiranja

glavnica

ukupna imovina

Koeficijent financiranja

ukupne obveze

glavnica

Stupanj pokrica I

glavnica

dugotrajna imovina

Stupanj pokrica II

glavnica + dugoro¢ne obveze

dugotrajna imovina

Pokrice troskova kamata

dobit prije poreza i kamata

kamate

Faktor zaduZenosti

ukupne obveze

zadrzana dobit + amortizacija

lzvor: Zager, K., Sever, S. i dr.: Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008.

Kako pojasnjava Zager (2008), prva tri navedena koeficijenta odrzavaju staticku zaduZzenost

poduzeca jer su sastavljeni na temelju podataka iz bilance poduzeca. Pokazuju koliko je imovine

poduzeca financirano iz vlastitih izvora, a koliko iz tudih izvora, odnosno pokazuju kolika je

vrijednost glavnice poduzeéa, a kolika obveza poduzeca. Sljede¢a dva pokazatelja odrzavaju

dinamic¢ku zaduzenost poduzeca s obzirom na to da obveze razmatraju s aspekta mogucnosti

njihova podmirenja, a sastavljeni su na temelju podataka iz bilance te racuna dobiti i gubitka.




Stupnjevi pokrica I 1 II pokazuju stanje pokri¢a dugotrajne imovine kapitalom, odnosno kapitalom
uvecanim za dugorocne obveze poduzeéa. Ukoliko je vrijednost Stupnja II veéa od Stupnja I, to

znaci da se dio dugorocnih izvora koristi za financiranje kratkotrajne imovine poduzeca.

3.2.1.1.Koeficijent zaduzenosti

Jedan od najvaznijih pokazatelja zaduzenosti. Prikazuje se kao odnos ukupnih obveza i ukupne
imovine. Pokazuje koliki se dio imovine financira iz vlastitih, odnosno tudih izvora te kakva je
sposobnost druStva da pomiri svoje obveze prema investitorima i kreditorima. Prema Kopalu
(2020), sto je veci koeficijent zaduzenosti, to je veéi rizik ulaganja u drustvo 1 obratno. Stupanj
zaduzenosti ne bi trebao biti veci od 50%. (Bolfek, 2012)

3.2.1.2.Koeficijent vlastitog financiranja

Pokazuje odnos glavnice i ukupne imovine. Prema Bolfeku (2012), ovaj bi pokazatelj trebao biti
jednak ili ve¢i od 50%. Komplementaran je u odnosu s koeficijentom zaduZzenosti §to znaci da je

njihov zbroj uvijek 1 ili 100%.

3.2.1.3.Koeficijent financiranja

Prikazuje se kao odnos ukupnih obveza i1 glavnice. Pokazuje koliko se ukupnih obveza moze
podmiriti iz glavnice poduze¢a. Prema Kopalu (2020), ovaj bi pokazatelj trebao biti $to nizi jer
visoke vrijednosti koeficijenta financiranja mogu nastetiti kreditnom rejtingu poduzeca i mogu

upucivati na poteskoce pri vra¢anju dugova i placanju kamata.

3.2.1.4.Stupanj pokrica 11 11

Stupnjevi pokri¢a prikazuju se kao odnos glavnice i dugotrajne imovine s tim da se u izracunu
Stupnja pokrica I uz glavnicu dodaju i dugoro¢ne obveze. Pokazuju koliko se dugotrajne imovine
financira iz glavnice poduzec¢a, odnosno koliko se dugotrajne imovine i dugoro¢nih obveza
financira iz glavnice poduzeca. Prema Kopalu (2020), Stupanj pokri¢a I trebao bi biti 1, §to znaci
da se dugotrajna imovina u potpunosti financira glavnicom poduzeca. Stupanj pokrica II trebao bi

biti ve¢i od 1 §to bi znacilo da se dio glavnice koristi 1 za financiranje kratkotrajne imovine.
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3.2.1.5.Pokrice troskova kamata

Pokazatelj odnosa dobiti prije poreza i kamata. Prema Kopalu (2020), ovaj pokazatelj govori o
dinamickoj zaduzenosti jer prikazuje kakva je sposobnost poduzeca za povratom glavnice duga 1
placanje kamate, a ratuna se na temelju podataka iz racuna dobiti i gubitka. Prema Bolfeku (2012),
ovaj bi pokazatelj trebao biti veéi od 1. Sto je pokriée troskova kamata vece, zaduZenost poduzeca

je manja i obratno.

3.2.1.6.Faktor zaduzenosti

Prikazuje se kao odnos izmedu ukupnih obveza te zadrzane dobiti i amortizacije. MartiSkovi¢
(2017) navodi da faktor zaduzenosti pokazuje koliko je godina potrebno da se podmire ukupne
obveze poduzeca iz zadrzane dobiti i amortizacije. Faktor zaduzenosti je kvalitetniji $to je njegova
vrijednost manja jer je za uspjesno poslovanje svakog poduzeca vazno podmirenje obveza u §to

kraé¢em roku.

3.3.Veza izmedu likvidnosti i zaduZenosti

Svaki od financijskih pokazatelja dio je jedinstvene cjeline i ne moZe se promatrati zasebno.
Ukoliko se neki od pokazatelja promatra zasebno, ne moZe se provesti ispravna analiza te se ne
moze dobiti ispravna slika financijskog stanja poduzeéa. DonoSenje odluka na osnovu jednog
pokazatelja u velikoj mjeri moze biti pogrjeS$no $to moze narusiti poslovanje poduzeca, pojasnjava
Vujevi¢ (2006).

Prethodna istrazivanja pokazala su da postoji povezanost izmedu likvidnosti i zaduZenosti
poduzeca. Dok je u nekim zemljama veca likvidnost dovela do povecanja zaduZenosti, u drugim je
zemljama veca likvidnost dovela do smanjenja zaduZenosti poduzeca.

Prema Williamsonu (1988), optimalna razina zaduZenosti poduzeéa ogranicena je likvidno$éu
njegove imovine i ovisi 0 prosjecnoj uporabi duga u odredenoj industriji.

Sibilkov (2004) je proveo istrazivanje na temelju uzorka americkih javnih poduzeca i dosao do
zakljucka da je likvidna imovina dovela do povecanja zaduZenosti poduzeca.

U istrazivanju Sarlija (2012), koje je provedeno na temelju uzorka poduzec¢a Hrvatske, utvrdeno je
da postoji znacajna korelacija izmedu likvidnosti 1 zaduZenosti poduzeca. Povecanje likvidnosti

poduzeca dovodi do smanjenja njegove zaduzenosti.
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U istrazivanju Grzegorzewske (2013) koje je provedeno na temelju financijskih izvjeStaja za
poduzeca u sektoru proizvodnje namjestaja u Poljskoj za razdoblje od 2009. do 2011. potvrdeno je
postojanje povezanosti izmedu zaduZenosti i likvidnosti. Prema dobivenim rezultatima, poveéanje
razine likvidnosti dovodi do smanjenja razine zaduzenosti poduzeca.

U radu Utkarsh (2015) analiziran je odnos izmedu likvidnosti i zaduzenosti poduzec¢a 151 indijske
tvrtke na temelju desetogodiSnjih podataka. Analizom je utvrdeno kako postoji znacajna
povezanost izmedu likvidnosti i zaduzenosti poduzeca. Zakljuceno je da poduzeca koja imaju vecu
zaduzenosti imaju tendenciju drzanja likvidnije imovine i koriStenja dugoro¢nih izvora za
financiranje svoga poslovanja. Utvrdeno je i da su niska razina zaduzenosti a veca likvidnost
kljuéni za poboljsanje poslovanja poduzeca.

Anici¢ (2015) je u svom radu analizirala financijski izvjestaj jednog poduzeéa u Republici
Hrvatskoj. Na temelju dobivenih rezultata utvrdeno je da postoji povezanost izmedu zaduZenosti 1
likvidnosti poduze¢a. Smanjenje likvidnosti dovodi do povecanja zaduzenosti poduzeca.

Ergoti¢ (2017) je u svom radu provela istrazivanje financijskih izvjestaja na temelju podataka iz
2014.,2015.12016. godine za jedno poduzeée u Republici Hrvatskoj. Utvrdeno je da poduzeée ne
posjeduje dovoljno vlastitih sredstava za financiranje obveza, stoga ima nisku razinu likvidnosti.
Vecinu imovine poduzece financira iz tudih izvora financiranja te stoga ima visoku razinu
zaduzenosti. Na osnovu provedenog istrazivanja, moze se zakljuciti da postoji povezanost izmedu
zaduZenosti 1 likvidnosti poduzeca jer se ve¢om razinom zaduzenosti smanjuje razina likvidnosti.

U radu Korusi¢ (2018) provedeno je istrazivanje financijskih izvjestaja dvaju poduzeca - Tvornica
sto¢ne hrane Cakovec d.d. i Tvornica sto¢ne hrane Fanon d.o.0. Prema dobivenim rezultatima,
utvrdeno je da Tvornica sto¢ne hrane Cakovec d.d. prekomjerno likvidno drustvo, a 94% svoje
imovine financira iz vlastitih izvora te nema dugoroc¢nih obveza. S druge strane, utvrdeno je da je
Tvornica stocne hrane Fanon d.o.o. nelikvidno drustvo i ne podmiruje svoje obveze u dospijecu, a
77% svoje imovine financira iz tudih izvora. Na temelju provedene analize, moze se zakljuciti da
postoji povezanost izmedu zaduzenosti 1 likvidnosti poduzeca jer je veca razina likvidnosti dovela
do niskog stupnja zaduZenosti.

U istrazivanju Seligovéa (2019) ispitano je postoji li povezanost izmedu zaduzenosti i likvidnosti
poduzeéa u prehrambenoj industriji Republike Ceske u razdoblju od 2006. do 2016. godine.
Rezultati su potvrdili da dugoro¢ni krediti imaju pozitivan uc¢inak na omjer gotovine i brze otplate

obveza, a negativan utjecaj ostalih tekucih obveza. Dobivenim je rezultatom potvrdeno postojanje
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povezanosti izmedu zaduzenosti 1 likvidnosti. Zaklju¢eno je da, ako je zaduZenost poduzeca
redovita, pratit ¢e se iznos duga i posudena ¢e se sredstva koristiti u proizvodnom procesu $to ¢e

imati pozitivan utjecaj na likvidnost poduzeca. S druge strane, ako postoji konstantno povecanje

kratkoro¢nih obveza, to ¢e dovesti do smanjenja likvidnosti poduzeca.
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4. Korelacijska analiza

Na temelju korelacijske analize nije moguce donositi zaklju¢ke o uzro¢no-posljedicnom odnosu
nego se temeljem ove analize utvrduje postoji li povezanost, odnosno korelacija izmedu dviju
varijabli. Pri koristenju korelacijske analize, hipoteza mora biti jasno postavljena kako bi se dobio
odgovor na pitanje postoji li korelacija izmedu dviju varijabli i, ukoliko korelacija postoji, je li ona

pozitivna ili negativna.

4.1.Pojam korelacije

Metodama korelacije nazivaju se statisticke metode pomocu kojih se analizira ili utvrduje jacina
veza izmedu pojava i obiljezja, dakle osnovna je svrha njihove primjene spoznaja zakonitosti, tj.
tendencije promjena kod masovnih pojava, jacini povezanosti dviju ili viSe pojava, te posljedica
koje takva kretanja izazivaju. (Horvat, 1995)
Prema Petzu (2012), korelacija je sukladnost u variranju dviju ili vi$e varijabli. Varijable se prema
Horvat (2018) mogu podijeliti u dvije kategorije:
e nezavisna varijabla (x) — varijabla koja uzrokuje promjenu, a pomocu nje se objasnjavaju
promjene zavisne varijable; moze se kontrolirati i njome se moze manipulirati;
e zavisna varijabla (y) - varijabla ¢ije se promjene objas$njavaju pomoc¢u nezavisnih varijabli;
istraziva¢ ju ne moze kontrolirati.

Rezultat korelacijske analize naziva se koeficijentom korelacije te je isti u nastavku pojasnjen.

4.2 Koeficijenti korelacije

Horvat (2018) navodi da je koeficijent korelacije najeS¢e koriStena mjera za opisivanje
povezanosti varijabli koja opisuje smjer i jakost povezanosti varijabli koje se nalaze u linearnom
odnosu. Prema Mijo¢ (2017), najpoznatiji koeficijenti korelacije su Pearsonov i Spearmanov
koeficijent korelacije. Odabir koeficijenta koji ¢e se koristiti ovisi o mjernoj ljestvici na temelju
koje su prikupljeni podaci i ispunjenosti uvjeta koje zahtjeva, ili ne zahtjeva, pojedini koeficijent.
Pearsonov se koeficijent koristi za varijable koje su mjerene na intervalnoj ili omjernoj ljestvici
mjerenja. Zahtjeva linearan i normalan raspored podataka te dovoljno velik uzorak. Spearmanov
se koeficijent koristi kad su jedna ili obje varijable mjerene ordinalnom mjernom ljestvicom. Ne

zahtjeva nikakav uvjet linearnosti, simetri¢nosti niti veli¢ine uzorka. (Mijoc, 2017)
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Prema Zou (2003), koristenjem koeficijenata korelacije dobivaju se vrijednosti izmedu -1 do +1.
Najniza vrijednost, odnosno vrijednost -1 oznac¢ava potpuno negativnu povezanost dviju varijabli.
U tom slucaju rastom jedne varijable druga se varijabla smanjuje i obratno. Najvisa vrijednost +1
oznaCava potpuno pozitivnu povezanost dviju varijabli. Rastom jedne varijable raste i druga
varijabla i obratno. Srednja vrijednost 0 ozna¢ava nepostojanje povezanosti izmedu promatranih
varijabli. U tom slu¢aju svakoj vrijednosti prve varijable mogu odgovarati sve vrijednosti druge
varijable i obratno. Slika 1 predstavlja opisane vrijednosti.

Slika 1 Koeficijent korelacije

Jacina koeficijenta korelacije i smjer povezanosti

-] EEEEEEE 0O EEEEEEE 1]

potpuna povezanost nema potpuna povezanost
negativna korelacija povezanosti pozitivna korelacija

lzvor: Mijoc, J. (2017). Korelacijska analiza, EFOS online materijali.

Kako Zou (2003) navodi, korelacija moze biti i djelomi¢na. Ako linearnom porastu prve varijable
(vrijedi i obratno) djelomi¢no odgovara porast druge varijable, tada je korelacija djelomi¢no
pozitivna, a vrijednost koeficijenta je izmedu 0 i 1. Ako linearnom porastu prve varijable (vrijedi i
obratno) djelomi¢no odgovara pad druge varijable, tada je korelacija djelomi¢no negativna, a
vrijednost koeficijenta je izmedu -1 i 0.

Prema Papi¢ (2003), kao graficki prikaz koji sluzi za identificiranje oblika i jakosti veze izmedu
promatranih varijabli koristi se dijagram rasprSenosti. Na Slici 2 prikazan je dijagram rasprSenosti

kod potpuno pozitivne, potpune negativne i srednje vrijednosti povezanosti.
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Slika 2 Grafovi korelacije
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Izvor: Bhandari, P. (2021). Correlation Coefficient | Types, Formulas & Examples

Prema Kovacicu (2008), korelacijska analiza dviju varijabli provodi se u tri koraka:

1. konstrukcija grafickog prikaza (dijagram rasprSenosti)

2. odredivanje koeficijenta korelacije

3. odredivanje brojcanog pokazatelja statisticke znac¢ajnosti koeficijenta korelacije (p-vrijednost).
Udovici¢ (2007) navodi da se koeficijent korelacije usporeduje s postavljenom granicom
znacajnosti (o). Uobicajena vrijednost a=0,05. Ukoliko je p<a, moze se zakljuciti da je koeficijent
korelacije znacajan 1 smije se tumaciti. Ukoliko je p>a, zaklju€uje se da koeficijent korelacije nije

znacajan 1 tada se ne smije tumaciti.

4.3.Pearsonov koeficijent

Horvat (1995) navodi da se Pearsonov koeficijent ¢esto koristi, a mjeri snagu linearne veze.
Prema Buri¢ (2021), uvjeti za izraCunavanje Pearsonovog koeficijenta su:

e rezultati u obje varijable moraju biti numericke vrijednosti (moraju biti izraZzene barem na

intervalnoj skali);
e povezanost medu varijablama je linearna;
e distribucije rezultata u varijablama su normalne ili barem simetri¢ne;

e zadovoljena je pretpostavka o homogenosti u variranju.
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Prema Bensi¢ (2013), formula za izrac¢un Pearsonovog koeficijenta korelacije glasi:

r= Z?=1(xi _fn)(yi_yn)
\/Z?=1(xi - fn)z \/Z?ﬂ()’i - 3_’n)2

r — Pearsonov koeficijent korelacije
X — varijabla x
y —varijabla'y

n — broj promatranih jedinica

Prema Sarlija (2021) za izra¢un Pearsonovog koeficijenta postavljaju se dvije hipoteze:

Ho: r=0 — nema korelacije izmedu varijabli; u tom slucaju varijabla X ne moze se objasniti
varijablom Y i obratno

Hi: r#£0 — postoji korelacija izmedu varijabli; u tom sluc¢aju promjene u varijabli X mozemo
objasniti promjenama u varijabli Y i obratno.

Ako je p<a, odbacujemo Ho. (Sarlija, 2021)

4.4.Spearmanov koeficijent

Kovaci¢ (2008) navodi da Spearmanov koeficijent korelacije pripada neparametarskim mjerama
jer njegovo izraCunavanje ovisi o poretku vrijednosti modaliteta promatranih varijabli, a ne o
samim vrijednostima varijabli. Turney (2022) navodi da je bolje koristiti Spearmanov koeficijent
u sljede¢im slucajevima:

e kada su varijable ordinalne;

e kada varijable nisu normalno rasporedene;

e kada podaci ukljucuju outliere (strseée vrijednosti);

e kada je odnos izmedu varijabli nelinearan.
Prema Bobko (2001), formula za izratun Spearmanovog koeficijenta glasi:

6y d?

=1-—="
P n(n? —1)

p — Spearmanov koeficijent
di — razlika izmedu rangova varijabli

n — broj opazanja
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Prema (Sarlija, 2021), za izradun Spearmanovog koeficijenta, kao i kod izraduna Pearsonovog
koeficijenta, postavljaju se dvije hipoteze:

Ho: nema povezanosti izmedu varijabli — u tom slucaju varijabla X ne moze se objasniti varijablom
Y i obratno

H1: postoji povezanost izmedu varijabli — u tom slu¢aju promjene u varijabli X moZemo objasniti
promjenama u varijabli Y i obratno.

Ako je p<a, odbacujemo Ho.
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5. Empirijsko istrazivanje

5.1.0pis uzorka podataka

Za provedbu korelacijske analize koriSten je reprezentativni uzorak od 250 malih i srednjih
poduzeca u Hrvatskoj iz 2016. godine. Budu¢i da podaci sadrze puno strSecih vrijednosti (eng.

outlier), podaci su prije analize pro¢is¢eni, odnosno izuzete su strSece vrijednosti.

5.2.0pis varijabli

Varijable koje su koriStene u analizi su: koeficijent tekuée likvidnosti, koeficijent ubrzane
likvidnosti, koeficijent trenutne likvidnosti, koeficijent zaduZzenosti, stupanj pokrica I i Il, faktor
zaduzenosti i koeficijent vlastitog financiranja. Navedeni pokazatelji opisani su ranije u radu. U

tablici 3 prikazane su koristene varijable i njihova deskriptivna statistika.

Tablica 3 Deskriptivna statistika varijabli

) Stupanj Stupanj . .
B Prosje¢na o o . Ucestalost | Minimalna | Maksimalna | Standardna
Varijable Koli¢ina . povjerenja | povjerenja | Median Mode = . L
vrijednost mode-a vrijednost vrijednost devijacija
-95% 95%
KoefTekuce
220 1,597845 | 1,349661 | 1,846029 | 0,984192 | 0,000000 3 0,0000 7,34006 1,867802
Likvidnosti
KoefUbrzane
o . 203 0,996644 | 0,841574 | 1,151715 | 0,705221 | 0,000000 3 0,0000 4,92201 1,120518
Likvidnosti
KoefTrenutne
o . 215 0,287841 | 0,212947 | 0,362735 | 0,030953 | 0,000000 36 0,0000 2,98043 0,557128
Likvidnosti
Koef
. 213 0,772961 | 0,687700 | 0,858222 | 0,719705 | 0,000000 7 0,0000 2,98742 0,631255
Zaduzenosti
Stupan;j .
) 115 0,450771 | 0,010351 | 0,891192 | 0,330509 | Multiple 1 -6,3224 7,36787 2,384153
Pokrical
Stupan;j .
. 115 0,830289 | 0,408139 | 1,252439 | 0,967306 | Multiple 1 -6,3224 7,36787 2,285245
Pokrica2
Faktor
. 173 1,651213 | 0565224 | 2,737203 | 0,458018 | 0,000000 6 -19,1702 19,96208 7,236589
Zaduzenostil
KoefVlastitog
] o 224 0,035895 | -0,091685 | 0,163474 | 0,228212 | 1,000000 6 -4,6506 1,00142 0,968932
Financiranja

Izvor: Izrada autora
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Varijabla KoefTekuceLikvidnosti prikazuje vrijednost koeficijenta tekuce likvidnosti u
poduze¢ima u Hrvatskoj. Najniza vrijednost je 0,00, najniza je vrijednost 7,34 dok je prosjecna
vrijednost 1,59. Nastavno na ranije navedene opise ovoga pokazatelja, vrijednost bi trebala biti
veca od 2 Sto bi znacilo da poduzece treba imati barem dvostruko vise kratkotrajne imovine nego
Sto ima kratkoroc¢nih obveza, §to u promatranom uzorku nije sluca;.

Varijabla KoefUbrzaneLikvidnosti prikazuje vrijednost koeficijenta ubrzane likvidnosti u
poduze¢ima u Hrvatskoj. Najniza vrijednost je 0,00, najvisa vrijednost je 4,92 dok je prosjecna
vrijednost 0,99. Nastavno na ranije navedene opise ovoga pokazatelja, po prosje¢noj vrijednosti
koeficijenta mozemo utvrditi da poduzeca u prosjeku imaju dovoljnu koli¢inu brzo unovéive
imovine kojom bi se mogle podmiriti kratkoro¢ne obveze poduzeca.

Varijabla KoefTrenutneLikvidnosti prikazuje vrijednost koeficijenta trenutne likvidnosti u
poduze¢ima u Hrvatskoj. Najniza vrijednost je 0,00, najvisa vrijednost je 2,98 dok je prosjecna
vrijednost 0,28. Nastavno na ranije navedene opise ovoga pokazatelja, po prosjecnoj vrijednosti
pokazatelja mozemo utvrditi da poduzeca u prosjeku imaju vise kratkoro¢nih obveza nego novca
kojim bi trebali podmiriti te obveze.

Varijabla KoefZaduzenosti prikazuje vrijednost koeficijenta zaduZenosti u poduzeéima u
Hrvatskoj. Najniza vrijednost je 0,00, najvisa vrijednost je 2,98 dok je prosjecna vrijednost 0,77.
Nastavno na ranije navedene opise ovoga pokazatelja, po prosjecnoj vrijednosti pokazatelja
mozemo utvrditi da poduzec¢a u prosjeku imaju vrijednost zaduzenosti ve¢u od 50%, §to znaci da
vec¢inu svojih obveza financiraju iz tudih izvora financiranja.

Varijabla StupanjPokrical prikazuje vrijednost koeficijenta stupanj pokri¢a I u poduze¢ima u
Hrvatskoj. Najniza vrijednost je -6,32, najvisa vrijednost je 7,36 dok je prosjec¢na vrijednost 0,45.
Nastavno na ranije navedene opise ovoga pokazatelja, po prosje¢noj vrijednosti pokazatelja
mozemo utvrditi da poduzeéa svoju dugotrajno imovinu ne mogu u potpunosti financirati
glavnicom poduzeca.

Varijabla StupanjPokrica2 prikazuje vrijednost koeficijenta stupanj pokri¢a II u poduze¢ima u
Hrvatskoj. Najniza vrijednost je -6,32, najvisa vrijednost je 7,36 dok je prosje¢na vrijednost 0,83.
Nastavno na ranije navedene opise ovoga pokazatelja, po prosje¢noj vrijednosti pokazatelja
mozemo utvrditi da poduzeéa ne mogu koristiti dio svoje glavnice za financiranje kratkotrajne

imovine.
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Varijabla FaktorZaduzenostil prikazuje vrijednost koeficijenta faktora zaduzenosti u poduzeé¢ima
u Hrvatskoj. Najniza vrijednost je -19,17, najvisa vrijednost je 19,96 dok je prosjecna vrijednost
1,65. Poduzecima je u prosjeku potrebna 1,65 godina za podmirenje ukupnih obveza iz zadrzane
dobiti i amortizacije.

Varijabla KoefVlastitogFinanciranja prikazuje vrijednost koeficijenta vlastitog financiranja u
poduze¢ima u Hrvatskoj. Najniza vrijednost je -4,65, najvisa vrijednost je 1,00 dok je prosjecna
vrijednost 0,03. Nastavno na ranije navedene opise ovoga pokazatelja, po prosje¢noj vrijednosti
pokazatelja mozemo utvrditi da poduzeca vecéinu svoje imovine financira iz tudih izvora

financiranja.

5.3.Rezultati korelacije izmedu likvidnosti i zaduZenosti

U nastavku su prikazani provedeni testovi i interpretirani su dobiveni rezultati.

5.3.1. Korelacijska analiza — koeficijent tekuce likvidnosti vs. koeficijent zaduzenosti

Postavljene hipoteze:
Ho: r=0 ne postoji korelacija izmedu koeficijenta tekuée likvidnosti I koeficijenta zaduzenosti
poduzec¢a u Hrvatskoj
Hi: r#0 postoji korelacija izmedu koeficijenta tekuce likvidnosti i koeficijenta zaduZenosti
poduzec¢a u Hrvatskoj

Slika 3 prikazuje dijagram rasipanja promatranih varijabli.
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Slika 3 Dijagram rasipanja - KoefTekuceLikvidnosti&KoefZaduzenosti
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Izvor: lIzrada autora

Tablica 4 prikazuje rezultate testa na temelju promatranih varijabli.

Tablica 4 Spearmanov koeficijent izmedu varijabli KoefTekuceLikvidnosti&KoefZaduzenosti

Usporedene varijable Koli¢ina Spea::\r,man t(N-2) p
KoefTekuceLikvidnosti & KoefZaduzenosti 183 -0,783502 | -16,9635 | 0,00

Izvor: lIzrada autora

p=0,00

0=0,05

r=-0,783502

p<a.

Ho odbacujemo. Testiranje je pokazalo da postoji znaCajna negativna korelacija izmedu

koeficijenta tekuce likvidnosti i koeficijenta zaduZenosti poduze¢a u Hrvatskoj.
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5.3.2. Korelacijska analiza — koeficijent tekuée likvidnosti vs. faktor zaduZenosti

Postavljene hipoteze:

Ho: r=0 ne postoji korelacija izmedu koeficijenta tekuce likvidnosti i faktora zaduZenosti poduzecéa
u Hrvatskoj

H1: r#0 postoji korelacija izmedu koeficijenta tekuée likvidnosti i faktora zaduzenosti poduzeca u
Hrvatskoj

Slika 4 prikazuje dijagram rasipanja promatranih varijabli.

Slika 4 Dijagram rasipanja - KoefTekuceLikvidnosti&FaktorZaduzenostil
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Tablica 5 prikazuje rezultate testa na temelju promatranih varijabli.

Tablica 5 Spearmanov koeficijent izmedu varijabli KoefTekuceLikvidnosti&FaktorZaduzenostil

.. Spearman
Usporedene varijable Koli¢ina P R t(N-2) p
KoefTekuceLikvidnosti & FaktorZaduzenostil 152 0,210977 | 2,643436 | 0,009079

Izvor: lIzrada autora
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p=0,009079

0=0,05

r=0,210977

p<a

Ho odbacujemo. Testiranje je pokazalo da postoji znacajna pozitivna korelacija izmedu koeficijenta

tekuce likvidnosti i faktora zaduzenosti poduzeca u Hrvatskoj.

5.3.3. Korelacijska analiza — koeficijent tekuce likvidnosti vs. stupanj pokrica I

Postavljene hipoteze:

Ho: r=0 ne postoji korelacija izmedu koeficijenta tekuce likvidnosti i stupnja pokric¢a I poduzeca u

Hrvatskoj

Hi: r#0 postoji korelacija izmedu koeficijenta tekuce likvidnosti i stupnja pokri¢a I poduzeca u

Hrvatskoj
Slika 5 prikazuje dijagram rasipanja promatranih varijabli.

Slika 5 Dijagram rasipanja - KoefTekuceLikvidnosti&StupanjPokrical

- ———
° o
o
6
° o
4 o o o
o o
o ol o
- 2 @0 o ° ° o %%
© 1)
g P TR °
£ o oFFg % =
g o
‘% - Og ]
73 °
-2 ° oo
g °
o
4 & o
g o
6 °

-1 0 1 2 3 4 5 6 7 8
KoefTekuceLikvidnosti

Izvor: Izrada autora
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Tablica 6 prikazuje rezultate testa na temelju promatranih varijabli.

Tablica 6 Spearmanov koeficijent izmedu varijabli KoefTekuceLikvidnosti&StupanjPokrical

. Spearman
Usporedene varijable Koli¢ina P R t(N-2) p
KoefTekuceLikvidnosti & StupanjPokrical 108 0,768746 12,37539 | 0,000000

Izvor: Izrada autora

p=0,00

0=0,05

r=0,768746

p<a

Ho odbacujemo. Testiranje je pokazalo da postoji znacajna pozitivna korelacija izmedu koeficijenta

tekuce likvidnosti 1 stupnja pokrica I poduzeéa u Hrvatskoj.

5.3.4. Korelacijska analiza — koeficijent ubrzane likvidnosti vs. koeficijent zaduzenosti

Postavljene hipoteze:
Ho: =0 ne postoji korelacija izmedu koeficijenta ubrzane likvidnosti i koeficijenta zaduzenosti
poduzeca u Hrvatskoj
Hi: r#0 postoji korelacija izmedu Koeficijenta ubrzane likvidnosti i koeficijenta zaduzenosti
poduzeca u Hrvatskoj

Slika 6 prikazuje dijagram rasipanja promatranih varijabli.
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Slika 6 Dijagram rasipanja - KoefUbrzaneLikvidnosti&KoefZaduzenosti
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Tablica 7 prikazuje rezultate testa na temelju promatranih varijabli.

Tablica 7 Spearmanov koeficijent izmedu varijabli KoefUbrzaneLikvidnosti&KoefZaduzenosti

.. Spearman
Usporedene varijable Koli¢ina P R t(N-2) p
KoefUbrzaneLikvidnosti & KoefZaduzenosti 166 -0,677313 | -11,7900 | 0,000000

Izvor: Izrada autora

p=0,00

0=0,05

r=-0,677313

p<a

Ho odbacujemo. Testiranje je pokazalo da postoji znaCajna negativna korelacija izmedu

koeficijenta ubrzane likvidnosti i koeficijenta zaduZenosti poduzeca u Hrvatskoj.
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5.3.5. Korelacijska analiza — koeficijent ubrzane likvidnosti vs. faktor zaduZzenosti

Postavljene hipoteze:

Ho: =0 ne postoji korelacija izmedu koeficijenta ubrzane likvidnosti i faktora zaduZzenosti
poduzeca u Hrvatskoj

H1: r#£0 postoji korelacija izmedu Koeficijenta ubrzane likvidnosti i faktora zaduzenosti poduzeéa
u Hrvatskoj

Slika 7 prikazuje dijagram rasipanja promatranih varijabli.

Slika 7 Dijagram rasipanja - KoefUbrzaneLikvidnosti&FaktorZaduzenostil
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Tablica 8 prikazuje rezultate testa na temelju promatranih varijabli.

Tablica 8 Spearmanov koeficijent izmedu varijabli KoefUbrzaneLikvidnosti&FaktorZaduzenostil

.. Spearman
Usporedene varijable Koli¢ina P R t(N-2) p
KoefUbrzanelLikvidnosti & FaktorZaduzenostil 134 0,261208 | 3,108984 | 0,002300

Izvor: Izrada autora
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p=0,002300

0=0,05

r=0,261208

p<a

Ho odbacujemo. Testiranje je pokazalo da postoji znacajna pozitivna korelacija izmedu koeficijenta

ubrzane likvidnosti i faktora zaduzenosti poduzec¢a u Hrvatskoj.

5.3.6. Korelacijska analiza — koeficijent ubrzane likvidnosti vs. koeficijent vlastitog

financiranja

Postavljene hipoteze:

Ho: =0 ne postoji korelacija izmedu koeficijenta ubrzane likvidnosti i koeficijenta vlastitog
financiranja poduzeca u Hrvatskoj

Hi: r£0 postoji korelacija izmedu koeficijenta ubrzane likvidnosti i koeficijenta vlastitog
financiranja poduzeca u Hrvatskoj

Slika 8 prikazuje dijagram rasipanja promatranih varijabli.

Slika 8 Dijagram rasipanja - KoefUbrzaneLikvidnosti&KoefVlastitogFinanciranja
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Tablica 9 prikazuje rezultate testa na temelju promatranih varijabli.

Tablica 9 Spearmanov koeficijent izmedu varijabli KoefUbrzaneLikvidnosti&KoefVlastitogFinanciranja

. Spearman
Usporedene varijable Koligina | =P R t(N-2) p
KoefUbrzaneLikvidnosti & KoefVlastitogFinanciranja 177 0,719028 |13,68646 | 0,000000

Izvor: Izrada autora

p=0,00

0=0,05

r=0,719028

p<a

Ho odbacujemo. Testiranje je pokazalo da postoji znacajna pozitivna korelacija izmedu koeficijenta

ubrzane likvidnosti i koeficijenta vlastitog financiranja poduzeca u Hrvatskoj.

5.3.7. Korelacijska analiza — koeficijent trenutne likvidnosti vs. koeficijent zaduzenosti

Postavljene hipoteze:
Ho: =0 ne postoji korelacija izmedu koeficijenta trenutne likvidnosti i koeficijenta zaduzenosti
poduzeca u Hrvatskoj
Hi: r##0 postoji korelacija izmedu koeficijenta trenutne likvidnosti i koeficijenta zaduzenosti
poduzeca u Hrvatskoj

Slika 9 prikazuje dijagram rasipanja promatranih varijabli.
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Slika 9 Dijagram rasipanja - KoefTrenutneLikvidnosti&KoefZaduzenosti
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Tablica 10 prikazuje rezultate testa na temelju promatranih varijabli.

Tablica 10 Spearmanov koeficijent izmedu varijabli KoefTrenutneLikvidnosti&KoefZaduzenosti

.. Spearman
Usporedene varijable Koli¢ina P R t(N-2) p
KoefTrenutneLikvidnosti & KoefZaduzenosti 178 -0,440301 | -6,50583 | 0,000000

Izvor: lIzrada autora

p=0,00

0=0,05

r=-0,440301

p<a.

Ho odbacujemo. Testiranje je pokazalo da postoji znaCajna negativna korelacija izmedu

koeficijenta trenutne likvidnosti i koeficijenta zaduZenosti poduzeca u Hrvatskoj.
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5.3.8. Korelacijska analiza — koeficijent trenutne likvidnosti vs. faktor zaduzenosti

Postavljene hipoteze:

Ho: =0 ne postoji korelacija izmedu koeficijenta trenutne likvidnosti i faktora zaduZzenosti
poduzeca u Hrvatskoj

H1: r£0 postoji korelacija izmedu koeficijenta trenutne likvidnosti i faktora zaduzenosti poduzeéa
u Hrvatskoj

Slika 10 prikazuje dijagram rasipanja promatranih varijabli.

Slika 10 Dijagram rasipanja - KoefTrenutneLikvidnosti&FaktorZaduzenostil
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Tablica 11 prikazuje rezultate testa na temelju promatranih varijabli.

Tablica 11 Spearmanov koeficijent izmedu varijabli KoefTrenutneLikvidnosti&FaktorZaduzenostil

.. Spearman
Usporedene varijable Koli¢ina P R t(N-2) p
KoefTrenutneLikvidnosti & FaktorZaduzenostil 145 0,225871 | 2,772677 | 0,006301

Izvor: Izrada autora
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p=0,006301

0=0,05

r=0,225871

p<a

Ho odbacujemo. Testiranje je pokazalo da postoji znacajna pozitivna korelacija izmedu koeficijenta

trenutne likvidnosti i faktora zaduzenosti poduzeca u Hrvatskoj.

5.3.9. Korelacijska analiza — koeficijent trenutne likvidnosti vs. koeficijent vlastitog

financiranja

Postavljene hipoteze:

Ho: =0 ne postoji korelacija izmedu koeficijenta trenutne likvidnosti i koeficijenta vlastitog
financiranja poduzeca u Hrvatskoj

Hi: r£0 postoji korelacija izmedu koeficijenta trenutne likvidnosti i koeficijenta vlastitog
financiranja poduzeca u Hrvatskoj

Slika 11 prikazuje dijagram rasipanja promatranih varijabli.

Slika 11 Dijagram rasipanja - KoefTrenutneLikvidnosti&KoefVlastitogFinanciranja
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Izvor: Izrada autora
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Tablica 12 prikazuje rezultate testa na temelju promatranih varijabli.

Tablica 12 Spearmanov koeficijent izmedu varijabli KoefTrenutneLikvidnosti&KoefVlastitogFinanciranja

. Spearman
Usporedene varijable Koligina | °P R t(N-2) p
KoefTrenutneLikvidnosti & KoefVlastitogFinanciranja 189 0,455735 |7,001439 |0,000000

Izvor: Izrada autora

p=0,00

0=0,05

r=0,455735

p<a

Ho odbacujemo. Testiranje je pokazalo da postoji znacajna pozitivna korelacija izmedu koeficijenta

trenutne likvidnosti i koeficijenta vlastitog financiranja poduze¢a u Hrvatskoj.

5.3.10. Korelacijska analiza — koeficijent trenutne likvidnosti vs. stupanj pokrica Il

Postavljene hipoteze:

Ho: r=0 ne postoji korelacija izmedu koeficijenta trenutne likvidnosti i stupnja pokrica Il poduzecéa
u Hrvatskoj

H1: r#0 postoji korelacija izmedu koeficijenta trenutne likvidnosti i stupnja pokric¢a Il poduzecéa u
Hrvatskoj

Slika 12 prikazuje dijagram rasipanja promatranih varijabli.
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Slika 12 Dijagram rasipanja - KoefTrenutneLikvidnosti&StupanjPokrica2
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Izvor: Izrada autora

Tablica 13 prikazuje rezultate testa na temelju promatranih varijabli.

Tablica 13 Spearmanov koeficijent izmedu varijabli KoefTrenutneLikvidnosti&StupanjPokrica2

.. N rman
Usporedene varijable Koli¢ina SpeaR a t(N-2) p
KoefTrenutneLikvidnosti & StupanjPokrica2 103 0,553069 | 6,671518 | 0,000000

Izvor: lIzrada autora

p=0,00

0=0,05

r=0,553069

p<a.

Ho odbacujemo. Testiranje je pokazalo da postoji znac¢ajna pozitivna korelacija izmedu koeficijenta

trenutne likvidnosti i stupnja pokric¢a II poduzec¢a u Hrvatskoj.
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6. Rasprava
Sukladno temi rada istrazeno je postoji li povezanost izmedu pokazatelja likvidnosti 1 zaduzenosti
poduzeca u Hrvatskoj. Provedena je korelacijska analiza na temelju uzorka od 250 poduzeéa u
Hrvatskoj, a testovi su izvedeni koriStenjem Spearmanovog koeficijenta korelacije.

Tablica 14 prikazuje rezultate svih provedenih testova korelacijske analize.

Tablica 14 Rezultati korelacijske analize

Usporedene varijable Spearmano(v)koeficijent )
r

KoefTekuceLikvidnosti & KoefZaduzenosti -0,783502 0,00
KoefTekuceLikvidnosti & FaktorZaduzenostil 0,210977 0,009079

KoefTekuceLikvidnosti & StupanjPokrical 0,768746 0,00

KoefUbrzaneLikvidnosti & KoefZaduzenosti -0,677313 0,00
KoefUbrzaneLikvidnosti & FaktorZaduzenostil 0,261208 0,002300

KoefUbrzaneLikvidnosti & KoefVlastitogFinanciranja 0,719028 0,00

KoefTrenutneLikvidnosti & KoefZaduzenosti -0,440301 0,00
KoefTrenutneLikvidnosti & FaktorZaduzenostil 0,225871 0,006301

KoefTrenutneLikvidnosti & KoefVlastitogFinanciranja 0,455735 0,00

KoefTrenutneLikvidnosti & StupanjPokrica2 0,553069 0,00

Izvor: Izrada autora

U korelacijskoj analizi izmedu varijabli koeficijenta tekuce likvidnosti i1 koeficijenta zaduZenosti
utvrdeno je da postoji statisti¢ki znacajna negativna korelacija. Povecanjem koeficijenta tekuce
likvidnosti smanjuje se koeficijent zaduZenosti 1 obratno. Rast koeficijenta tekuce likvidnosti znaci
da raste moguc¢nost poduzeca da iz vlastite kratkotrajne imovine podmiri tekuce obveze. Smanjenje
koeficijenta zaduzenosti poduze¢a znaci da se smanjuje potreba poduzeéa da svoje obveze
podmiruje iz tudih izvora financiranja. Ako poduzece ima dovoljnu koli¢inu kratkotrajne imovine
za podmirenje kratkoro¢nih obveza, smanjuje se njegova potreba za traZzenjem tudih izvora
financiranja pa je rezultat dobiven analizom logic¢an.

U korelacijskoj analizi izmedu varijabli koeficijenta tekuce likvidnosti 1 faktora zaduZenosti

utvrdeno je da postoji statisticki zna€ajna pozitivna korelacija. Povecanjem koeficijenta tekuce
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likvidnosti povecava se faktor zaduzenosti i obratno. Poveéanje faktora zaduzenosti znaci da je
potreban duzi vremenski period kako bi poduzeée ukupne obveze podmirilo iz zadrzane dobiti i
amortizacije.

U korelacijskoj analizi izmedu varijabli koeficijenta tekuce likvidnosti i stupnja pokri¢a I utvrdeno
je da postoji statisti¢ki zna¢ajna pozitivna korelacija. Pove¢anjem koeficijenta tekuce likvidnosti
povecava Se stupanj pokri¢a I i obratno. Rast stupnja pokrica I znaci da se povec¢ava udio dugotrajne
imovine koji je financiran glavnicom poduzec¢a. Sto je poduzece likvidnije, vise se financira
vlastitim sredstvima.

U korelacijskoj analizi izmedu varijabli koeficijenta ubrzane likvidnosti 1 koeficijenta zaduzenosti
utvrdeno je da postoji statisticki znac¢ajna negativna korelacija. Povecanjem koeficijenta ubrzane
likvidnosti smanjuje se koeficijent zaduzenosti i obratno. Rast koeficijenta ubrzane likvidnosti
znac¢i da se povecava koli¢ina brzo unov¢ive imovine od koje poduzece moze podmiriti svoje
kratkoro¢ne obveze. Ako poduzece u kratkom vremenskom roku moze pretvoriti svoju imovinu i
novac i time podmiriti kratkorocne obveze, njegova potreba za trazenjem tudih izvora financiranja
¢e biti manja pa je logi¢no da se povecanjem koeficijenta ubrzane likvidnosti smanjuje koeficijent
zaduZenosti.

U korelacijskoj analizi izmedu varijabli koeficijenta ubrzane likvidnosti i faktora zaduZenosti
utvrdeno je da postoji statisticki znacajna pozitivna korelacija. Pove¢anjem koeficijenta ubrzane
likvidnosti povecava se faktor zaduzenosti 1 obratno. Povecanje faktora zaduzenosti znaci da je
potreban duZzi vremenski period kako bi poduze¢e ukupne obveze podmirilo iz zadrZane dobiti i
amortizacije. Ako poduzece svoju imovinu pretvara u novac kako bi podmirilo kratkoro¢ne obveze,
produzit ¢e se vremenski period potreban za povecanjem koli¢ine zadrzane dobiti 1 amortizacije iz
kojih bi moglo podmiriti svoje ukupne obveze pa je rezultat analize logican.

U korelacijskoj analizi izmedu varijabli koeficijenta ubrzane likvidnosti 1 koeficijenta vlastitog
financiranja utvrdeno je da postoji statisticki znacajna pozitivna korelacija. Povecanjem
koeficijenta ubrzane likvidnosti povecava se koeficijent vlastitog financiranja i obratno. Rast
koeficijenta vlastitog financiranja znaci da raste koliCina ukupne imovine koja se financira iz
glavnice poduzeca. Ako se vise imovine pretvara u novac, Smanjuje se ukupna imovina koju je
potrebno financirati iz glavnice poduzeca pa je logi¢no da ¢e se povecanjem jedne varijable

povecati i druga varijabla.
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U korelacijskoj analizi izmedu varijabli koeficijenta trenutne likvidnosti i koeficijenta zaduzenosti
utvrdeno je da postoji statisticki znacajna negativna korelacija. Povecanjem koeficijenta trenutne
likvidnosti smanjuje se koeficijent zaduzenosti i obratno. Rast koeficijenta trenutne likvidnosti
znaci da se povecava sposobnost poduzeca da podmiri svoje obveze novcem koji ima bez da ulaze
ostalu imovinu. Ako poduzeée ima dovoljno novca za podmirenje kratkoro¢nih obveza i ne treba
ulagati ostalu imovinu, nema niti potrebu traziti tude izvore financiranja pa je rezultat analize
logican.

U korelacijskoj analizi izmedu varijabli koeficijenta trenutne likvidnosti i faktora zaduZzenosti
utvrdeno je da postoji statisticki znacajna pozitivna korelacija. Pove¢anjem koeficijenta trenutne
likvidnosti povecava se faktor zaduzenosti i obratno. Ako poduzece ima vise novca na raspolaganju
1 iz njega podmiruje kratkoro¢ne obveze, potreban mu je duzi vremenski period za povecanjem
zadrzane dobiti i amortizacije pa je logican rezultat analize.

U korelacijskoj analizi izmedu varijabli koeficijenta trenutne likvidnosti i koeficijenta vlastitog
financiranja utvrdeno je da postoji statistiCki znacajna pozitivna korelacija. Povecanjem
koeficijenta trenutne likvidnosti povecava se koeficijent vlastitog financiranja i obratno. Ako raste
koli¢ina novca kojom poduzece financira svoje kratkorocne obveze, ne€e se povecavati koli¢ina
ukupne imovine poduzeca koju bi trebalo financirati iz glavnice pa je rezultat analize logic¢an.

U korelacijskoj analizi izmedu varijabli koeficijenta trenutne likvidnosti 1 stupnja pokric¢a II
utvrdeno je da postoji statisticki znacajna pozitivna korelacija. Pove¢anjem koeficijenta trenutne
likvidnosti povecava se stupanj pokric¢a II i obratno. Rast stupnja pokrica II znaci da se povecava
koli¢ina kratkotrajne imovine koja se financira iz glavnice poduzeca. Ako raste koli¢ina novca
kojom poduzece financira svoje kratkoro¢ne obveze, smanjuje se koli¢ina kratkotrajne imovine

koju bi poduzece trebalo ulagati za podmirenje svojih obveza pa je rezultat analize logican.

37



7. Zakljucak

Jedan od najvaznijih zadataka menadzmenta jest ostvarenje profitabilnosti i likvidnosti poduzeca
uz Sto manji stupanj zaduzenosti. Kako bi se mogle donijeti ispravne poslovne odluke, provode se
razne financijske analize. Postoji nekoliko razlicitih financijskih pokazatelja i za svaki od njih treba
se promatrati meduodnos s drugim pokazateljem jer se na taj na¢in moze dobiti ispravnija i
sigurnija slika poslovanja poduzec¢a. Na temelju financijske analize podataka o poslovanju
poduzeca, menadzment tvrtke donosi odluke o daljnjem poslovanju poduzeca i njegovu razvoju,
banke i financijske institucije dobivaju informaciju o stabilnosti poduzeca na temelju ¢ega donose
odluke o prihvacanju zahtjeva za kreditima i drugim oblicima financijske pomo¢i, a ostali dionici
donose odluke o medusobnom poslovanju i investiranju u poduzece. Pokazatelji likvidnosti i
zaduzZenosti odnose se na sigurnost poslovanja jer pokazuju financijski polozaj poduzeca.
Likvidnost daje informaciju u kojoj je mjeri poduzece sposobno podmiriti svoje obveze, a
zaduzenost daje informaciju u kojoj mjeri poduzeée koristi vlastite, a u kojoj tude izvore
financiranja.

Za izradu ovog diplomskog rada provedena je korelacijska analiza sa ciljem utvrdivanja postoji li
povezanost izmedu zaduzenosti i likvidnosti poduzeca u Hrvatskoj. Za usporedbu s drugim
zemljama, napravljena je i provjera po prethodnim istrazivanjima koja su proveli drugi autori. U
svim prethodnim istrazivanjima utvrdeno je da postoji znacajna korelacija izmedu zaduZzenosti i
likvidnosti. Dok je u nekim istrazivanjima utvrdeno da veca likvidnost dovodi do poveéanja
zaduzenosti, u drugim je istrazivanjima utvrdeno da veca likvidnost dovodi do smanjenja
zaduZenosti.

Pri izradi ovoga rada, korelacijska je analiza provedena koristenjem programa Statistica 14.0.0.
Podaci promatranog uzorka sadrze strSece vrijednosti pa su podaci o€iS¢eni prije provodenja
analize i testovi su provedeni koristenjem Spearmanovog koeficijenta korelacije. Na temelju
rezultata provedenih testova utvrdeno je da postoji statistiCki znaCajna korelacija izmedu
pokazatelja likvidnosti i zaduzenosti poduzeca. Prije provedbe korelacijske analize ocekivalo se da
¢e postojati statisticki znacajna povezanost izmedu zaduzenosti i likvidnosti poduzeéa te je pri
izradi rada postavljena hipoteza koja glasi: ,,postoji povezanost izmedu zaduZenosti i likvidnosti
poduzeca u Hrvatskoj“. Korelacijskom analizom na temelju uzorka od 250 poduzec¢a u Hrvatskoj

zaklju€eno je da postoji statisticki znacajna korelacija izmedu zaduZenosti 1 likvidnosti poduzeca
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u Hrvatskoj. Sukladno navedenom, prihvaca se postavljena hipoteza rada 1 potvrduje se da postoji
povezanost izmedu zaduzenosti i likvidnosti poduzeca u Hrvatskoj.

Na temelju provedene analize, negativna je korelacija utvrdena u analizi izmedu varijable
koeficijenta zaduzenosti i varijabli koeficijenta tekuce likvidnosti, koeficijenta ubrzane likvidnosti
i koeficijenta trenutne likvidnosti. Kod negativne korelacije povecanje jedne varijable dovodi do
smanjenja druge varijable i obratno. Na temelju dobivenih rezultata moZze se zakljuciti da povecanje
likvidnosti dovodi do smanjenja zaduzenosti poduzeca i obratno. Ako raste sposobnost poduzeca
da kratkoro¢ne obveze podmiri iz svoje kratkotrajne imovine, svoje brzo unov¢ive imovine i svoga
novca, smanjuje se njegova potreba za pronalaskom tudih izvora financiranja. Sukladno
navedenom, logi¢an je rezultat korelacijske analize koji pokazuje da se poveéanjem koeficijenta
tekuce likvidnosti, koeficijenta ubrzane likvidnosti i koeficijenta trenutne likvidnosti smanjuje
koeficijent zaduzenosti i obratno.

Pozitivna je korelacija utvrdena u analizi izmedu varijable koeficijenta tekuce likvidnosti 1 varijabli
faktora zaduZenosti i stupnja pokric¢a I, izmedu varijable koeficijenta ubrzane likvidnosti i varijabli
faktora zaduZenosti i koeficijenta vlastitog financiranja te izmedu varijable trenutne likvidnosti i
varijabli faktora zaduzenosti, koeficijenta vlastitog financiranja i stupnja pokrica I1. Kod pozitivne
korelacije, povecanje jedne varijable dovodi do povecanja druge varijable i obratno. AKo raste
koli¢ina kratkotrajne imovine, brzo unovéive imovine ili novca poduzeca, smanjuje se ukupna
imovina i produzuje se vremensko razdoblje koje je potrebno da bi poduzece povecalo svoju
glavnicu, zadrzanu dobit i amortizaciju. Sukladno navedenom, logican je rezultat korelacijske
analize koji pokazuje da se povecanjem koeficijenta tekuce likvidnosti, koeficijenta ubrzane
likvidnosti 1 koeficijenta zaduzenosti poveCava 1 faktor zaduZenosti, koeficijent vlastitog
financiranja i stupanj pokrica I i I i obratno.

Za buduca bi istrazivanja bilo zanimljivo analizu provesti i po veli¢ini poduzeca, a bilo bi dobro
napraviti 1 usporedbu po zZupanijama ili regijama u Republici Hrvatskoj. Takoder, znacajniji bi se
zakljucci mogli donijeti kada bi se usporedba napravila i s uzorcima susjednih zemalja ili zemalja
¢lanica Europske unije. Na taj bi se naCin mogle donijeti jasnije odluke vezane za daljnje
poslovanje poduzeca jer bi menadzment poduzeca, kao i ostali dionici, imao $iru sliku uspjesnosti
poslovanja drugih konkurentskih i ne konkurentskih poduzeéa. Za buduca je istraZivanja
preporucljiva provedba analize medusobne povezanosti pokazatelja zaduzenosti i likvidnosti s

drugim financijskim pokazateljima.
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