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SAZETAK

Gospodarstvo se razvija na temelju razli¢itih djelatnosti kojima se poduzeca bave, stoga je izrazito
bitno da poduzece bude likvidno i1 solventno. Likvidnost predstavlja sposobnost da poduzece
podmiruje svoje kratkorocne obaveze, dok solventnost predstavlja sposobnost poduzeca da
podmiruje svoje dugoro¢ne obveze. Za mala i srednja poduzeca vrlo je bitno da se njihova
budu¢nost moze procijeniti kako bi na vrijeme poduzeli odredene preventivne postupke
sprjecavanja insolventnosti i ste¢aja poduzeca. Bilanca i racun dobiti i gubitka predstavljaju glavne
financijske izvjeStaje u kojima se vidi ,,krvna slika“ svakog poduzeca. Uz pomo¢ izvedenih
financijskih izvjestaja odreduju se financijski pokazatelji koji mnogo toga govore o samoj situaciji
u poduzecu i na temelju kojih se moze procijeniti §to se moze dogoditi s poduzeéem u skoroj
buduénosti. Ipak, postoje razliciti modeli rizicnosti stecaja poduzeca koji su vjerodostojniji od
subjektivne procjene na temelju izraunatih financijskih pokazatelja. Upravo je ovaj rad posvecen
Ohlsonovom modelu (O-score), koji na temelju odredenih formula prikazuje kolika je rizicnost

poduzeca.

U radu se analiziraju mala i srednja poduzeca u Hrvatskoj pomoc¢u spomenutog modela. Cilj ovog
rada je prikazati moze li se Ohlson model primijeniti na hrvatsko gospodarstvo odnosno hrvatska
poduzeca. Na uzorku od 273 malih i srednjih poduzeca, testiran je Ohlson model te se njegova
ucéinkovitost moze smatrati prihvatljivom. Ohlson model je u¢inkovitiji u procjeni insolventnih
poduzeca gdje mu je stopa pogodaka 76,52%, dok mu je ucinkovitost procjene solventnih

poduzeéa 65,96%. Ukupna uéinkovitost iznosi 71,06%, stoga je prihvacena postavljena hipoteza.

Kljuéne rijeci: likvidnost, solventnost, stecaj, financijski izvjestaji, Ohlson, O-score, Altman.



ABSTRACT

The economy develops on the basis of various activities in which businesses are engaged;
therefore, it is imperative that a business should be liquid and solvent. Liquidity presents the ability
for a company to meet its short-term liabilities, while solvency represents the ability to meet its
long-term liabilities. It is important for small and medium enterprises that their future can be
projected so that certain steps to prevent bankruptcy and insolvency could be taken on time. The
balance sheet and the profit and loss account are the main financial reports which give the whole
picture of a company. Financial indicators which show the state of a company and from which
future events of a company can be forecast are determined with the help of the financial reports.
Still, there are several bankruptcy risk models which are more reliable than a subjective assessment
based on computed financial indicators. This paper discusses the Ohlson Model (O-score), which

shows business risk value by using certain formulas.

In this paper, small and medium enterprises in Croatia are analysed with the help of
aforementioned model. The aim of the paper is to show whether the Ohlson Model can be applied
to the Croatian economy, i.e. Croatian businesses. The Ohlson Model was tested on 273 small and
medium enterprises and its effectiveness is acceptable. The Ohlson Model is more successful in
assessing insolvent businesses, where its score rate is 76.52%, whereas its efficiency of assessing

solvent business is 65.96%. The total efficiency is 71.06%, so the given hypothesis is accepted.

Key words: liquidity, solvency, bankruptcy, financial reports, Ohlson, O-score, Altman
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1. UVOD

Za gospodarstvo je izuzetno vazno da poslovni subjekt ima uspjesno poslovanje u vidu likvidnosti
i solventnosti. Uspjesnost velikog dijela gospodarstva poc¢iva na malim i srednjim poduzetnicima,
odnosno na privatnom sektoru. Upravo iz tog razloga, bitno je na vrijeme poduzeti odredene radnje

ukoliko malim i srednjim poduzec¢ima prijeti nelikvidnost, insolventnost ili stecaj.

Rizik za poduzece moze se ispitati uvidom u financijske izvjeStaje i izraCunom financijskih
pokazatelja. Ipak, brzi razvoj tehnologije i poduzeca te slozenija bankarska praksa zahtijevaju
detaljnu analizu poduzeca, a ne samo uvid u financijska izvjes¢a prethodnog razdoblja. Tako je
doslo do razvoja statistickih modela koji mogu ispitati rizik poduzeca od stecaja Sto pomaze

bankama u dono$enju odluka o odobravanju kredita.

Jedan od tih modela je Ohlsonov model (Ohlson, 1980), koji moze predvidjeti Sto bi se moglo
dogoditi s poslovanjem poduzeca unutar jedne ili dvije godine. Cilj ovog rada je prikazati moZze li
se Ohlson model primijeniti na mala i srednja poduzeca u Hrvatskoj. U uvodu se navodi svrha i
tema rada, predmet istrazivanja i cilj rada. Drugo poglavlje opisuje na koji nacin se provodi
istrazivanje, koje se znanstvene metode koriste prilikom istrazivanja te koje su hipoteze
postavljene u radu. U tre¢em poglavlju pocinje teorijski dio u kojem se opisuje zna¢aj malih i
srednjih poduzeca u Hrvatskoj, specifi¢nosti malih i srednjih poduzeca, koje su prepreke u razvoju
malih 1 srednjih poduzeca te koji ¢imbenici dovode poduzece u opasnost od steCaja. Nadalje,
Cetvrto poglavlje predstavlja uvod u empirijski dio u kojemu se opisuje Ohlson model, njegov
povijesni razvoj te primjena Ohlsonovih modela u inozemstvu. Peto poglavlje predstavlja
empirijski dio rada u kojem se Ohlson model primjenjuje na mala i srednja poduzeca u Hrvatskoj
te se racuna njihova rizi¢nost od insolventnosti. Kraj rada je zaklju¢ak o mogucnosti primjene

Ohlson modela na mala i srednja poduzec¢a u Hrvatskoj.



2. METODOLOGIJA RADA

2.1. Predmet i cilj istrazivanja

Ovaj rad podijeljen je na teorijski i empirijski dio. U teorijskom dijelu opisuje se znacaj malih i
srednjih poduzeca i opisuju se karakteristike Ohlson modela. Nakon toga slijedi empirijski dio u
kojemu se ispituje moguénost primjene Ohlson modela na hrvatska poduzeéa. Upravo je to cilj
ovog rada, prikazati moguénost primjene Ohlson modela na mala i srednja poduzec¢a u Hrvatskoj

usporedbom rezultata Ohlson modela i stvarnog stanja poduzeca.

2.2. Metode istrazivanja

Za ovo istrazivanje kreiran je uzorak podataka na temelju bilance i racuna dobiti i gubitka za sva
mala 1 srednja poduzec¢a u Hrvatskoj. Obrada podataka je napravljena koriStenjem Excela. lzvor
baze podataka je Hrvatska gospodarska komora (2019). Svi grafikoni i tablice, (osim tablice 1) su

kreirani na temelju dostupnih podataka i uz pomo¢ alata koje Excel nudi.

2.3. Hipoteze istrazivanja

U radu je postavljena sljedec¢a hipoteza:

e Ohlson model se moZze primijeniti na mala i srednja poduze¢a u Hrvatskoj.



3. ZNACAJ MALIH I SREDNJIH PODUZECA U RH

Dobro funkcioniranje gospodarstva pociva na razvijenosti malog, srednjeg i velikog poduzetnistva
unutar gospodarstva. Implementiranjem novih ideja i strategija, otvaraju se nova radna mjesta i
stvara se vrijednost za gospodarstvo, odnosno cjelokupno stanovnistvo. ,,Poduzeca su
specijalizirane organizacije posvecene upravljanju procesom proizvodnje* (Samuelson, Nordhaus,
2011: 118). Drugim rije¢ima, poduzeca stvaraju vrijednost za stanovni$tvo te na taj nacin
povecavaju zivotni standard svih gradana. Mala i srednja poduzeca ¢ine najveci udio u ukupnom
broju svih poduzeca gotovo u svakoj zemlji te predstavljaju mehanizam koji pokreée financijski
sustav. Prema CEPOR-u* (2019), u 2019. godini mala i srednja poduzeéa u Hrvatskoj ¢ine 74,3%
zaposlenosti i 53% ukupnog izvoza Hrvatske. Navedeni podaci govore o znacaju malih i srednjih
poduzeéa u Hrvatskoj za ukupni bruto domaci proizvod Hrvatske i zaposlenost u Hrvatskoj. Slijedi

tablica koja prikazuje udio malih i srednjih poduzeca u Hrvatskoj od 2015. do 2019. godine.

Tablica 1. Udio malih i srednjih poduzec¢a od 2015. do 2019. godine

2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Broj % Broj % Broj % Broj Broj
subjekata subjekata subjekata subjekata subjekata
Sektor
ety 106221 114156 19.752 130.757 135890
srednjih
poduzeca
Mikro 99.7 99.7 99.7 99.7 99,7
Lmeka 105.029 112.809 118.352 129.259 134,365
poduzeca
SiEdnja 1192 1347 1.400 1,498 1525
poduzeca

Izvor: CEPOR (2019), Izvjesc¢e o malim i srednjim poduzecima u Hrvatskoj — 2020., dostupno
na: http://www.cepor.hr/wp-content/uploads/2021/01/1zvjesce-2020-HR-web.pdf, pristupljeno:
[30.05.2022.]

Tablica 1 prikazuje sektor malih i srednjih poduze¢a u Hrvatskoj od 2015. do 2019. godine. Moze

se primijetiti kako se broj poduzeéa iz godine u godinu povecava §to predstavlja jako dobro sliku

! Centar za politiku razvoja malih i srednjih poduzeéa i poduzetni$tva


http://www.cepor.hr/wp-content/uploads/2021/01/Izvjesce-2020-HR-web.pdf

cjelokupnog gospodarstva. Isto tako, mikro i mala poduzec¢a imaju puno veci udio u sektoru malih
i srednjih poduzeca, nego §to su to srednja poduzeca kojih u 2015. godini imamo tek 1.192, no i
njihov broj raste s godinama. S obzirom na rast novootvorenih malih i srednjih poduzeca, raste i
broj zaposlenih u Hrvatskoj. Sljede¢a tablica prikazuje broj zaposlenih u malim i srednjim

poduzec¢ima u 2018. i 2019. godini, ukupan izvoz te ukupne prihode koje su ostvarili.

Tablica 2. Broj zaposlenih, ukupan prihod i ukupan izvoz u malim i srednjim poduze¢ima od

2018. do 2019. godine.

EKONOMSKI KRITERIJ VALORIZACIJE SEKTORA  MALA PODUZECA SREDNJA PODUZECA
GODINA 2018. 20109. 2018. 20109.
BROJ ZAPOSLENIH 238.392 249.826 184.278 183.189
UKUPNI PRIHOD (milijun kuna) 172.776 189.187 161.166 165.172
UKUPNI 1ZVOZ (mil.kuna) 29.671 31.064 37.874 36.739

Izvor: izrada autora prema podatcima: CEPOR 2019. Izvjesée o malim i srednjim poduzecéima u
Hrvatskoj — 2020. godina, dostupno na: http://www.cepor.hr/wp-
content/uploads/2021/01/1zvjesce-2020-HR-web.pdf, pristupljeno: [30.05.2022.]

Na prikazanoj tablici 2 se moze primijetiti da broj zaposlenih u srednjim poduzeé¢ima ima blagi
pad, ali ipak broj novozaposlenih u 2019. godini u malim poduzec¢ima raste, tako da se moze reci
da ukupan broj zaposlenih u SME? raste. Ukupni prihodi rastu u oba slu¢aja, dok izvoz kod srednjih
poduzeca blago opada, ali mala poduzeca kompeziraju taj pad. Hrvatska je u zadnjih par godina,
u sektoru malih 1 srednjih poduzeca, povecala broj novih poduzeca koja danas konkuriraju na
europskom trzistu te Su taj nacin privukli mnoge investitore da svoje ideje i strategije
implementiraju u Hrvatskoj. Mala 1 srednja poduzeca svojim karakteristikama poslovanja i
veli¢inom, djeluju pozitivno na financijski sustav 1 Stednju gradana. Prema autorima Bakovi¢ 1
Ledi¢-Puri¢ (2010), vaznost malih i srednjih poduzeéa proizlazi iz Cinjenice da se Smatraju
pokretacima ekonomskog rasta i povecanja zaposlenosti te da ve¢ina poslovanja zapoc€inje u
okviru malih poduzeca. Prema Eurostatu (2019), zemlje poput Irske, Francuske i Njemacke, jako
puno ulazu u istrazivanje 1 razvoj te na taj nain razvijaju potrebnu tehnologiju za pokretanje novih
tehnoloskih poduzeca. Konkurencija ostalih europskih zemalja poti¢e razvoj sektora malih 1
srednjih poduzeca u Hrvatskoj. Hrvatska prati trend rasta novootvorenih poduzeéa u Europskoj

uniji, iako prosjecan broj zaposlenih u SME sektoru u Europskoj uniji je veéi nego u Hrvatskoj,

2 Small and medium enterprises — mala i srednja poduzeéa
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treba uzeti u obzir razlicit broj stanovnika. Slijedi grafikon koji prikazuje prosjecan broj zaposlenih

u Hrvatskoj i prosje¢an broj zaposlenih Europskoj uniji u SME.

Grafikon 1. Broj zaposlenih u Hrvatskoj i prosjek zaposlenih u Europi u SME sektoru.

BROJ ZAPOSLENIH U HR | PROSJEK EU27 U SME SEKTORU
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Izvor: izrada autora prema podacima: Eurostat (2019): Annual report on European SMEs
2018/2019. dostupno na:
https://ec.europa.eu/docsroom/documents/43885/attachments/1/translations/en/renditions/native,
pristupljeno: [3.6.2022.]

Ovaj grafikon prikazuje prosjek zaposlenih u SME sektoru u Europskoj uniji i broj zaposlenih u
Hrvatskoj u SME sektoru. Moze se uociti da broj zaposlenih u Hrvatskoj raste za 2019. godinu u
odnosu na 2018. godinu, a tako i u Europskoj uniji. Prema Eurostatu (2019), u Hrvatskoj je bilo
678.700 zaposlenika u SME sektoru, dok je u ostalim zemljama Europske unije broj zaposlenih u
SME sektoru visi od tri milijuna. Hrvatska prati trend rasta zaposlenih u SME sektoru, ali je
svakako bitno istaknuti razli¢it broj stanovnika u zemljama Europe. Prema podatcima
Ekonomskog instituta u Zagrebu (2021), bez obzira na pandemiju COVID-19, Hrvatska je biljezila
porast broja osiguranika u Hrvatskom zavodu za mirovinsko osiguranje, odnosno broj zaposlenih
u 2020 godini. Isto tako, Ekonomski institut u Zagrebu (2021), navodi da su gradevinarstvo, IT
industrija 1 sektor poslovnih usluga dozivjeli najveci rast od 9%, a mikropoduzeca su osjetila
najmanji utjecaj pandemije. Nepovoljan utjecaj pandemije osjetila su velika poduzecéa, a nesto
manji utjecaj osjetila su srednja poduzeca. Mala i srednja poduzeca su fleksibilnija od velikih

poduzeca, jer svoje poslovanje, koje je puno manjeg obujma od poslovanja velikih poduzeca,


https://ec.europa.eu/docsroom/documents/43885/attachments/1/translations/en/renditions/native

mogu prilagoditi uvjetima pandemije, ali svakako treba naglasiti kako je drzava svojim potporama

mnogim poduzetnicima omogucila nastavak poslovanja.

3.1.  Specifi¢nosti malih i srednjih poduzeca

U ovom poglavlju, paznja je usmjerena na karakteristike koje mala i srednja poduzeca imaju,
koliku dobit ostvaruju na kraju godine te koliki broj zaposlenih imaju. Mala i srednja poduzeca
upravo se kasificiraju prema ova dva parametra, a to su broj zaposlenih te dobit na kraju godine.
,Populacija malih i srednjih poduzeéa sastoji se od tri razlic¢ite kategorije poduzeca, odnosno mikro
poduzeca, mala poduzeca i srednja poduzeéa. Sluzbena definicija malih i srednjih poduzeca uzima
u obzir tri razli¢ita ¢cimbenika (razina zaposlenosti, razina prometa i veli¢ina bilance)* (Europska
komisija, 2021). Slika 2 prikazuje prema kojim se pokazateljima i parametrima Klasificiraju

poduzeca u sektor malih i srednjih poduzeca.

Tablica 3. Klasifikacija malih i srednjih poduzeca.

KATEGORIJA PODUZECA BROJ ZAPOSLENIKA GODISNJI PROMET
SREDNJE PODUZECE <250 <50 mil. EUR
MALO PODUZECE <50 <10 mil. EUR
MIKRO PODUZECE <10 <2 mil. EUR

Izvor: izrada autora prema podatcima: Europska komisija (2020), Vodic za korisnike o definiciji
malih i srednjih poduzeca, dostupno na:
https://ec.europa.eu/docsroom/documents/42921/attachments/1/translations/hr/renditions/native,
pristupljeno: [3.6.2022.]

U prethodnom poglavlju razmatrao se utjecaj pandemije na mala i srednja poduzeca. Mikro
poduzece je najmanje podlozno promjenama koje se mogu dogoditi poput pandemije, ali je vazno
uzeti u obzir da mikro poduzeca bez priljeva novca, mogu prezivjeti tek nekoliko mjeseci. Prema
Vizek (2020), povoljno za mikro poduzeca je mali broj zaposlenih koji se mogu prilagoditi
novonastaloj situaciji bas zato jer posjeduju malo radnika te na taj nacin mogu prilagoditi svoju
politiku poslovanja prema odredenoj situaciji. Malo poduze¢e moze poslovati duze bez priljeva

novca, kao 1 srednje poduzece, ali su viSe podlozni novim situacijama i vrlo se teSko mogu
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prilagoditi novoj situaciji. Svoju politiku poslovanja mogu teSko promijeniti, zbog veceg broja
zaposlenih koji bi promjenom politike poslovanja, trebali usvojiti neka nova znanja i vjestine, sto
je vrlo izazovno. Bakovi¢ i Ledi¢-Puri¢ (2010), isticu prednosti koje mala i srednja poduzeca imaju

u odnosu na velika poduzeca:

e Veca brzina razvoja malih i srednjih poduzecéa

e Vecina poslova u Zapadnoj Europi kreiraju mala poduzeca
e Trec¢ina poduzeca orijentirana je rastu

e Prosjecna starost novog poduzetnika je 35 godina

e Jedno od pet poduzeéa pokreéu i vode poduzetnici

Prednost velikih poduzeca je laksi pronalazak izvora financiranja potreba poduzeéa, dok mala i
srednja poduzeca ipak imaju odredene poteSkoce u pronalasku izvora financiranja. Prema Bakovic¢
i Ledi¢-Puri¢ (2010), velika poduzeca imaju veéi utjecaj na trziste i vise dostupnih informacija

prema kojima mogu kreirati svoju poslovnu strategiju.

3.2.  Prepreke u razvoju malih i srednjih poduzeca u Hrvatskoj

U ovom poglavlju prikazat ¢e se odredene prepreke u razvoju malih 1 srednjih poduzeca u
Hrvatskoj te alternative koje mogu dovesti do poboljsanja situacije. Prema CEPOR-u (2019),
prepreke u razvoju malih i srednjih poduze¢a u Hrvatskoj su: administrativne barijere, neefikasnost
pravosuda, dugotrajne procedure registracije vlasniStva te nedostatnost obrazovnih programa za
izgradnju poduzetniCkih kompetencija. Hrvatska udruga banaka (2021), naglaSava da u
Sjedinjenim Americ¢kim drzavama manje od 30% novonastalih malih i srednjih poduzeca posluje
duze od 10 godina, a kao razlog navodi se velika rizi¢nost malih i srednjih poduzeca. Jasno je da
se novonastala poduze¢a s mladim ljudima, slabog iskustva i menadZmenta, teZe suoCavaju sa
svakodnevnim problemima i takva situacija se ne moze bitno poboljsati. Ipak, drzavne vlasti mogu
odigrati vaznu ulogu za mala 1 srednja poduze¢a na nacin da provode: smanjenje korupcije,
smanjenje troSkova otvaranja poduzeca, fleksibilizacija trZiSta rada, smanjenje poreznog tereta itd.

.....

doskociti tzv. skoring tehnikama Sto znaci da se SME segment obraduje na isti na¢in kao segment



stanovnistva... (Hrvatska udruga banaka, 2021). Banke koriste svoje skoring tehnike za ocjenu
klijenta, ali je u toj procjeni potrebno ukljuciti specifi¢nosti svakog poduzeéa jer u protivnom
banka umanjuje vjerojatnost da ¢e prepoznati potencijal nekog poduzeca. Slijedi tablica koja

prikazuje koji su glavni uzroc¢nici prekida poslovanja u Hrvatskoj od 2018. do 2019 godine.

Tablica 4. Glavni uzroci prekida poslovanja u Hrvatskoj 2018. i 2019. godine (%).

UZROCI PREKIDA 2018. 2019.
POSLOVANJA

Prilika za prodaju 0,6% 6,4%
Poduzede nije profitabilno 19,7% 24,5%
Problemi u pristupanju financiranju 7,4% 11,9%
Drugi posao ili poslovna prilika 18,5% 16,3%
1zlaz je bio planiran 1,9% 2,8%
Umirovljenje 9,1% 5%
Osobni ili obiteljski razlozi 16,5% 11,3%
Incidentne situacije 7,1% 0
Porezna politika / Administracija 19,2% 21,8%

Izvor: izrada autora prema podatcima: CEPOR 2019. Izvjes¢e o malim i srednjim poduzeéima u
Hrvatskoj — 2020. godina, dostupno na: http://www.cepor.hr/wp-
content/uploads/2021/01/1zvjesce-2020-HR-web.pdf, pristupljeno: [30.05.2022.]

U tablici se moze primijetiti da se poduzeca najvise suocavaju s neprofitabilno$¢u u obje godine,
no potrebno je prouciti zasto je poduzece neprofitabilno, a razlog moze biti slaba potraznja za
proizvodima i uslugama, nerazvijena strategija ulaska na trziSte itd. Ve¢ spomenuta porezna
politika poduzetnicima znatno oteZava poslovanje i vrlo ¢esto uzrokuje zatvaranje poduzeca.
Hrvatska narodna banka (2022), objavila je rezultate ankete koju su provodili medu malim 1
srednjim poduzecima za 2021. godinu u kojoj isti¢u da propisi, odnosno Ceste zakonske promjene
nepovoljno utjeCu na poslovanje ¢ak u 40% poduzeca. Isto tako, najceS¢i izvor financiranja je

odgoda plac¢anja dobavljac¢ima (60 dana) te leasing.

,Vise od Cetiri petine poduzeca 1 dalje smatra poboljSanje poslovnog okruzja, moguénost
koriStenja poreznih olakSica 1 fleksibilnije radno zakonodavstvo najvaznijim faktorima buduceg
poslovanja“ (Hrvatska narodna banka, 2022). Porezne olakSice, potpore i pristup EU fondovima

olaksat ¢e poslovanje malim i srednjim poduzeéima te rjeSavanje usporene birokracije. Uvodenje
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digitalizacije u poslovanje ¢e povecati troSkove samog uvodenja digitalizacije, ali ¢e se taj troSak
vratiti kroz uStedu vremena i puno brzi proces samog poslovanja. Hrvatska narodna banka (2022),
u provedenoj anketi medu malim i srednjim poduze¢ima je napravila usporedbu sa zemljama
Europske unije. Zakljucak je da se SME sektor u ostalim zemljama Europske unije suocava s
problemom nedostatka stru¢njaka, a da im poslovno okruzenje te kasnjenje u placanju ne

predstavlja poteskoc¢u u poslovanju.

Bakovic¢ i1 Ledi¢-Puri¢ (2010), isticu veliku vaznost inovacija za mala i srednja poduzeca, ali i za
cijelo gospodarstvo Hrvatske. Mala i srednja poduze¢a mogu prepoznati inovacijski potencijal
zbog nacina poslovanja u kojem je vlasnik u doticaju s potrosacima. Bakovi¢ i Ledi¢-Puri¢ (2010),
navode da mala poduzeca mogu kapitalizirati svoju bliskost s potrosa¢ima ukoliko su spremna
zadovoljiti brzo promjenjive zahtjeve potroSaca. Na Kraju je potrebno navesti prepreke u kontekstu

pokretanja poslovanja malih i srednjih poduzeca koje autori Bakovi¢ i Ledi¢-Puri¢ (2010), navode:

e Intenzivan rad usprkos nesigurnosti
e Nedostatak kapitala i ostalih resursa
e Transformiranje tehnoloSkih otkri¢a u utrzive proizvode i usluge

e (Qjacavanje prisustvovanja na trziStu

3.3. Cimbenici koji dovode poduzeée u rizik od insolventnosti

Prema autorima Petru Proklin i Marini Proklin (2006), likvidnost poduzetnika predstavlja
sposobnost njegove nenov¢ane imovine da se u relativno kratkom roku i bez gubitaka, pretvori u
gotov novac. Prema tome, poduzece koje nije likvidno nema sposobnost da svoju imovinu pretvori
u gotov novac u kratkom roku, $to na kraju dovodi do povecanja kratkoro¢nih obveza. Stoga se
izratunom pokazatelja likvidnosti ukazuje na potencijalne probleme u podmirenju kratkoro¢nih

obveza.

Petar Proklin 1 Marina Proklin (2006), isticu vaznost solventnog poslovanja $to predstavlja
sposobnost da raspoloZivim novcem podmiri sve svoje dospjele dugove u rokovima njihova

dospjeca. Insolventno poslovanje je nemoguénost podmirivanja dugoro¢nih dugova u zadanim



rokovima. Petar i Marina Proklin (2006) navode matemati¢ku formulu kojom se moze ispitati

solventnost poduzeca:
Pns + Np — Dd > 0

Pri ¢emu je:

Pns — pocetno novéano stanje

Np — novcani priljevi

Dd — dospjeli dugovi

Ukoliko je rezultat navedene formule jednak nuli ili ve¢i od nule, moZe se reci da je poduzetnik
solventan. Negativni rezultat, odnosno dospjeli dugovi koji su veéi od zbroja pocetnog novéanog
stanja i novCanih priljeva, predstavlja insolventno poduzece. Zbog takve prezaduzenosti, dolazi do

pocetka stecajnog postupka.

»Stecajni postupak provodi se radi skupnog namirenja vjerovnikova steajnoga duznika,
unov¢enjem njegove imovine i podjelom prikupljenih sredstava vjerovnicima® (Stecajni zakon,
2022). Drzavi nije u cilju da zatvara svoja poduzeca i smanjuje zaposlenost, drzava zeli efikasno
trziste koje e privlaciti strane investitore 1 stvarati vrijednost za domace gospodarstvo. ,,Primarni
op¢i cilj steCaja jest pruzanje izvjesnosti na trzistu kako bi se promovirala ekonomska stabilnost 1
rast. Smanjenjem poslovnih neizvjesnosti reducira se opca razina rizika i osiguravaju se temeljni
preduvjeti za ekonomski prosperitet™ (Sajter, 2014). Dakle, cilj drzave je poboljsati ekonomsku
stabilnost bez obzira hoce li neko poduzece biti izlozeno ste¢ajnom postupku. Konkurencija raste
I inicijalno druga poduzeca koja nisu sposobna pratiti odredene trendove na trziStu, izlozena su
riziku od steCaja. Analizom financijskih izvjestaja, odnosno izraCunom financijskih pokazatelja
moze se uvidjeti ,,zdravlje” poduzeca te na taj nacin procijeniti rizik. Prema Binhu (2020), postoje

¢imbenici koji dovode poduzece u rizik od stecaja:

e PROFITABILNOST — (Neto profit + troskovi kamata + amortizacija) / kapital
e LIKVIDNOST - (Neto dobit + amortizacija) / Neto prodaja
e RAST — (Neto prodaja u godini 't' / Neto prodaja u godini 't-1)
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e ODRZIVOST — (Neto dobit + amortizacija) / Ukupni trosak
e VELICINA PODUZECA

e LOKACIJA — Odnosi se na grad u kojem se nalazi, metropola ili manji gradovi

Za poduzece nije problem ako ne ispunjava jedan od ovih pokazatelja dok su ostali pokazatelji
pozitivni, ali problem nastaje ako poduzece kontinuirano biljezi pad u jednom od ovih pokazatelja
poput profitabilnosti ili likvidnosti. Stoga je potrebno voditi ra¢una o ovim ¢imbenicima kako bi
poduzeée bilo uspjesno. Prema Sajteru (2008), glavni razlozi stecaja su nesposobnost placanja
(insolventnost), prijeteca nesposobnost za placanjem i prezaduzenost. Osim ovih razloga za

pokretanje stecaja, postoje 1 drugi razlozi kao $to su opcenito losa ekonomska situacija u zemlji

itd.

Ocjena rizicnosti poduzeca od velike je vaznosti za davatelje kredita, odnosno banke. Banka mora
imati odredenu sigurnost da ¢e poduzece biti u moguénosti placati svoje obveze za primljeni kredit.
Stoga kreditni analitiCari prije odobrenja kredita analiziraju trenutno i prethodno poslovanje
poduzeéa. Sarlija (2008), navodi financijski i nefinancijski aspekt koji se analizira kod

odobravanja kredita:

¢ Financijski aspekt obuhvaca:
o Financijsku analizu
o Analizu tijeka gotovine
o Financijske projekcije
e Nefinancijski aspekt obuhvaca:
o Analizu kvalitete managementa
o Analizu organizacijske i poslovne strukture poduzeca
o Analizu prodaje, trziSta, dobavljaca te strukture zaposlenika
o Ocjenjivanje kvaliteta financijskih podataka

o Prikupljanje podataka 0 managementu i poslovnim aktivnostima poduzeca

,,Proces procjene kreditnog rizika poduzeca koje trazi kredit prije 30-ak godina se obavljalo
upotrebom znanja eksperata koji se sastojao u pregledavanju financijskih izvjestaja poduzeca,
poslovnog plana te razgovora s vlasnikom poduzec¢a“ (Sarlija, 2008). Danas bi bilo teze donijeti

odluku o odobravanju kredita na temelju pregleda poslovnog plana i financijskog izvjestaja te
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obavljenog razgovora sa vlasnikom jer su bankarski sustavi danas sloZeniji. Sarlija (2008), isti¢e
da je sloZenija bankarska praksa potaknula razvijanje statistickih modela za obradu kreditnih
zahtjeva. Autori Frame, Padhi i Woosley (2001), isti¢u da upotreba kreditnog skoringa povecava
kreditiranje malih i1 srednjih poduzeéa za 16,4 milijuna americkih dolara, odnosno povecava

raspolozivost kredita.
Rahal i Mungai (2015), navode prednosti uvodenja kreditnog skoringa za SME:

e Smanjenje dugova za banke od 20% do 40%
o Jedinstvene odluke
e Automatizacija — izraCunavanje skoringa za svakog klijenta je lak zadatak za ra¢unalo

e Brze donosenje odluka — brze donosenje odluka

Tako su nastali modeli za izracun rizi¢nosti poduzecéa koji bankama pomazu za donoSenje odluke
o odobravanju kredita. Sarlija (2008), navodi neke od poznatih modela za ocjenu rizi¢nosti

poduzeca:

e Beaver model

e Altman z-score model

e ZETA model kreditnog rizika
e Zmijewski model

e Springate model

e Fulmer model

e Kiralicekov Quicktest

Tako je 1 Ohlson (1980), predstavio svoj model koji mjeri rizi€nost poduzeca unutar jedne do dvije
godine koriste¢i logit statisticku metodu. U sljede¢em poglavlju bit ¢e opisane karakteristike

Ohlsonovog modela.
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4. KLJUCNE KARAKTERISTIKE OHLSON MODELA

Ovo poglavlje posveceno je Ohlson modelu, njegovim karakteristikama, povijesnom razvoju,
izuCavanju primjene Ohlson modela u drugim drzavama te Ohlsonovim ¢imbenicima koje on

smatra klju¢nima za predvidanje stecaja.

4.1. Povijesni razvoj Ohlson modela

Ohlson model razvijen je od strane znanstvenika Jamesa Ohlsona koji je 1980. godine izveo tri
formule kojima mjeri vjerojatnost steCaja nekog poduzeca unutar jedne do dvije godine. Skup
podataka koje je Ohlson koristio datira iz sedamdesetih godina. Ohlson (1980) isti¢e kako su samo
tri modela provela istrazivanje na uzorku podataka iz sedamdesetih godina, Altman, McGough i
Moyer. Kao §to je u uvodu ovog poglavlja navedeno, Ohlson je zagovornik upotrebe logit analize.

Ohlson (1980), u svom istrazivanju koristi:

e 2163 poduzeca od kojih je 2058 poduzecéa financijski stabilno, dok je 105 poduzeca u
steCajnom postupku

e Podatke poduzeca iz 1970. do 1977. godine

e Poduzeéa su morala kotirati na burzi ili na OTC? trzistu

e Poduzeca su morala biti industrijska, odnosno proizvodna

Ohlson (1980), prikuplja podatke poduzec¢a u kojima je pokrenut stecajni postupak, ali tri godine
prije samog zatvaranja poduzeca da bi na taj nac¢in mogao vjerodostojnije pratiti Sto se dogadalo s
poduzecem 1 koji su mogu¢i razlozi neprofitabilnog poslovanja. Takoder naglasava da koristi
bilancu, ra¢un dobiti i gubitka, izvjestaj 0 novcanom tijeku. Slijedi tablica koju je Ohlson kreirao
za svoje istrazivanje u kojoj prikazuje koliko iznosi srednja vrijednost varijabli koje koristi u svom

istrazivanju.

3 OTC, ,,over the counter — trzi$ta koja su decentralizirana i vrlo Gesto u manje prisutnoj regulativi od burze

13



Tablica 5. Srednja vrijednost i standardna devijacija poduzeca pred ste¢ajem od 1 do 2 godine.

JEDNA GODINA DO STECAJA ZDRAVA PODUZECA

DVIJE GODINE DO STECAJA

VARUABLE | Srednja Stan.devijacija Srednja Stan.devijacija  Srednja Stan.devijacija
vrijednost vrijednost vrijednost
SIZE 12,34 1,38 13,26 1,57 12,234 1,414
TLTA 0,905 0,637 0,488 0,181 0,718 0,311
WCTA 0,041 0,608 0,31 0,182 0,157 0,32
CLCA 1,34 2,52 0,525 0,72 0,814 0,671
NITA -0,208 0,411 0,0526 0,0756 -0,052 0,155
FUTL -0,117 0,421 0,2806 0,306 -0,0096 0,332
INTWO 0,39 0,488 0,0432 0,2034 0,18 0,384
OENEG 0,18 0,385 0,0044 0,066 0,06 0,237
CHIN -0,322 0,644 0,0379 0,458 0,00308 0,8673
N 105 2058 100

Izvor: izrada autora prema podatcima: Financial ratios and the probabilistic prediction of

Bankruptcy, dostupno na: https://math.ryerson.ca/ramlab/projects/crd/ohlson1980.pdf,
pristupljeno: [14.6.2022]

Tablica je podijeljena u tri stupca, poduzeéa koja imaju jednu godinu do stecaja, zatim poduzeca

koja nisu u opasnosti od stecaja te na kraju poduzeca koja imaju dvije godine do stecaja. Prema

Ohlsonu (1980), prije same analize tablice potrebno je objasniti varijable:

e SIZE (veli¢ina) — log (ukupna imovina / bruto nacionalni dohodak)

e TLTA (total liabilities / total assets) — ukupne obveze / ukupna imovina

e WCTA (working capital / total assets) — obrtni kapital / ukupna imovina

CLCA (current liabilities / current assets) — tekuce obveze / tekuc¢a imovina

NITA (net income / total assets) — neto prihod / ukupna imovina

FUTL (funds provided by operations / total liabilities) - sredstva osigurana iz poslovanja /
ukupnim obvezama

OENEG (One if total liabilities exceeds total assets, zero otherwise) — ovaj parametar ¢e
biti 1 ukoliko ukupne obveze premasuju ukupnu imovinu, u suprotnom iznosit ¢e nula
INTWO (One if net income was negative for the last two years, zero otherwise) — ovaj
parametar Ce biti 1 ukoliko neto prihod bude negativan u zadnje dvije godine poslovanja,

u suprotnom iznosit ¢e nula
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_(NIe=NIe—y)

e CHIN (Change in net income) — Promjene u neto prihodu = VLA INID

NI; — neto prihod za tekuce razdoblje (posljednje)
NI;_; — neto prihod za proslo razdoblje

Varijabla (NITA) je negativna u oba slucaja kada su u pitanju poduzeca s veé¢im rizikom od stecaja
Sto znaci da posluju s gubitkom, odnosno predznak ukupnih prihoda je minus, a ista situacija je i
kod varijable (FUTL) koja je negativna u oba slucaja $to ukazuje da su osigurana sredstva iz
poslovanja su negativna odnosno ukupne obveze su puno vece. Promjene u neto prihodu prisutne
su kod poduzeca koja imaju godinu dana do stecaja gdje je neto prihod za proslo razdoblje
negativan, odnosno posluju s gubitkom. Ohlson (1980), naglasava da i njegov model ima nekoliko
nedostataka, poput izostavljanja trziSne vrijednosti poduzeca, no isto tako tvrdi da snaga predikcije
svakog modela jako puno zavisi o dostupnosti financijskih izvjestaja za proslu i tekucu godinu
kako bi se vjerojatnost ste¢aja mogla $to to¢nije izracunati. Lo i Lys (2000), smatraju da je Ohlson

svojim modelom dao trostruki doprinos:

e Ohlson je ozivio koriStenje ostatka prihoda u istrazivanjima u vrijeme kada se moglo
lakse primijeniti
e Ohlsonov model ozivio je neke druge modele poput modela rasta dividende

e Pomaze razumjeti eventualne promjene u visini zarade

Ohlson (1980), sugerira kako je potrebno i dalje proucavati i kreirati nove modele za procjenu
rizika od stecCaja te da je potrebno postojece modele nadogradivati odredenim alatima koji ¢e

pomoci da se postotak tocnosti modela poveca Sto je vise moguce.

4.2. Glavne odrednice za predvidanje stecaja prema Ohlsonu
U ovom poglavlju spomenuti ¢e se koji su to ¢imbenici za koje Ohlson (1980) smatra da su
krucijalni kada je predvidanje stecaja u pitanju:

e VELICINA PODUZECA
e POKAZATELJI ZADUZENOSTI — da se moze vidjeti koliko poduzeée koristi tude izvore

za financiranje svojih obaveza
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e POKAZATELJI USPJESNOSTI POSLOVANIJA — ovo predstavlja pokazatelje koji mjere
stopu povrata imovine (ROA), odnosno profitabilnost poslovanja
e POKAZATELJI LIKVIDNOSTI — omjer kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza, od-

nosno koeficijent tekuce likvidnosti

Ohlsonovi pokazatelji se poklapaju s pokazateljima koje je Bihn (2020) naveo. Veli¢inu poduzeca,
likvidnost te profitabilnost obojica navode kao bitne stavke u predvidanju stec¢aja. Pod tim se
podrazumijevaju i ostali financijski pokazatelji kao $to su pokazatelji ekonomi¢nosti, pokazatelji
aktivnosti, a i pokazatelji investiranja kojima se ispituje koliko je isplativo imati dionice u nekom
poduzeéu. Ohlson na kraju svog istrazivanja navodi kako njegov model izostavlja trzisnu
vrijednost poduzeéa koja je u direktnoj vezi s pokazateljima investiranja, a Sto se tiCe
nefinancijskih pokazatelja, veli¢ina poduzeéa je od izuzetne vaznosti, a ocituje se kroz
klasifikaciju poduzeéa (mikropoduzece, malo, srednje ili veliko), broj zaposlenih, misiju i viziju,
planiranu strategiju poduzeéa za buduénost, ciljeve, menadzment poduzeéa itd. Veliku paznju
prirodaje pokazateljima likvidnosti i profitabilnosti, §to se moze vidjeti u varijablama u kojima je
uglavnom u nazivniku ukupna imovina ili ukupne obveze $to predstavlja bitne stavke svakog

poduzeca, ali je zanemario trziSnu vrijednost poduzeca.

4.3. Primjena Ohlson modela u drugim drzavama

U svim drzavama svijeta koristi se statisticki modeli za predvidanje stecaja ili ih banke koriste za
mjerenje kreditne sposobnosti. Model koji ¢e se koristiti ovisi o stanju gospodarstva, stanju SME
sektora u drzavi, zakonskim propisima, trzistu itd. Osim §to se u Sjedinjenjim Americkim

drZzavama koristi za predvidanje steaja poduzeca, koristi se 1 u Europi.

Autori Wagas i Md-Rus (2018), provode istrazivanje u kojem ispituju uc¢inkovitost O-score i logit
modela za pakistanske firme. Istrazivanje je provedeno na 290 proizvodnih tvrtki od kojih je 45
insolventno, a ostatak od 245 je solventno. Podaci za navedeno istrazivanje preuzeti su iz Drzavne
banke Pakistana za razdoblje od 2006. do 2016. godine. Ukupna u¢inkovitost Ohlson modela na
pakistanskim tvrtkama iznosi 61%. U¢inkovitost procjene solventnih poduzeca iznosila je tek 56%

dok je ucinkovitost procjene insolventnih poduzeca iznosila 84%. Ukupna ucinkovitost logit
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modela iznosi 91,7%. Ucinkovitost solventnih poduzeca iznosi 98,1%, a ucinkovitost insolventnih

poduzeca iznosi 56,4%.

Autori (Lisin, Fomenko, Kushnir, Koryakov i Shchukina, 2021), proveli su istrazivanje u kojem
su ispitivali vezu izmedu CFP* i ESG® skora. IstraZivanje je provedeno na uzorku od 691 poduzeéa
razli¢itih djelatnosti za razdoblje od 2011. do 2020. godine. U zakljuc¢ku se navodi kako postoji
veza izmedu CFP i ESG skora, ukoliko je visok ESG skor, poduzeée ¢e biti financijski stabilno, u
protivnom, poduzece se smatra financijski nestabilno. U ovom istrazivanju Ohlson model se
koristio na nac¢in da rezultat O-scora govori pravo stanje poduzeca. Ukoliko O-score ukazuje na
dobro poduzece ESG skor bi trebao biti visok, u protivnom ¢e ESG skor biti nizak. Autor Lawrence
(2015), je ispitao Ohlsonov model na poduzeé¢ima na Tajlandu te je zakljucio kako postoji razlika
srednje vrijednosti O-scora izmedu tvrtki koje idu u stecaj i koje ne idu u stecaj. S obzirom na
poslovanje i kompleksnost trzista na Tajlandu, vrlo je vazno primjenjivati modele rizi¢nosti
poduzeca. Opcenito predvidanje steCaja moze imati pozitivan utjecaj na poduzece na nacin da se
na vrijeme promjeni politika poduzeca ili neki drugi ¢imbenici koji predstavljaju uzrok stecaja.
Avenhuis (2013), proveo je istrazivanje u kojem ispituje postoji li razlika u uc¢inkovitosti izmedu
Ohlson, Altman i Zmijewski modela. Predmet istrazivanja su velika poduzeca u Nizozemskoj koja
kotiraju na burzi i velika poduzeéa koja nisu uvrstena na burzu. Bazu podataka ¢ini 476 poduzeca
od kojih su 15 u bankrotu. Avenhuis (2013), navodi kako postoji razlika u u€inkovitosti ova tri
modela, od kojih Zmijewski ima najvecu tocnost (99,4%), zatim Ohlson (85%) i Altman (84%).
No, potrebno je istaknuti da Zmijewski model ima tocnost predvidanja tvrtki koje su doZivjele
bankrot gotovo 0%, Sto ukazuje na opasnost od greske tipa 1. U navedenom istraZivanju Ohlson
ima najveéu stopu pogodaka (93,8%). Zatim slijedi Altman (87.7%) i Zmijewski (49,1%).
Gospodarstvo svake drZave je razliCito s obzirom na populaciju, ekonomsku situaciju, dominantnu
djelatnost, financijski sustav, trziste pa tako i nacin poslovanja poduzeca. Tako ¢e i neki statisticki
modeli biti u¢inkovitiji za odredenu djelatnost od drugih modela. Autorice Imelda i Ignacia Alodia
(2016), navode da Ohlsonov model ima vecu ucinkovitost od Altman modela u predvidanju
bankrota. Istrazivanja su provedena na proizvodnim tvrtkama koja su uvrStena na indonezijsku
burzu. Ohlsonov model je to¢no predvidio 84,2% dok je Altmanov model to¢no predvidio 78,93%.

Jo§ jedno istrazivanje pokazuje da se Ohlson model moze upotrijebiti u procjeni rizika tvrtki u

4 Company financial performance — Financijska sposobnost poduzeéa
5 Environmental, social and corporate governance — Ekolosko, drustveno i korporativno upravljanje
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Indoneziji. Istrazivanje je provedeno na uzorku od 179 poduzeca, od koji je 138 poduzeca
solventno, a 41 poduzecée se nalazi u financijskim potesko¢ama u razdoblju od 2003. do 2005.
godine. Autor Nugraha (2007), pomice grani¢nu vrijednost na 0.038. Ohlson (1980) je u svom
istrazivanju postavio grani¢nu vrijednost na 0.038 jer je time dobio manji ukupan broj gresaka
modela. Nugraha (2007), postavlja istu grani¢nu vrijednost (0.038),a u¢inkovitost modela u tom
sluc¢aju iznosi 100%. Nugraha (2007) istice da se uzorak insolventnih poduzeéa sastoji od
poduzeca koja posluju sa gubitkom veé¢im od 75% uplacenog kapitala. O-score je za takva
poduzeca jasno pokazao visoke vrijednosti i vjerojatnosti da ¢e nastupiti bankrot. Isto tako i za
uzorak solventnih poduzeca koji se sastoji od poduzec¢a koja su financijski stabilna u zadnje tri
godine bez gubitaka. O-score za takva poduzeca pokazuje niske vrijednosti i vjerojatnosti da ¢e
nastupiti bankrot. U uzorku nije bilo poduzeéa za koja se moze re¢i da su izmedu solventnog i

insolventnog poslovanja stoga je to moze biti razlog uc¢inkovitosti od 100%.

Istrazivanje na temu Ohlson modela provedeno je u Hong Kongu za razdoblje od 1998. do 2011.
godine na uzorku od 39 insolventnih i 195 solventnih velikih poduzeca uvrstenih na burzu Hong
Konga (HKEX®). Autor Lau (2014), istice ukupnu ucinkovitost Ohlson modela od 81,20%.
Ucinkovitost procjene solventnih poduzeca iznosi 59%, a ucinkovitost procjene insolventnih
poduzeca iznosi 85%. Svrha navedenog istraZivanja bila je usporediti ucinkovitost izmedu Ohlson
modela i Altman modela. Ukupna uc¢inkovitost Altman modela iznosi 54%. Solventna poduzeca
to¢no su procijenjena u 84,6%, dok su insolventna tocno procijenjena u tek 23% slucajeva. Prema

dobivenim rezultatima moZe se vidjeti da Ohlson model ima znantno ve¢u ukupnu uc¢inkovitost.

® Hong Kong Stock Exchange — Hong Konska burza
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5. PRIMJENA OHLSON MODELA U ANALIZI RIZICNOSTI
MALIH I SREDNJIH PODUZECA U HRVATSKOJ

Nakon §to je objasnjeno funkcioniranje i vaznost sektora malih i srednjih poduzeca u Hrvatskoj,
krece ispitivanje rizicnosti malih i srednjih poduze¢a u Hrvatskoj primjenom Ohlson modela (O-
score). Prije same analize odnosno ispitivanja Ohlson modela, opisat ¢e se uzorak podataka kojeg
¢ine mala 1 srednja poduzeca. Nakon toga slijedi opis varijabli i elementarna statistika koja
predstavlja opis formula Ohlson modela. Zatim slijedi primjena Ohlson modela na
reprezentativnom uzorku malih i srednjih poduzeca i usporedba rezultata sa stvarnim stanjem
poduzeéa. Zadnje poglavlje empirijskog dijela opisuje mogucénost primjene Ohlson modela u

Hrvatskoj.

5.1. Opis uzorka podataka

Uzorak podataka prikupljen je iz bilance i ra¢una dobiti i gubitka za mala i srednja poduzeca koja
svoje izvjestaje podnose Hrvatskoj gospodarskoj komori. Financijski izvjestaji su iz 2018. 1 2019
godine. Analiza ucinkovitosti Ohlson modela provedena je na 273 poduzeca u Republici

Hrvatskoj. Poduzeca su podijeljena u dvije skupine:

o Prva skupina poduzec¢a koja dobro posluju, ukupno ih je 141 u bazi podataka
o Druga skupina su insolventna poduzeca (kasne u pla¢anju duze 90 dana ili duze), ukupno
ih je 132 u bazi podataka

5.2.  Opis varijabli i elementarna statistika

Ohlson (1980), u svom istrazivanju koristi dva temeljna financijska izvjestaja, bilancu i racun

dobiti i gubitka te uz to Kkoristi i izvje$¢e o novcanom tijeku.

1. O-score =-1,32—0,407x, + 6,03x,— 1,43x; + 0,08x, — 1,72xs — 2,71x, — 1,83x,
+0,285x5 — 0,52,
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2. O-score = 1.84-0.519%, + 4.76x, —1.71x; - 0.3x, - 1.98xs - 2.74x, - 2.18x, -
0.780x; + 0.42x,

3. O-score= 1.33-0.478x, +5,29x, —0,990x5 — 0,07x, — 1,71x — 4,62x - 2.25x,
= 0521X8 + OZlXQ

Prema Ohlsonu (1980), prva formula predstavlja model koji mjeri vjerojatnost ste¢aja unutar jedne
godine, druga formula mjeri vjerojatnost bankrota unutar druge godine ako poduzece nije u
steCajnom postupku od prve godine i treca formula mjeri vjerojatnost stecaja unutar jedne ili dvije
godine. Toc¢nost prvog modela iznosi 96,12%, tocnost drugog modela iznosi 95,5% te tocnost
tre¢eg modela iznosi 92,84%. Visoka je to¢nost ovih modela, ali treba uzeti u obzir da je Ohlson
(1980), svoje istrazivanje provodio na ameri¢kom gospodarstvu te da bez obzira na visoku tocnost
modela nije sigurno da je primijeniv na sva gospodarstva, odnosno na mala i srednja poduzeca.

Nepoznanice koje Ohlson (1980), navodi u formulama:

e X1 - logaritam (ukupna imovina / bruto nacionalni dohodak)

e X2 — ukupne obveze / ukupna imovina

e X3 - radni kapital / ukupna imovina

e X4 —kratkoro¢ne obveze / kratkotrajna imovina

e X5 — ovaj parametar ¢e biti 1 ukoliko ukupne obveze premaSuju ukupnu imovinu, u
suprotnom iznositi ¢e nula

e X6 — neto dobit / ukupna imovina

e X7 —sredstva osigurana iz poslovanja / ukupnim obvezama

e X8 — ovaj parametar ¢e biti 1 ukoliko neto dobit bude negativan u zadnje dvije godine

poslovanja, u suprotnom iznositi ¢e nula

o X9. MeNleoy) , gdje je NIt dobit u posljednjem razdoblju.

(INIe|+INTe-11)
Dobivene rezultate Ohlson modela (1980), potrebno je uvrstiti u formulu koja daje vjerojatnost
nastupanja stecaja:

e O—-score

P = 1+ eO—score
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Slijedi tablica koja prikazuje elementarnu statistiku varijabli Ohlson modela. Za svaku varijablu

modela izraunata je aritmeticka sredina, medijan, standardna devijacija, kvartili te interkvartilni

raspon.
Tablica 6. Elementarna statistika varijabli Ohlson modela.
OE
VARIJABLE NITA INTWO CHIN CLCA TLTA NEG WCTA SIZE FUTL
ARITMETICKA SRE-
DINA -33178,2 0,5 0,0 45,2 1194,4 0,4 -1189,9 3,4 51
STANDARDNA
DEVIJACIJA 526635,9 0,5 0,8 356,5 18694,6 0,5 18694,7 1,4 27,0
1. KVARTIL -31,3 0,0 -1,0 0,3 0,3 0,0 -0,9 2,6 0,0
MEDIJAN 0,0 1,0 -0,1 1,1 0,8 0,0 0,0 3,7 0,0
3. KVARTIL 6,8 1,0 0,8 4,1 1,9 1,0 0,5 4,4 0,5
MAKSIMALNA
VRIJEDNOST 4783,7 1,0 1,0 5009,6 308834,0 1,0 1,0 6,5 261,4
INTERKVARTILNI
RASPON 38,1 1,0 1,8 3,8 1,7 1,0 1,4 1,8 0,5

Izvor: izrada autora.

5.3.  Primjena Ohlson modela na reprezentativnom uzorku malih i srednjih
poduzeca

U ovome poglavlju prikazat ¢e se distribucija dobrih i loSih poduze¢a prema Ohlson modelu. U

istrazivanju se koristila formula za predvidanje steaja unutar jedne godine.

Prema Ohlsonu (1980):

e P<05-DOBRA PODUZECA

e P >0,5-LOSAPODUZECA

Slijedi grafikon koji prikazuje distribuciju dobrih i lo§ih poduzecéa prema izratunu Ohlson modela.
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Grafikon 2. Distribucija dobrih 1 lo§ih poduzec¢a prema izracunu Ohlson modela.
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Izvor: izrada autora
Na grafikonu, os x prikazuje vjerojatnosti O-scora za 273 malih i srednjih poduzeca. Svi rezultati
manji od 0,5 (50%) smatraju se dobrim i zdravim poduze¢ima, dok rezultati ve¢i od 0,5
predstavljaju poduzeca koja imaju poteskoce u izvrSavanju obveza. Visoke vrijednosti O-scora u
najvecem broju slucajeva uzrokuje negativan rezultat omjera neto prihoda i ukupne imovine
(NITA), Sto ukazuje na poslovanje s gubitkom. Ukoliko ukupne obveze premasuju ukupnu
imovinu (OENEG = 1) te ukoliko je u posljednjem razdoblju ostvaren gubitak (INTWO = 1),

gotovo je sigurno da ¢e O-score iznositi iznad 0,5.
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5.4. Usporedba Ohlson modela 1 stvarne rizi€nosti poduzeca

Slijedi tablica koja prikazuje koliko je tocno poduzeca Ohlson model klasificirao.

Tablica 7. To¢nost sortiranja Ohlson modela s grani¢nom vrijednosti 0,5

OHLSON (0,5) BROJ PROMATRANIH PODUZECA BROJ TOCNO SORTIRANIH  TOCNOST MODELA
SOLVENTNA PODUZECA 141 93 65,96%
INSOLVENTNA PODUZECA 132 101 76,52%
UKUPNO 273 194 71,06%

Izvor: izrada autora.

Tablica 5 prikazuje to¢nost Ohlson modela s obzirom na solventna i insolventna poduzeéa. Na
uzorku od 273 poduzeca od kojih su 141 solventna, Ohlson model je 65,96% toc¢no klasificirao,
dok je 76,52% insolventnih poduzeéa to¢no klasificirao. Ostatak od 31 poduzeca, Ohlson je
klasificirao kao dobra poduzeca Sto ukazuje na pogresku tipa 1. Ukoliko se gleda cijeli uzorak
solventnih i insolventnih, Ohlson model je to¢no klasificirao ukupno 194 poduzeca, odnosno

71,06%. Ostatak od 79 poduzeéa su pogresno klasificirani, odnosno 28,93%.

5.4.1. GRESKE MODELA

Prema Poropat 1 Mili¢u (2017), pogreSka tipa 1 predstavlja lazno pozitivni rezultat, dok pogreska
tipa 2 predstavlja prihvacanje hipoteze koju treba odbaciti. U ovom slucaju ukoliko je Ohlson
model ocijenio loSe poduzece kao dobro poduzece, to je pogreska tipa 1, a ukoliko je dobar klijent

ocijenjen kao 10§, to je pogreSka tipa 2. Slijedi tablica koja prikazuje greSke Ohlson modela.

Tablica 8. Greske Ohlson modela u provedenom istrazivanju

UKUPNA GRESKA MODELA POGRESKA TIPA 1 POGRESKA TIPA 2

stvarno dobra poduzeca o-

cijenjena kao losa/ukupan
broj poduzeca

28,93% 23,48% 34,04%

ukupan broj pogresno klasificirani/ukupan stvarno loSa poduzeca ocijenjena
broj poduzeca kao dobra/ukupan broj poduzeca

Izvor: izrada autora.
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Ukoliko ukupne obveze premasuju ukupnu imovinu (OENEG=1) i ako je u posljednjem razdoblju
ostvaren gubitak (INTWO=1), O-score u svim slu¢ajevima ¢e iznositi vise od 0,5 odnosno
klasificirat ¢e poduzece kao loSe. U klasifikaciji losih poduzeéa veliku ulogu imaju navedene

varijable. Slijedi tablica koja prikazuje povezanost izmedu varijabli OENEG i INTWO.

Tablica 9. Odnos varijabli OENEG i INTWO i losih poduzeéa prema Ohlson modelu.

OENEG=1 INTWO=1 OENEG=1 OENEG=0
VARIABLE INTWO=0 OENEG=0 INTWO=1 INTWO=0
BROJ PODUZECA
(101) 7 32 61 1
UKUPNO 6,93% 31,68% 60,40% 0,99%

Izvor: izrada autora.

Tablica 7 prikazuje broj losih poduzeéa koje je Ohlson (O-score) to¢no procijenio te odnos
varijabli OENEG i INTWO. Kod 60,40% losih poduzeca prema stvarnom stanju i O-scoru,
OENEG 1 INTWO iznosit ¢e 1 §to ukazuje na visoke ukupne obveze i1 gubitak. Ukoliko ukupne
obveze ne premasuju ukupnu imovinu, odnosno (OENEG=0), postoji Sansa da poduzece bude
pozitivno klasificirano, ali treba istaknuti da ¢e gubitak (INTWO=1) na kraju godine ¢e povecati
Sanse da poduzeée ipak bude lose ocijenjeno. Svako tre¢e poduzece koje biljezi gubitak na kraju
godine (INTWO=1), bez obzira na manje ukupne obveze u odnosu na ukupnu imovinu
(OENEG=0), procijenjeno je kao lose. Ukoliko poduzece posluje s dobitkom i nizim ukupnim
obvezama, postoje sanse da ¢e poduzece biti ocijenjeno kao dobro poduzece, ali se moze dogoditi
da poduzece ima vrlo mali neto prihod, a uz to negativan omjer radnog kapitala i ukupne imovine

(WCTA).

Kod dobrih poduzec¢a prema Ohlson modelu kojih je ukupno 93, varijable OENEG i INTWO su
medusobno povezane u najveem broju slucajeva. Slijedi tablica koja prikazuje odnos varijabli

OENEG i INTWO i dobrih poduzeéa prema Ohlson modelu.

Tablica 10. Odnos varijabli OENEG i INTWO i dobrih poduzec¢a prema Ohlson modelu.

INTWO=0 INTWO=0 INTWO=1 INTWO=1
VARIABLE OENEG=0 OENEG=1 OENEG=0 OENEG=1
BROJ PODUZECA (93) 81 6 6 0
UKUPNO 87,1% 6,45% 6,45% 0%

Izvor: izrada autora.
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Tablica 8 prikazuje broj dobrih poduzeéa prema Ohlson modelu odnosno 94 poduze¢a. Kod 87,1%
dobrih poduzeca prema Ohlson modelu, ukupne obveze ne premasuju ukupnu imovinu
(OENEG=0) te poduzeéa posluju s dobitkom (INTWO=0). Ukoliko poduzeée biljezi gubitak
(INTWO=1), a ukupne obveze su manje od ukupne imovine (OENEG=0), postoje veée Sanse da
¢e O-score poduzece procijeniti kao loSe, ali u nekim situacijama ¢e O-score takva poduzeca
procijeniti kao dobra poduzeca jer imaju visoka sredstva osigurana iz poslovanja (FUTL). Ista
situacija je i da poduzece biljezi dobit (INTWO=0), a ukupne obveze premasuju ukupnu imovinu.
Na uzorku od 273 malih i srednjih poduzeca, u situaciji da poduzece biljezi i gubitak INTWO=1)
i visoke ukupne obveze (OENEG=1), nema niti jednog poduzeca kojeg je O-score procijenio kao

dobro poduzece.

5.5,  Mogucnost primjene Ohlson modela u Hrvatskoj

Ohlson model moze pomo¢i u procjeni rizi¢nosti malih i srednjih poduzeca u Hrvatskoj, ali
svakako pri tome treba uzeti u obzir i ostale financijske pokazatelje iz bilance i1 ratuna dobiti 1
gubitka. Ohlson model u veéini sluéajeva ¢e toc¢no klasificirati stvarno stanje losih poduzeéa $to
se moZze uociti u tablici 5 (76,52%). Postotak netocno klasificiranih poduzeéa ukupno iznosi
28,93%. Prema tome bi na uzorku od 100 poduzeca, Ohlson 28 poduzeca netocno procijenio.
Ukoliko su ukupne obveze ve¢e od ukupne imovine (OENEG=1) i poduzece posluje s gubitkom
(INTWO-=1), bilo bi dobro znati koliko iznosi O-score jer postoji velika moguénost ste¢aja unutar
godine dana. U¢inkovitost prognoze Ohlson modela s ukupnim postotkom od 71,06% moze se
smatrati prihvatljivom. S obzirom da Ohlson model ne koristi trzisnu vrijednost poduzeéa,
ispitivanje ucinkovitosti O-score na malim i srednjim poduzeéima u Hrvatskoj i drugim
gospodarstvima ima smisla. Buduca istrazivanja u kojima se ispituje ucinkovitost O-scora u
Hrvatskoj, trebala bi obuhvatiti uzorak podataka velikih poduzeéa jer prema navedenim
istrazivanjima u Nizozemskoj, Pakistanu i Indoneziji, O-score ima visoku u¢inkovitost. Navedene
zemlje nemaju sli¢nosti s hrvatskim gospodarstvom, ali bez obzira na to postoji moguénost da
Ohlson model pokazuje visoku uc¢inkovitost u procjeni velikih poduzecéa u Hrvatskoj jer iskljucuje

trziSnu vrijednost poduzeca.
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6. ZAKLJUCAK

Mala i srednja poduzecéa predstavljaju mehanizam koji pokrece gospodarstvo i ekonomski
sustav stoga je vazno procijeniti postoji li rizik od insolventnosti. Financijska stabilnost malih i
srednjih poduzeca zna biti vrlo krhka pogotovo u pocecima poslovanja kada su financijska sredstva
vrlo ogranicena i teSko dostupna. Stoga mala i1 srednja poduzeca Cesto posezu za kreditima u svrhu
financiranja obveza i projekata, a banke prije toga detaljno analiziraju potencijalne klijente i rizike
kojima su izlozene. S obzirom na sve slozenije poslovanje 1 nove tehnologije, bankama je postalo

tesko razdvojiti dobrog od loSeg klijenta prema tradicionalnim provjerama financijskih izvjestaja.

Stoga su se poceli razvijati statistiCki modeli kojima bi se ispitala rizi¢nost poduzeca te na
temelju toga banke donose odluku o odobravanju kredita. Postoji mnogo statistickih modela
kojima se ispituje rizi¢nost, a u ovome radu ispituje se mogucnost koristenja Ohlsonovog O-score
modela za procjenu rizika malih i srednjih poduzeéa u Republici Hrvatskoj. lako je Ohlson (1980),
svoj model ispitivao na americkom trzistu koje je vece i slozenije od hrvatskog trzista, postoji
razlog za ispitivanjem O-scora na hrvatska poduzeca jer on koristi formule koje se mogu
primijeniti na hrvatska poduzeca. Na pocetku samog rada opisao se znacaj malih i srednjih
poduzeca za razvoj gospodarstva Hrvatske te potom specifi¢ne karakteristike koje mala i srednja
poduzeca imaju. Svrha ovog rada bila je istraziti moze li se O-score Kkoristiti na trziStu Hrvatske i
tu svrhu koristena je baza podataka od 273 malih i srednjih poduzeéa. Ohlson model ne koristi
trziSnu vrijednost poduzeca stoga ispitivanje O-scora na malim i srednjim poduze¢ima u drugim
gospodarstvima ima smisla. Koristio se O-score model koji procjenjuje ste¢aj unutar jedne godine
te su rezultati usporedeni sa stvarnim stanjem poduzeca. Istrazivanja pokazuju da O-score varira s
obzirom na drzavu u kojoj se koristi i djelatnost poduzeca. Pravi primjer su spomenuta istraZivanja
provedena u Indoneziji na proizvodnim tvrtkama, gdje Ohlson model postiZe ve¢u ucinkovitost od
Altman modela. Kada se to usporedi s istrazivanjem u Nizozemskoj autora Avenhius (2013),
provedenog na velikim poduzec¢ima, O-score biljezi manju ucinkovitost od Zmijewski modela.
Stoga je pri procjeni rizika potrebno uzeti u obzir sve dostupne informacije o trzistu, djelatnosti i

samom poduzecu.

Ukoliko postoji sumnja da poduzecu prijeti insolventnost, O-score moze posluziti kao alat

kojim se ta sumnja moze potvrditi ili odbaciti. U ovom istrazivanju O-score je pogre$no procijenio
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28,93%, odnosno 79 poduzeca. Pojavilo se 1 nekoliko problema u ovom istrazivanju. O-score se
nije mogao ispitati za sva poduzeca jer je bilo potrebno dijeliti s nulom S§to nije moguce, stoga su
takva poduzeca izbalena iz istrazivanja. Drugi problem vezan je za vrlo malo provedenih
istrazivanja vezanih za primjenu Ohlson modela u Europi pa tako i u Hrvatskoj. Istrazivanja na

temu Ohlson modela uglavnom su provedena na ve¢im trzistima i na velikim poduze¢ima.

U radu je postavljena hipoteza na sljedeéi nacin: ,,Ohlson model se moze primijeniti na mala
i srednja poduzeca Hrvatskoj“. Istrazivanje je pokazalo da je u¢inkovitost Ohlson modela 71,06%
Sto se moze smatrati prihvatljivom. U¢inkovitost u procjeni insolventnih poduzeca iznosi 76,52%,
dok ucinkovitost u procjeni solventnih poduzeca iznosi 65,96%. Moze se uociti da Ohlson bolje
prepoznaje insolventna mala i srednja poduzeca. U ovome istrazivanju model je biljezio vrlo
visoke i niske vrijednosti O-scora. Za poduzeca koja imaju negativan O-score (O-score < 0), p-
vrijednost ¢e biti manja od grani¢ne vrijednosti 0,5 §to znaci da su takva poduzeca solventna.
Visoke vrijednosti O-scora (O-score > 0) rezultirat ¢e visoku p-vrijednost $to znaci da su takva

poduzeca insolventna.

Da bi se pronasao idealan model za mala i srednja poduzeca u Hrvatskoj, potrebno je ispitati
sve poznate modele koji su navedeni u radu te usporediti u¢inkovitost tih modela. Dakle za buduca
istrazivanja Ohlson modela na hrvatskom trzistu, potrebno je uzeti samo insolventna mala i srednja
poduzeca te provjeriti u¢inkovitost jer prema vecini istrazivanja Ohlson model bolje prepoznaje
insolventna poduzec¢a. Druga smjernica usmjerena je na provjeru uc¢inkovitosti Ohlson modela na
velikim poduze¢ima u Hrvatskoj jer prema istraZzivanjima u Pakistanu 1 Indoneziji ima visoku
ucinkovitost u procjeni velikih poduzeca. Stoga je vazno provesti istrazivanja na ovu temu kako
bi se moglo odrediti koji model je najbolji za SME u Hrvatskoj ili razviti vlastiti 'nacionalni' model

koji odgovara hrvatskom trzistu.
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