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Povezanost izmedu zaduZenosti i insolventnosti poduzeéa

SAZETAK

U ovom radu je istrazivana veza izmedu dvije skupine pokazatelja, odnosno izmedu

zaduZenosti 1 insolventnosti.

U prvom djelu rada definirana je zaduzenost i njezini pokazatelji te solventnost i njezini
pokazatelji. Prethodna istraZivanja su pokazala kako postoji povezanost izmedu zaduZenosti i

insolventnosti. Poduzeée do insolventnosti dovode visoke razine duga.

U drugom dijelu rada napravljeno je empirijsko istrazivanje na uzorku od 500 malih i srednjih
poduze¢a u Republici Hrvatskoj, od toga je 250 solventnih i 250 insolventnih poduzeca.
Takoder za promatrane pokazatelje izraCunati su osnovni statistiCki pokazatelji: aritmeticka
sredina, standardna devijacija i medijan. Istrazivanje je napravljeno pomocu t-testa gdje je
ispitivano postoji li statisti¢ki znacajna razlika u prosjec¢no vrijednosti pokazatelja za solventna
i insolventna poduzeéa. Za analizu je koriSteno 11 pokazatelja, a to su: omjer zadrzane dobiti i
imovine, omjer gotovine i obveza, koeficijent zaduzenosti, odnos duga i kapitala, omjer
dugoro¢nih obveze i kratkotrajne imovina, omjer kratkorocnih obveza i kapitala, omjer
kratkoro¢nih obveza i imovine, koeficijent vlastitog financiranja, omjer ukupnih kredita i

imovine, omjer ukupnih kredita i prihoda i omjer obveza i prihoda.

Na temelju provedene analize zakljueno je kako postoji statisticki znacajna razlika u
prosje¢noj vrijednosti pokazatelja izmedu solventnih i insolventnih poduzeéa. Poduzece do

insolventnosti dovodi prevelika zaduZenost.

Kljuéne rijeci: insolventnost, zaduzenost, t-test, mala i srednja poduzeca



The connection between indebtedness and insolvency of a company

ABSTRACT

In this paper, the relationship between two groups of indicators, specifically between

indebtedness and insolvency, is investigated.

In the first part of the paper, indebtedness and its indicators, as well as solvency and its
indicators, are defined. Previous research has shown that there is a connection between

indebtedness and insolvency. High levels of debt lead a company to insolvency.

In the second part of the paper, an empirical study was conducted on a sample of 500 small and
medium-sized enterprises in the Republic of Croatia, consisting of 250 solvent and 250
insolvent enterprises. Basic statistical indicators were calculated for the observed indicators:
arithmetic mean, standard deviation, and median. The study was conducted using a t-test to
examine whether there is a statistically significant difference in the average value of indicators
for solvent and insolvent enterprises. Eleven indicators were used for the analysis: the ratio of
retained earnings to assets, the ratio of cash to liabilities, the debt ratio, the debt-to-equity ratio,
the ratio of long-term liabilities to current assets, the ratio of short-term liabilities to equity, the
ratio of short-term liabilities to assets, the self-financing coefficient, the ratio of total loans to

assets, the ratio of total loans to revenue, and the ratio of liabilities to revenue.

Based on the conducted analysis, it was concluded that there is a statistically significant
difference in the average value of the indicators between solvent and insolvent enterprises.

Excessive indebtedness leads a company to insolvency.

Keywords: insolvency, debt, t-test, small and medium-sized enterprises
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1. Uvod

Za donosenje poslovnih odluka i za odredivanje uspjesnosti poslovanja poduzeéa, poduzeca se
koriste informacijama iz financijskih izvjes¢a. Kako bi te informacije bile razumljivije i imale
veci znacaj za poduzece koriste se pokazatelji pomocu kojih se poduzece moze lakSe usporediti

s poduze¢ima koja se bave istom djelatnoscu.

Poduzeca u nedostatku sredstava za financiranje tekuc¢eg poslovanja ili novih investicija ¢esto
posezu za kreditima i slicnim izvorima financiranja. Pokazatelji zaduzenosti govore je li
poduzece prezaduzeno u odnosu na svoju imovinu. Pokazatelji solventnosti govore moze li

poduzecée podmiriti svoje obveze ili ¢e imati teSkoc¢e u poslovanju.

Svrha ovog rada je na uzorku od 500 malih i srednjih poduzec¢a u Republici Hrvatskoj utvrditi
povezanost izmedu razli¢itih skupina pokazatelja, odnosno solventnosti i zaduzenosti. Razlicite
skupine pokazatelja se ne moraju promatrati samo zasebno, ve¢ u kombinaciji s drugim
skupinama pokazatelja mogu uputiti na neka buduca stanja te potencijalne probleme koje

poduzece moze imati.

Cilj rada je utvrditi povezanost izmedu zaduzenosti i insolventnosti poduzeca, odnosno dovodi
li prevelika zaduzenost poduzec¢a do insolventnosti. Iz toga proizlazi i hipoteza ovog rada koja

glasi:
Insolventna poduzec¢a imaju ve¢u zaduzenost od solventnih poduzeca.

Rad se sastoji od 6 poglavalja, prvi dio je uvod u kojem je odredena svrha i cilj rada te je opisano
Sto je sve napisano u radu. Teorijski dio rada sastoji se od dva djela, u prvom djelu je opisana
zaduZenost 1 njezini pokazatelji, a u drugom djelu solventnost i njezini pokazatelji. U
empirijskom djelu prvo su opisana mala i srednja poduze¢a na temelju ¢ijih se podataka provodi
statisticki t-test. Definirani su uvjeti koje poduzece mora zadovoljiti da bi bilo u ovoj skupini
poduzece te su navedene specifi¢nosti ovakvih poduzec¢a. Nakon provedenog testa u raspravi
su dodatno opisani rezultati istraZivanja. Na temelju rezultata iz empirijskog djela donesena je
odluka o prihvacanju ili odbacivanju hipoteze postavljene na pocetku ovog rada. Na kraju rada

donesen je zakljucak na temelju svega iznesenog u radu.



2. Teorijska podloga i prethodna istraZivanja

Analizom financijskih izvjeStaja se vrijednosti sadrzane u financijskim izvjestajima
poduzeca oblikuju u informacije koje se mogu koristiti prilikom donosenja odluka. Analiza
financijskih izvjestaja prema Zager (2020) provodi se kroz: komparativnu i strukturnu

analizu financijskih izvjestaja, analizu financijskih pokazatelja i specijalizirane analize.

Analiza financijskih izvjestaja ukljucuje razli¢ite skupine pokazatelja, a oni su svrstani u 8

skupina:

- ,,pokazatelji aktivnosti,

- Pokazatelji zarade i profitabilnosti

- Pokazatelji likvidnosti

- Pokazatelji solventnosti

- Pokazatelji zarade od novcanog tijeka

- Pokazatelji dobiveni primjenom sloZenih modela
- Pokazatelji efikasnosti investiranja

- Pokazatelji poslovne efikasnosti“ (Belak, 2014).

2.1. ZaduZenost

U ovom poglavlju definiran je pojam zaduzZenosti te razlozi zaduzivanja poduzeca.

Imovina poduzeca, odnosno aktiva financira se iz razli¢itih izvora §to je prikazano u pasivi kao
izvoru kapitala poduzeca. Primarni izvor financiranja poduzeca je novc¢ani tijek ostvaren u
poslovanju poduzeca. Poduzeée se moze financirati i izdavanjem duznickih i1 vlasnickih
vrijednosnih papira, te tada dio novcanog tijeka pripada vlasnicima vrijednosnih papira
(Brealey, 2007).

Poduzece se takoder moze financirati i zaduZivanjem, a sam dug se ¢esto smatra negativnim i

lo§im za poduzece. Taj dug mozZe biti lo§ ako poduzeée ne moze vratiti posudena sredstva

2



uvecana za pripadaju¢u kamatu. Uz dobar poslovni plan i odabir ro¢nosti zaduzivanja,
zaduzivanje moze imati dobar utjecaj na samo poduzece. Dobra strana zaduzivanja za poduzece
je sljedeca: zaduzivanje moze omoguciti Sirenje poslovanja poduzeca, to je posebno izrazeno

kod malih poduzeca jer ne mogu s financijskog aspekta pratiti brzi rast (Khanna, 2024).

Vecina poduzeca tijekom svog poslovanja koristi dug kao izvor financiranja, a u svrhu
podmirenja ra¢una dobavljacima, boljeg nov¢anog toka, isplatu placa kao i rasta poduzeca.
Dobrim dugom se smatra koriStenje sredstava za rast ali i istovremeno poboljSanje
konkurentnosti, a ako je rije¢ o nekom dugotrajnom ulaganju tada treba koristiti primjereni
oblik zaduzivanja. Visina zaduzivanja ovisi o samom poduzecu i vrsti ulaganja, te je bitno da

se sredstva steCena zaduzivanjem koriste za to¢no odredenu namjenu (D'Angelo, 2024).

2.2.  Solventnost
U ovom poglavlju definirana je solventnost, objasSnjene su razlike izmedu likvidnosti i

solventnosti te su navedeni pokazatelji solventnosti.

Solventnost se prema Belak (2014) ,,moze definirati kao sposobnost placanja ukupnih obveza
odnosno sposobnost pokri¢a svih obveza na dugi rok®. Insolventno poduzece je poduzece koje

nije sposobno podmiriti svoje obveze.

Ako je poduzeée solventno rizik poslovanja u duzem vremenskom periodu ¢e bit smanjen, iz
razloga §to neCe imati problema s podmirenjem svojih obveza. Prilikom upravljanja
solventnoS¢u poduzeca potrebno je donositi dugorocne prognoze i usmjeriti se na kreiranje
buduce politike financiranja poduzeca. Takve prognoze su manje tocne, ali su potrebno zbog
toga §to predvidaju buduce stanje poduzecéa i profitabilnost investiranja u poduzece (Belak,
2014). Prema definiciji Hayes(2022) ,,solventno poduzece je ono koje posjeduje vise nego §to
duguje; drugim rijeCima, ima pozitivnu neto vrijednost i teret duga kojim se moze upravljati‘.
Tvrtke iako su insolventne mogu poslovati jo§ neko vrijeme, odnosno ako su likvidne, jer
trenutno imaju sredstva za svoje poslovanje, odnosno za podmirenje kratkoro¢nih obveza.
Takoder insolventno poduzece moZe imati svoj uobicajeni novc€ani tok i radni kapital na razini

potrebnoj za poslovanje (Hayes, 2020).



Pojam solventnosti 1 likvidnosti se ¢esto poistovjecuju, ali oni imaju drugacije znacenje te se

drugacije definiraju.

Likvidnost poduzetnika je ,,sposobnost njegove nenovéane imovine da se u relativno kratkom

roku i bez gubitaka pretvori u gotov novac* (Proklin, 2006).

Tablica 1 Razlike izmedu solventnosti i likvidnosti

Likvidnost Solventnost

Kratkoroéne obveze Dugoro¢ne obveze

Brzina pretvorbe imovine u novac Odrzivost poslovanja u duzem vremenskom
razdoblju

Nizak rizik, ali utjee na kreditnu sposobnost | Visok rizik koji moze prouzrokovati bankrot

poduzeca

Uz visoku solventnost likvidnost se moze | Uz visoku likvidnost solventnost se mozda

brzo postici nece brzo postici

Gleda se tekuca imovina 1 kratkorocne | Gleda se dug, dionicki kapital 1 dugotrajna

obveze i njihova struktura imovina

Izvor: izrada autora prema podatcima dostupnim na stranici  FreshBooks

https://www.freshbooks.com/hub/accounting/solvency-vs-liquidity

Zbog svih navedenih razloga solventnost 1 likvidnost se mjere razliitim pokazateljima.

Solventnost poduzeéa ovisi o tome je li poduzece sposobno pribaviti dovoljno sredstava za

podmirenje obveza i o tome placa li poduzece na vrijeme svoje obveze ili kasni s placanjem.

Razine poslovnih poteskoca u kojima se poduzece moze naci tijekom poslovanju su (Sajter i

Hudecek, 2009):
1. ,Inkubacija
2. Financijske neugodnosti

3. Financijska insolventnost


https://www.freshbooks.com/hub/accounting/solvency-vs-liquidity

4. Potpuna insolventnost
5. Potvrdena insolventnost®.

U fazi inkubacije se dogadaju nepovoljni dogadaji koji se sporo razvijaju i koje je tesko opaziti,
te najéeSée ostaju nezamijeéeni. U fazi financijske neugodnosti dolazi do problema s
likvidnos¢u, a opseg nelikvidnosti je malen. U fazi financijske insolventnosti problemi su veci
1 pokuSavaju se rijeSiti izvanrednim postupcima i angaziranjem vanjskih stru¢njaka. Ako
izvanredne mjere ne rijeSe problem dolazi do potpune insolventnosti. Tada za insolventnost zna
javnost, dobavljaci i ostale interesne strane, te je to uvjet za otvaranje predste¢ajnog postupka.

Kod potvrdene insolventnosti dolazi do pokretanja ste¢ajnog postupka (Sajter i Hudecek, 2009).

Kod nesposobnosti podmirenja obveza prema (Sajter i Hudecek, 2009) ,,valja uoditi kako je
trenutak u kojemu nelikvidnost postaje insolventnost sasvim arbitrarno odreden®, te je to 60

dana nelikvidnosti poduzeca.

2.3. Pokazatelji zaduZenosti i solventnosti

Pokazatelji zaduZenosti su prema Zager (2020):
Koeficijent zaduzenosti,

Koeficijent vlastitog financiranja,

Koeficijent financiranja,

Pokrice troskova kamata,

Faktor zaduzenosti,

Stupanj pokric¢a 1 1

Stupanj pokrica 2.

Za izraCunavanje pokazatelja zaduZenosti koriste se financijski izvjestaji, odnosno bilanca 1
raéun dobiti i gubitka. Stati¢ki pokazatelji zaduzenosti su (Zager, 2020.): koeficijent
zaduzenosti, koeficijent vlastitog financiranja i koeficijent financiranja. Pokazatelji dinamicke
zaduZenosti izraGunavaju se iz ra¢una dobiti i gubitka, a to su (Zager, 2020.): pokriée troikova

kamata i faktor zaduZzenosti.



U Tablici 1 su prikazani pokazatelj koji govore o razini zaduZenosti poduzeca te nacinu izratuna

pokazatelja.

Tablica 2 Prikaz pokazatelja zaduzenosti i nacina njihovog izracuna

Naziv Brojnik Nazivnik
Koeficijent zaduzenosti Ukupne obveze Ukupna imovina
Koeficijent vlastitog | Kapital i rezerve Ukupna imovina

financiranja

Koeficijent financiranja Ukupne obveze Kapital i rezerve
Pokrice troskova kamata Zarade prije kamata i poreza Rashodi od kamata
Faktor zaduZenosti Ukupne obveze Zadrzana dobit + troSkovi

amortizacije

Stupanj pokrica 1 Kapital i rezerve Dugotrajna imovina
Stupanj pokrica 2 Kapital i rezerve + dugoro¢ne | Dugotrajna imovina
obveze

Izvor: izrada autora prema Zager (2020.)

Prilikom tumacenja pokazatelja, za svaki pokazatelj se navodi 1 referenta vrijednost, ali uvijek
treba obratiti pozornost kako se krecu vrijednosti pokazatelja poduzeca koje su u istoj ili slicnoj

djelatnosti.

Koeficijent zaduzZenosti stavlja u odnos ukupne obveze poduzeca i ukupnu imovinu toga
poduzeéa, odnosno prikazuje koliki se dio aktive financira zaduZivanjem. Sto je omjer ukupnih
obveza i imovine veci poduzece se u ve¢oj mjeri financira zaduzivanjem. S obzirom na rizi¢nost
poduzeca, ono poduzece €iji je omjer 40% i manje smatra se manje rizicnim, dok se poduzece
s omjerom od 60% i viSe smatra viSe rizi¢nim. Uzimajuéi u obzir prethodno navedene omjere,
smatra se da ulagatelji prilikom investiranja traze poduzece sa zaduzenos¢u izmedu 30% 1 60%
(Ross, 2024). Prema Vukoja (2014) vrijednost ovog pokazatelja bi se trebala kretati oko 50%

ili manje, ako je vrijednost ovog pokazatelj veca postoji financijski rizik da poduzece ne¢e moci

podmiriti kamate koje su nastale zaduzivanjem iz nov¢anog toga ostvarenog poslovanjem.



Koeficijent vlastitog financiranja stavlja u odnos kapital poduzeca i njegovu ukupnu imovinu.
Vrijednost ovog pokazatelja bi trebala biti 50% ili ve¢a (Bolfek, 2012). S koeficijentom
zaduZzenosti govori o izvorima financiranja poduzeca, zbroj ova da pokazatelja iz tog razloga je

100%.

Koeficijent financiranja stavlja u odnos ukupne obveze i kapital, odnosno prikazuje zaduzenost
nasuprot kapitalu poduzeca. Omjer obveza i kapitala poduzeéa bi trebao biti 1:1, odnosno
obveze ne bi trebala prelaziti iznos kapitala (Bolfek, 2012). Prihvatljivi omjer obveza i kapitala
iznosi 30:70 i banke poduzece s takvim omjerom obveza i kapitala smatraju kreditno

sposobnima (Vukoja, 2014).

Pokrice troSkova kamata stavlja u odnos zaradu prije kamata i poreza i rashode od kamata. Ovaj
pokazatelji govori koliko puta se mogu pokriti kamate koje je poduzeca obvezno placati sa
ostvarenom dobiti poduzeca. Sto ovaj pokazatelj ima manju vrijednost poduzeée je rizi¢nije za

zajmodavce 1 postoji veca vjerojatnost da nece vratiti posudena sredstva (Janus, 2010).

Faktor zaduzenosti stavlja u odnos ukupne obveze poduzeca i zadrzanu dobiti uvecanu za
troskove amortizacije. Prikazuje koliko je jo§ godina potrebno da poduzeée podmiri sve svoje
trenutne obveze ako bude ostvarivalo jednako pozitivan financijski rezultat kao do sada. Gornja
prihvatljiva granica ovog pokazatelja se smatra 5 godina, a ako podmirenje svih obveza u tom

razdoblju nije moguce tada se poduzece smatra prezaduzenim (FINA, 2023).

Stupanj pokri¢a 1 stavlja u omjer kapital i dugotrajnu imovinu, dok stupanj pokrica 2 stavlja u
omjer kapital uve¢an za dugoroéne obveze i dugotrajnu imovinu. Prema Sarlija (2008) stupanj
pokri¢a 2 treba biti ve¢i od 1 iz razloga §to se iz dugorocnih izvora osim dugotrajne imovine

treba financirati 1 dio kratkotrajne imovine kako bi poduzece ocuvalo likvidnost.

Pokazatelji solventnosti su prema Hayes (2024): omjer pokrivenosti kamata, omjer duga i
imovine, omjer kapitala i omjer duga i kapitala. Pokazatelji omjer pokrivenosti kamata, omjer

duga i1 imovine 1 omjer kapital su prethodno objasnjeni kod pokazatelja zaduzenosti.

Omjer duga i kapitala stavlja u odnos nepodmireni duga poduzeca i vlasnicki kapital. U praksi
se ¢esto ne uzimaju ukupne obveze poduzeca ve¢ samo dugorocne jer su vise rizicne u odnosu
na kratkoro¢ne obveze. Ovaj omjer prikazuje zaduzenost tvrtke u odnosu na imovinu umanjenu

za obveze. Ovaj omjer se koristi naj¢esce prilikom usporedivanja s tvrtkama iz iste ili sli¢ne



djelatnosti, gdje nizi omjer moze ukazivati na to da tvrtka ne koristi zaduzivanje kao izvor rasta

tvrtke, a ve¢i omjer da je tvrtka zaduZenija i rizicnija (Hayes, 2024).

2.4.  Vezaizmedu zaduZenosti i insolventnosti
U razli¢itim radovima proucavana je veza izmedu zaduzenosti i insolventnosti poduzec¢a. U

nastavku su kratko opisani rezultati do kojih su autori dosli prilikom istrazivanja.

Prema Katiso (2019) jedan od razloga, odnosno uzroka insolventnosti tvrtke je i prezaduzenost
tvrtke te oscilacije u prodaji. U normalnim poslovnim uvjetima i sa stalnom razinom prodaje
poduzeée moze vraéati dugove, ali zbog pada prodaje tvrtka vise ne moze podmiriti visoke
troskove zaduzivanja. Prema autoru prezaduzenost je vrlo rizi¢na za poduzece i njegovu

solventnost.

Prema Zager (2017) kada se poduzeéa zaduzuju, odnosno koriste tude izvore sredstava za
financiranje poduzeca takoder preuzimaju i rizik da ne¢e mo¢i vratiti posudeni novac i kamate
u ugovorenom roku. Autori zakljucuju da $to je poduzece vise zaduzeno, ono je rizi¢niji, a time

potencijalno i insolventno.

Prema provedenom istrazivanju Kontu$ (2011) u Republici Hrvatskoj zakljuceno je kako
,nedostatak spoznaja u upravljanju kratkorocnim izvorima financiranja, neodgovarajuca
struktura kratkoro€nog i dugoro¢nog financiranja, kao i1 neodgovarajué¢i odabir kratkorocnih

izvora financiranja izravno utjecu 1 impliciraju negativne posljedice na solventnost®.

Horobet i dr. (2021) su u sektoru maloprodaje u Europskoj uniji proveli istrazivanje koje je
usmjereno na povezanost zaduZenosti i insolventnosti. Tijekom promatranog razdoblja
zaduZenost maloprodajnih poduzeca se smanjila, a takoder je smanjenja i insolventnost

poduzeca.

U radu Korusi¢ (2018) analizirani su financijski izvjestaji poduze¢a TSH Cakovec i TSH Fanon.
Poduze¢e TSH Cakovec je na temelju izradunatih pokazatelja solventno poduzeée i svoju
imovinu financira 94% iz vlastitih izvora. Poduze¢e TSH Fanon je insolventno poduzeée i svoju

imovinu financira 77% iz tudih izvora.



U radu Anici¢ (2015) analizirani su financijski izvjestaji poduzeca AD Plastik Solin u razdoblju
od 2010. do 2013. godine. Kroz promatrano razdoblje dolazi do povecanja zaduzenosti

poduzeca, a vrijednost koeficijenta solventnosti je u padu.

Prema Kontus§ (2019) povecanjem udjela kapitala i udjela zadrzanog dobitka u ukupnom

kapitalu i obvezama smanjuje se zaduzenost i opasnost od insolventnosti.

U radu Grzegorzewska (2014) promatrana su poduzeca u Poljskoj koja se bave proizvodnjom
namjestaja u razdoblju od 2007. do 2012. godine. Analizom razli¢itih financijskih pokazatelja
zakljuceno je da prezaduzenost poduzeée moze dovesti do insolventnosti, a samim time i do

bankrota.

U istrazivanju Abbas i Aziz (2019) istrazivan je uc¢inak financiranja dugom na poduzeéa u
nefinancijskom sektoru na podrucju Pakistana. U vremenskom razdoblju od 2006. do 2014.
godine utvrdeno je kako financiranje poduzeca dugom ima negativan utjecaj na poduzece,

odnosno visoka zaduzenost poduzeée dovodi do insolventnosti.

U istrazivanju Amek (2020) proucavan je utjecaj zaduzenosti na solventnost nefinancijskih
javnih poduzeca u Keniji. Visoka zaduzenost negativno utjece na solventnost Sto je zaklju¢eno

na temelju izraunatog koeficijenta povezanosti.

U radu autora Olawale i dr. (2010) proucavan je utjecaj duga na solventnost malih i srednjih
poduzeca u Juznoj Africi. Podatci koriSteni u ovom istraZivanju prikupljeni su anketiranjem
vlasnika poduzeca. Rezultati istrazivanja govore kako zaduzena poduzeéa nisu insolventna, ali
imaju vrlo niske pokazatelje solventnosti. Autori naglasavaju kako na rezultate ovog
istrazivanja utjee 1 razvijenost financijskog sustava Juzne Afrike, te kako to utjece na rezultate

ovog istrazivanja.

U radu Norvaisiene (2012) provedeno je istrazivanje 0 utjecaju strukture kapitala na
ucinkovitost poslovanja 70 poduzeca iz Litve, Estonije 1 Latvije u razdoblju od 2002. do 2011.
godine. Rezultati istrazivanja govore kako je dug negativno utjecao na solventnost u promatrani

poduzecima.

U radu Amoa-Gyarteng (2022) je proucavan utjecaj strukture kapitala na solventnost malih i
srednjih poduzeca iz ve¢ih gradova Gane. Poduzeca koja koriste dug kao primarni izvor

financiranja imaju veci rizik da postanu insolventna.



Istrazivanja o medusobnoj povezanosti zaduzenosti 1 insolventnosti su provedena u razli¢itim
zemljama 1 razli¢itim djelatnostima. Rezultati pokazuju kako prekomjerna zaduzenost

poduzecée dovodi do insolventnosti.

10



3. Metodologija rada

Prilikom pisanja teorijskog djela ovog rada koristena je literatura iz vise izvora, te literatura na
hrvatskom i engleskom jeziku. Koristene su knjige, ¢lanci, zakoni, stru¢ni radovi, pregledni

radovi, izvorni znanstveni radovi 1 sluzbene stranice institucija.

Za izradu empirijskog djela rada koristeni su podatci od 500 malih i srednjih poduzeca u
Republici Hrvatskoj. Od toga je 250 poduzeca solventno, a 250 insolventno. Promatrana
poduzeca su iz razliitih Zupanija u Republici Hrvatskoj te iz razlicitih djelatnosti. Za
insolventna poduzeéa se u ovom radu smatraju poduzeca koja u roku od 90 dana od dana

dospijec¢a nisu podmirila svoje obveze. Statisticki t -test je napravljen pomocu programa Excel.

Pokazatelji zaduZenosti su analizirani za grupu solventnih i grupu insolventnih poduzeca. Kako
bi se ispitalo postojanje statisticki znacajne razlike u prosje¢nim vrijednostima pokazatelja,
upotrijebljen je t-test. Statisticki t-test je napravljen za svih 11 pokazatelja koji su odabrani za

analizu ovog rada.

Prilikom pisanja ovog rada koriStene su razne znanstvene metode. Metodom klasifikacije u
teorijskom dijelu za solventnost i zaduzenost navedeni osnovni pokazatelji kojima se oni mjere,
te je u empirijskom dijelu navedena podjela poduzeéa prema veli¢ini. Metodom deskripcije
prethodno navedeni pojmovi su objasnjeni i1 pobliZe opisani. U empirijskom djelu je pomocu
statistiCke metode, 0odnosno t-testom utvrdeno postoji li statisti¢ki znacajna razlika izmedu
pokazatelja dvije skupine poduzeca i izraCunati SU osnovni statistiCki pokazatelji. Rezultati
dobiveni statistiCkom obradom podataka su se dalje obradili pomo¢u metode analize i metode

komparacije.
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4. Empirijski dio rada: Povezanost izmedu zaduZenosti i insolventnosti

malih poduzeéa u Hrvatskoj

U ovom dijelu rada prvo su opisana mala i srednja poduzeca te njihove karakteristike, jer
se istrazivanje ovog rada temelji na malim i srednjim poduze¢ima u Republici Hrvatskoj.
Nakon toga je proveden t-test za svaki pojedini pokazatelj kako bi se utvrdilo postoji li
statisticki znacajna razlika u prosje¢nim vrijednostima pokazatelja solventnih i insolventnih

poduzeca.

4.1.Prikaz malih poduzeéa u Hrvatskoj

Poduzeca u Republici Hrvatskoj prema svojoj veli¢ini se dijele u 4 razli¢ite skupine, a prema
Zakonu o racunovodstvu (78/15, 134/15, 120/16, 116/18, 42/20, 47/20, 114/22, 82/23) -

poduzeca mogu biti:
- mikro poduzeca,

- mala poduzeca

- Srednja poduzeca i
- velika poduzeca.

Kako bi se poduzeca svrstala u jednu od prethodno nabrojanih skupina ona moraju zadovoljiti
2 od 3 uvjeta koji su propisani Zakonom o racunovodstvu (NN 78/15, 134/15, 120/16, 116/18,
42120, 47/20, 114/22, 82/23), a uvjeti se odnose na:

,»1znos ukupne aktive
iznos prihoda
prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine*.

U Tablici 4 navedeni su uvjeti koje poduzeca trebaju zadovoljiti kako bi se svrstala u odredenu

skupinu.

Tablica 3 Kriteriji razvrstavanja poduzeca

mikro mala srednja
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Ukupna aktiva 350.000 eura 4.000.000 eura 20.000.000
Prihod 700.000 eura 8.000.000 eura 40.000.000
Prosjecan broj | 10 50 250
radnika u godini

Izvor: Izrada autora prema Zakonu o racunovodstvu (NN 78/15, 134/15, 120/16, 116/18, 42/20,

47/20, 114/22, 82/23)

Svakom poduzecu za poslovanje, odnosno za nesmetano obavljanje djelatnosti su potrebna

dostatna financijska sredstva. Poduzeca Cesto imaju potrebu zaduziti se na neki od dostupnih

naCina financiranja na trziStu, a izvor financiranja treba odgovarati potrebama poduzeca i

veli¢ini poduzeca. Najces¢i izvori financiranja malih 1 srednjih poduzec¢a u Republici Hrvatskoj

i Europskoj uniji su prikazani u Tablici 5.

Tablica 4 Izvori financiranja malih i srednjih poduze¢a u EU i RH u 2021. godini

Izvor financiranja EU RH
Zadrzana dobit i prihodi od | 14% 18%
prodaje imovine

Potpore i subvencionirani | 16% 9%
zajmovi

Kreditne linije i prekoracenja | 29% 26%
Bankovni zajmovi 14% 14%
Trgovacki krediti 14% 2%
DuzZnicki vrijednosni papiri | 1% 3%
Vlastiti kapital 1% 0%
Leasing 22% 20%
Faktoring 5% 4%
Izvor:  izrada autora prema Zaja i Bakmaz  (2022). Dostupno  na:

https://hrcak.srce.hr/file/422708
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Prema provedenom istraZivanju Zaja i Bakmaz (2022) mala i srednja poduzeéa u Europskoj
uniji i Republici Hrvatskoj se financiraju iz razlic¢itih izvora u razli¢itoj mjeri, a to je prikazano

u Tablici 5.

Mala i srednja poduzeca zbog svoje veli¢ine i zbog svojih karakteristika imaju odredene
prednosti i nedostatke zbog broja zaposlenih, iznosa prihoda i sli¢nih faktora. Te prednosti i

nedostatci su prikazani na Slici 1.

broj tvrtki u
gospodarstvu

nova radna
mjesta

samozaposljava
nje i
zaposljavanje
Prednosti
prilagodiljivost
trzistu

neposredan
kontakt

prednosti i
nedostatci

stopa inovacija
nedovoljan
kapital

nedovoljna
stru¢nost
Nedostatci

ekonomija
obujma

informiranost

Slika 1 Prednosti i nedostatci malih i srednji poduzeca

Izvor: izrada autora prema podatcima HZZ

Podatci dostupni na: https://euprojekti.hzz.hr/media/2414/business-enterprise-and-
entrepreneurial-environment-final.pdf
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4.2.

Pokazatelji zaduZenosti za solventna i insolventna poduzec¢a u Hrvatskoj

Za skupinu solventnih i za skupinu insolventnih pokazatelja izraCunati su osnovni statisticki

pokazatelji, a to su: aritmeticka sredina, standardna devijacija, medijan, najmanja i najveca

vrijednost.

U Tablici 8 prikazani su osnovni podatci za svaki pojedinacni pokazatelj solventnih poduzeca.

Tablica 5 Osnovni statisticki pokazatelji za solventna poduzeca

Pokazatelj Prosjek | Standardna devijacija | Medijan | Najmanja vrijednost | Najveca vrijednost
omjer zadrzane -0,40 2,49 0,05 -25,58 0,92
dobiti i imovine

omjer gotovine i 0,16 0,21 0,06 0,00 1,00
obveza

koeficijent 0,73 0,43 0,72 0,09 1,96
zaduzenosti

odnos duga i -0,22 2,45 0,39 -8,74 3,83
kapitala

omjer dugoro¢nih 0,82 3,21 0,00 0,00 26,28
obveze i

kratkotrajne

imovina

omjer kratkoro¢nih -0,04 2,34 0,35 -8,74 4,97
obveza i kapitala

omjer kratkoro¢nih 0,63 0,48 0,48 0,01 2,86
obveza i imovine

koeficijent 0,04 1,13 0,24 -9,01 0,91
vlastitog

financiranja

omjer ukupnih 0,41 0,58 0,19 0,00 3,51
kredita i imovine

omjer ukupnih 0,84 2,10 0,11 0,00 16,28
kredita i prihoda

omjer obveza i 1,27 2,41 0,42 0,02 17,00

prihoda

Izvor: izrada autora

Tablicom 9 prikazani su osnovni podatci za insolventna poduzeca.
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Tablica 6 Osnovni statisticki pokazatelji za insolventna poduzeca

Pokazatelj Prosjek Standardna Medijan Najmanja Najveda
devijacija vrijednost vrijednost

omjer zadrzane dobiti i -2,46 6,92 -0,08 -48,06 0,86

imovine

omjer gotovine i obveza 0,08 0,19 0,00 0,00 0,97

koeficijent zaduZenosti 0,85 0,43 0,86 0,12 1,97

odnos duga i kapitala -0,86 2,07 -1,02 -9,81 3,89

omjer dugoro¢nih 1,96 7,68 0,00 0,00 48,65

obveze i kratkotrajne

imovina

omjer kratkoro¢nih -0,59 2,07 -1,00 -9,06 4,13

obveza i kapitala

omjer kratkoro¢nih 0,88 0,68 0,74 0,00 3,00

obveza i imovine

koeficijent vlastitog -0,86 2,12 -0,02 -9,54 0,88

financiranja

omjer ukupnih kredita i 0,82 1,71 0,14 0,00 9,96

imovine

omjer ukupnih kredita i 1,27 3,04 0,11 0,00 16,35

prihoda

omjer obveza i prihoda 2,81 4,44 1,04 0,00 19,99

Izvor: izrada autora

Omjer zadrzane dobiti 1 imovine ve¢i je kod solventnih nego kod insolventnih poduzeca.
Solventna poduzeca imaju veéi iznos zadrzane dobiti u odnosu na svoju imovinu od

insolventnih poduzeca.

Omjer gotovine i obveza je veci kod skupine solventnih poduzeca. Solventna poduzeca

raspolaZzu ve¢om gotovinom za pokrivanje obveza.

Koeficijent zaduzenosti je veci kod insolventnih poduze¢a nego kod solventnih. Insolventna
poduzeca se viSe financiraju zaduZivanjem, a solventna poduzeca se U vecoj mjeri financiraju

vlastitim sredstvima.

Odnos duga i kapitala je manji kod skupine solventnih poduzeéa. Solventna poduzeca imaju

manje duga u odnosu na svoj kapital za razliku od insolventnih poduzeca.

Omjer dugoro¢nih obveza i kratkotrajne imovine je manji kod solventnih poduzeca. Solventna

poduzeca imaju manji iznos dugoro¢nih obveza, a time i manji iznos ovog pokazatelja.

Omjer kratkoroc¢nih obveza i kapitala je veci kod insolventnih poduzeca. Insolventna poduzeca

imaju veci iznos kratkoro¢nih obveza u odnosu na svoj kapital od solventnih.
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Omjer kratkoro¢nih obveza i imovine manji je kod solventnih poduzec¢a. Solventna poduzeca
imaju manje kratkoro¢nih obveza kojima financiraju svoju imovinu, te ujedno i manju

vrijednost ovog omjera.

Koeficijent vlastitog financiranja ve¢i je kod skupine solventnih poduzeéa. Solventna poduzeéa
svoju imovinu ve¢im dijelom financiraju iz vlastitih sredstava, a insolventna poduzeca u manjoj

mijeri financiraju imovinu vlastitim sredstvima.

Omjer ukupnih kredita i imovine je veé¢i kod insolventnih poduzeca. Insolventna poduzeca

imaju vedi iznos kredita koje trebaju pokriti svojom imovinom.

Omjer ukupnih kredita i prihoda je ve¢i kod insolventnih poduzec¢a. Insolventna poduzec¢a imaju
veéi iznos kredita kojima su optereCeni prihodi druStva, a time i vecu vrijednost ovog

pokazatelja.

Omijer obveza i prihoda manji je kod skupine solventnih poduzeca. Solventna poduzeca imaju

manje obveza koje trebaju podmiriti iz svojih prihoda.

4.3. Rezultati empirijskog istraZivanja

U ovom djelu rada pomocu t-testa odredeno je postoji li statisticki znacajna razlika u
prosjecnoj vrijednosti pokazatelja zaduZenosti solventnih 1 insolventnih poduzeca. Rezultat
t-testa manji od 0,05 pokazuje kako postoji statisticki znaCajna razlika u prosjecnoj
vrijednosti pokazatelja zaduzenosti solventnih i insolventnih poduzeca. Rezultat t-testa veci
od 0,05 pokazuje kako ne postoji statistiCki znacajna razlika u prosjecnoj vrijednosti

pokazatelja zaduzenosti solventnih i insolventnih poduzeca.

U Tablici 12 prikazan je rezultat t-testa za pokazatelj omjer zadrzane dobiti i imovine.

Tablica 7 Rezultati t-testa za omjer zadrzane dobiti i imovine

Prosjek Prosjek Veli¢ina uzorka | Veli¢ina uzorka | p
solventnih insolventnih za solventna | za insolventna
Standardna oduzeca oduzeca
Standardna p p
devijacija N
Jact) devijacija
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-0,4 -2,46 246 213 0,00005

2,49 6,92

Izvor: izrada autora

Na temelju rezultata t-testa p iznosi 0,00005, $to govori da postoji statisti¢ki znacajna razlika u
prosjecnoj vrijednosti pokazatelja omjer zadrzane dobit i imovine za solventna i insolventna
poduzeca. Skupina solventnih poduzeéa ima veéu prosje¢nu vrijednost omjera zadrzane dobiti

i imovine.

U Tablici 13 je prikazan rezultat t-testa za pokazatelj omjer gotovine i obveza za solventna i

insolventna poduzeca.

Tablica 8 Rezultati t-testa za omjer gotovine i obveza

Prosjek Prosjek Veli¢ina uzorka | Veli¢ina uzorka | p
solventnih insolventnih za solventna | za  insolventna
Standardna Standardna poduzeca poduzecéa

devijacija devijacija

0,16 0,08 227 241 0,00001
0,21 0,19

Izvor: izrada autora

Na temelju provedenog t-testa p je 0,00001 te postoji statisticki znacajna razlika u prosjecnoj
vrijednosti pokazatelja omjer gotovine i obveza solventnih i insolventnih poduzeca. Skupina

solventnih poduzec¢a ima vecu prosjecnu vrijednost omjera gotovine i obveza.

Rezultat provedenog t-testa za pokazatelj koeficijent zaduzenosti solventnih i insolventnih

poduzeca je prikazan u Tablici 14.
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Tablica 9 Rezultati t-testa za pokazatelj koeficijent zaduzenosti

Prosjek Prosjek Veli¢ina uzorka | Veli¢ina uzorka | p
solventnih insolventnih za solventna | za insolventna
Standardna Standardna poduzeca poduzeca

devijacija devijacija

0,73 0,85 229 153 0,00830
0,43 0,43

Izvor: izrada autora

Na temelju provedenog t-testa zakljucuje se da postoji statisticki znacajna razlika za koeficijent
zaduZzenosti solventnih i insolventnih poduzeca. Skupina insolventnih poduzeéa ima vecu

prosjecnu vrijednost koeficijenta zaduzenosti.

Rezultat provedenog testa za pokazatelj odnos duga i kapitala za solventna i insolventna

poduzeca je u Tablici 15.

Tablica 10 Rezultati t-testa za odnos duga i kapitala

Prosjek solventnih | Prosjek Velicina uzorka za | Veli¢ina uzorka za | p
Standardna insolventnih solventna insolventna
devijacija Standardna poduzecéa poduzecéa

devijacija
-0,22 -0,86 189 198 0,00600
2,45 2,07

Izvor: izrada autora

Na temelju provedenog t-testa p je 0,006 za pokazatelj odnos duga i kapitala te postoji statisticki

znacajna razlika u pokazatelju solventnih i insolventnih poduzeca. Skupina insolventnih

poduzeca ima manju prosjecnu vrijednost pokazatelja odnos duga i kapitala.
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Tablicom 16 je prikazan rezultat t-testa za skupinu solventnih i insolventnih poduzeéa za

pokazatelj omjer dugoro¢nih obveze i kratkotrajne imovine.

Tablica 11 Rezultati t-testa za pokazatelj omjer dugoro¢nih obveza i kratkotrajne imovine

Prosjek Prosjek Veli¢ina uzorka | Veli¢ina uzorka | p
solventnih insolventnih za solventna | za insolventna
Standardna Standardna poduzeca poduzecéa

devijacija devijacija

0,82 1,96 249 243 0,03374
3,21 7,67

Izvor: izrada autora

Kod pokazatelja omjer dugoro¢nih obveza i kratkotrajne imovine p je manji od 0,05, stoga se

zakljuCuje da postoji statisticki znacajna razlika u pokazatelju solventnih i1 insolventnih

poduzeca. Skupina solventnih poduzeca ima manju prosje¢nu vrijednost omjera dugoro¢nih

obveza i kratkotrajne imovine.

Pokazatelj omjer kratkoro¢nih obveza i kapitala za solventna i insolventna poduzeca prikazan

je u Tablici 17.

Tablica 12 Rezultati t-testa za pokazatelj omjer obveza i kratkotrajne imovine

Prosjek Prosjek Veli¢ina uzorka | Veli¢ina uzorka | p
solventnih insolventnih za solventna | za insolventna
Standardna Standardna poduzeca poduzecéa

devijacija devijacija

-0,04 -0,59 207 211 0,01056
2,34 2,07

Izvor: izrada autora

Na temelju provedenog t-testa zakljucuje se da postoji statisticki znacajna razlika za pokazatel;

omjer kratkoro¢nih obveza i kapitala za solventna i insolventna poduzeca, jer je p manji od
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0,05. Skupina solventnih poduzeéa ima manju prosjecnu vrijednost omjera obveza i

kratkotrajne imovine.

Rezultat t-testa za pokazatelj omjer kratkoro¢nih obveze i imovine prikazan je u Tablici 18.

Tablica 13 Rezultati t-testa za pokazatelj omjer kratkoro¢nih obveza i imovine

Prosjek Prosjek Veli¢ina uzorka | Veli¢ina uzorka | p
solventnih insolventnih za solventna | za  insolventna
Standardna Standardna poduzecéa poduzecéa

devijacija devijacija

0,63 0,88 237 176 0,00005
0,48 0,68

Izvor: izrada autora

Kod pokazatelja omjer kratkoro¢nih obveza i imovine p je manji od 0,05, te stoga postoji

znacCajna statisticka razlika za ovaj pokazatelj kod solventnih i insolventnih poduzeca. Skupina

solventnih poduze¢a ima manju prosjecnu vrijednost omjera kratkoro¢nih obveza i imovine.

Koeficijent vlastitog financiranja za koji je provedene t-test na temelju skupine solventnih i

insolventnih poduzeca prikazan je u Tablici 19.

Tablica 14 Rezultati t-testa za pokazatelj koeficijent vlastitog financiranja

Prosjek Prosjek Veli¢ina uzorka | Veli¢ina uzorka | p
solventnih insolventnih za solventna | za insolventna

Standardna Standardna poduzeca poduzeca

devijacija devijacija

0,04 -0,86 244 210 0,00000007
1,13 2,12

Izvor: izrada autora
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IzraCunati p za pokazatelj koeficijent vlastitog financiranja je manji od 0,05, Sto znaci da postoji
znacajna statisticka razlika izmedu solventnih i insolventnih poduzeéa za ovaj pokazatel;.

Skupina solventnih poduze¢a ima vecu prosjecnu vrijednost koeficijenta vlastitog financiranja.

Za provedbu t-testa odnosno izracun p KkoriSten je pokazatelj omjer ukupnih kredita i imovine

solventnih i insolventnih poduzeca, §to je prikazano u Tablici 20.

Tablica 15 Rezultat t-testa za pokazatelj omjer ukupnih kredita i imovine

Prosjek solventnih | Prosjek Veli¢ina uzorka za | Veli¢ina uzorka za | p
Standardna insolventnih solventna insolventna
devijacija Standardna poduzecéa poduzecéa

devijacija
0,41 0,82 245 222 0,00071
0,58 1,71

Izvor: izrada autora

Kod pokazatelja omjer ukupnih kredita i imovine postoji znacajna statisticka razlika izmedu

solventnih 1 insolventnih poduzeca, jer je p manji od 0,05. Skupina insolventnih poduzeca ima

vecu prosjecnu vrijednost omjera kredita i imovine.

Rezultat t-testa za pokazatelj omjer ukupnih kredita i prihoda solventnih i insolventnih
poduzeca prikazan je u Tablici 21.

Tablica 16 Rezultati t-testa za pokazatelj omjer ukupnih kredita i prihoda

Prosjek solventnih | Prosjek Veli¢ina uzorka za | Veli¢inauzorkaza | p
Standardna insolventnih solventna insolventna
devijacija Standardna poduzeca poduzeca

devijacija
0,84 1,27 245 229 0,09412
2,10 3,04

Izvor: izrada autora
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Rezultat t-testa je 0,09412 za pokazatelj omjer ukupnih kredita i prihoda, $to znaci da za taj

pokazatelj ne postoji statisticki znacajna razlika za solventna i insolventna poduzec¢a. Skupina

insolventnih poduzeéa ima vecéu prosje¢nu vrijednost omjera ukupnih kredita i prihoda.

Pokazatelj omjer obveza i prihoda solventnih i insolventnih poduzeéa usporedivan je pomocu

t-testa te su rezultati prikazani u Tablici 22.

Tablica 17 Rezultati t-testa za pokazatelj omjer obveza i prihoda

Prosjek solventnih | Prosjek Veli¢ina uzorka za | Veli¢ina uzorkaza | p
Standardna insolventnih solventna insolventna
devijacija Standardna poduzeca poduzeca

devijacija
1,27 2,81 240 217 0,00002
2,41 4,44

Izvor: izrada autora

Za pokazatelj omjer obveza i prihoda postoji statisti¢ki zna¢ajna razlika u prosje¢no vrijednosti

pokazatelja solventnih i insolventnih poduzeca, jer je p manji od 0,05. Skupina solventnih

poduzeca ima manju prosjecnu vrijednost omjera obveza i prihoda.
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5. Rasprava

U Tablici 23 su prikazan rezultati t-testa za sve promatrane pokazatelje solventnih i

insolventnih poduzeca.

Tablica 18 Rezultati provedenog t-testa za sve pokazatelje

Pokazatelj Rezultat t-testa
omjer zadrzane dobiti i imovine 0,00005
omjer gotovine i obveza 0,00001
koeficijent zaduzenosti 0,00830
odnos duga i kapitala 0,00600
omjer dugoro¢nih obveze i kratkotrajne 0,03374
imovina

omjer kratkoro¢nih obveza i kapitala 0,01056
omjer kratkoro¢nih obveza i imovine 0,00005
koeficijent vlastitog financiranja 0,0000001
omjer ukupnih kredita i imovine 0,00071
omjer ukupnih kredita i prihoda 0,09412
omjer obveza i prihoda 0,00002

Izvor: izrada autora

Prosjeéne vrijednosti omjera zadrzane dobiti i imovine se statisticki znacajno razlikuju kod
insolventnih 1 solventnih poduzec¢a. Financiranje imovine iz zadrZane dobiti smanjuje potrebu

za zaduZivanjem, Sto pozitivno utjece na solventnost poduzeca.

Prosjeéne vrijednosti omjera gotovine i obveza se statistiCki znafajno razlikuju kod
insolventnih i solventnih poduzecéa. Niska vrijednost omjera gotovine i obveza govori kako
poduzeca sa raspolozivom gotovinom moze podmiriti mali dio svojih obveza. Visoki iznos

obveza u odnosu na raspolozivu gotovinu negativno utjece na solventnost poduzeca.

Prosjecne vrijednosti koeficijenta zaduZenosti se statisticki znacajno razlikuju kod insolventnih
i solventnih poduzeca. Insolventna poduzeca u ve¢oj mjeri svoju imovinu financiraju iz obveza,
odnosno zaduzivanjem nego solventna poduzeca. Financiranje dugom obvezuje poduzece na
placanje glavnice 1 kamata u to¢no odredenim vremenskim periodima. Povecanje zaduzenosti

poduzece moze dovesti do insolventnosti.

Prosjeéne vrijednosti odnosa duga i kapitala se statisticki znacajno razlikuju kod insolventnih i
solventnih poduzeca. Visoke vrijednosti pokazatelja govore kako se poduzece u velikoj mjeri
financira dugom, a manje vlasnickim kapitalom. Niska razina financiranja poduzec¢a iz zadrzane

dobiti i nov¢anih tokova poduzeée moze dovesti do insolventnosti.
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Prosjecne vrijednosti omjera dugoro¢nih obveza i kratkotrajne imovine se statisticki znac¢ajno
razlikuju kod insolventnih i solventnih poduzeca. Povecanje vrijednosti ovog pokazatelja
ukazuje na porast financiranja kratkotrajne imovine dugoro¢nim obvezama. Dio kratkotrajne
imovine treba biti financiran iz dugoro¢nih izvora zbog ocuvanja likvidnosti, dok prevelika

optere¢enost dugoro¢nim obvezama moze dovesti poduzece do insolventnosti.

Prosjeéne vrijednosti omjera kratkoro¢nih obveza i kapitala se statisticki zna¢ajno razlikuju kod
insolventnih 1 solventnih poduzeca. Povecanje kratkoro¢nih obveza govori kako poduzece sve
vise koristi zaduzivanje kao izvor financiranja. Kako ne bi doslo do insolventnosti poduzece

osim kratkoro¢nih obveza treba koristiti i vlasni¢ki kapital za financiranje poslovanja poduzeca.

Prosjecne vrijednosti omjera kratkoro¢nih obveza i imovine se statisticki znacajno razlikuju
kod insolventnih i solventnih poduzeca. Porast vrijednosti ovog pokazatelja govori kako
poduzece kao izvor financiranja imovine sve vise koristi kratkoro¢ne oblike zaduzivanja $to

moze dovesti do insolventnosti.

Prosjeéne vrijednosti koeficijenta vlastitog financiranja se statisticki znacajno razlikuju kod
insolventnih i1 solventnih poduze¢a. Solventna poduzeéa u vecoj mjeri svoju imovinu

financiraju iz vlastitih izvora za razliku od insolventnih.

Prosjeéne vrijednosti omjera ukupnih kredita i imovine se statisti¢ki znacajno razlikuju kod
insolventnih 1 solventnih poduzeca. Visoka vrijednost ovog pokazatelja upucuje na to kako
poduzece u velikoj mjeri financira svoju imovinu kreditima Sto moZe dovesti poduzece do

insolventnosti.

Prosjeéne vrijednosti omjera ukupnih kredita i prihoda se statisticki znaéajno razlikuju kod
insolventnih i solventnih poduzeca. Ve¢i iznos kredita koji se treba pokriti iz prihoda poduzeca
ne utjece na solventnost. Prilikom odobravanja kredita banka provodi detaljnu kreditnu analizu,

te je iznos kredita uskladen sa financijskim moguénostima poduzeca i prihodima.

Prosje¢ne vrijednosti omjera obveza i prihoda se statisticki zna¢ajno razlikuju kod insolventnih
1 solventnih poduzeca. Obveze poduzece treba podmiriti iz prihoda ostvarenih u poslovanju,
odnosno iz prihoda koji se pretvaraju u novcani priljev. Ako su obveze previsoke prihodi

poduzeca nisu dovoljni za njihovo pokriée $to poduzece moze dovesti do insolventnosti.

Na temelju provedenog istrazivanja hipoteza koja glasi ,,Insolventna poduze¢a imaju vecu
zaduzenost od solventnih poduzeéa“ se prihvaca. Na temelju provedenog t-testa od 11

usporedivanih pokazatelja zaduzenosti, kod pokazatelja omjer ukupnih kredita i prihoda nije
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utvrdena znacajna statisticka razlika kod solventnih i insolventnih malih i srednjih poduzeca u
Republici Hrvatskoj. Visina kredita koju poduzece treba pokriti iz svojih prihoda znacajno se
ne razlikuje kod solventnih i insolventnih poduzeéa. Banke prilikom odobravanja kredita
poduzecu daju onaj iznos kredita koji smatraju da je poduzece sposobno vratiti iz svojih
prihoda. Veci iznosi ostalih oblika obveza koje poduzece treba podmiriti iz svoje imovine

negativno utjecu na solventnost poduzeca.
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6. Zakljucak

Financijskim pokazateljima poduzeca se koriste prilikom donosenja vaznih poslovnih odluka i
odredivanja uspjesnosti poslovanja poduzeca. Razli¢ite skupine pokazatelja poduzeca trebaju
promatrati u cjelini kako bi vidjela cjelokupno stanje poduzeca i uocila potencijalne poteskoce.
Vrijednosti jedne skupine pokazatelja mogu pozitivno ili negativno utjecati na kretanje
vrijednosti drugih skupina pokazatelja. U ovom radu promatrano je postoji li statisti¢ki znacajna
razlika u prosjecnoj vrijednosti pokazatelja zaduzenosti solventnih i insolventnih poduzeca.
Prethodna istrazivanja koja su se bavila povezanos¢u zaduzenosti i insolventnosti govore kako
prevelika razina zaduzenosti negativno utjece na solventnost poduzeca. Pokazatelji zaduzenosti
prikazuju izvore financiranja poduzeéa odnosno do koje mjere se poduzece financira
zaduzivanjem. Zaduzenost se mjeri sljede¢im pokazateljima: koeficijent zaduZenosti,
koeficijent vlastitog financiranja, koeficijent financiranja, pokri¢e troskova kamata, faktor
zaduzenosti i stupanj pokri¢a 1 i 2. Poduzece se smatra insolventnim ako ne moze podmiriti

obveze u razdoblju od 90 dana.

Na uzorku od 250 solventnih i1 250 insolventnih malih i srednjih poduze¢a u Republici
Hrvatskoj napravljen je statisticki t-test kako bi se utvrdilo postoji li statisticki znacajna razlika
u prosjecnim vrijednostima izmedu pokazatelja zaduzenosti solventnih 1 insolventnih poduzeca.
Znacajna statistiCka razlika izmedu pokazatelja solventnih 1 insolventnih poduzeca je utvrdena
kod sljedec¢ih pokazatelja: omjer zadrzane dobit i imovine, omjer gotovine i obveza, koeficijent
zaduZenosti, odnos duga 1 kapitala, omjer dugoro¢nih obveza i kratkotrajne imovine, omjer
kratkoro¢nih obveza 1 kapitala, omjer kratkoro¢nih obveza i imovine, koeficijent vlastitog
financiranja, omjer ukupnih kredita 1 imovine i omjer obveza i prihoda. Od 11 promatranih
pokazatelja samo kod pokazatelja omjer ukupnih kredita i prihoda nije utvrdena znacajna

statisticka razlika za solventna i insolventna poduzeca.

Na pocetku rada postavljena je hipoteza koja glasi ,Insolventna poduzeca imaju vecu
zaduZenost od solventnih poduzeca“ je prihvacena, jer je kod 10 od 11 promatranih pokazatelja
utvrdena znacajna statisticka razlika u prosjecnoj vrijednosti pokazatelja zaduzenosti solventnih

1 insolventnih poduzeca.

Insolventna poduzec¢a imaju vise kratkoro¢nih obveza, dugorocnih obveza i kredita koje trebaju
pokriti iz svoje imovine, kratkotrajne imovine i gotovine. Insolventna poduze¢a u vecoj mjeri

kao izvor financiranja koriste razne oblike zaduZivanja, a u manjoj mjeri vlastite izvore.
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Solventna poduzeca kao izvor financiranja u ve¢oj mjeri koriste vlastite izvore i u manjoj mjeri
zaduzivanje. Na temelju toga se donosi zakljucak kako su insolventna poduzeca vise zaduzena
od solventnih poduze¢a. Poduzeca postaju insolventna na nacin da se prvo zaduze kako bi
financirala svoje potrebe, a nakon toga nisu sposobna vraéati svoje obveze te postaju

insolventna.
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