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1. UVOD

Mal a polkduzpedlaret al i got ovo s yzabotrapomgovg@mhar st a\
upravljaju radnim kapital om. Ka o odvajajlk wda mal
srednj i h (SPE)dZapdndlai ¢ r ukt ur nu Vv elisivakeuzengo spoda

Zapogljavaju, i noviraju, ulaze u one segmen
pril agolLavaju svako]j ekonomij i, i maj u i Vi C
navedenog, prepoznati su i Geerbanso ns U zmagltd tio ns
mi ni starstava. No, osim ovih prednost. vag.l
nedostatke. Ponajprije zbog svoje veliline S
im je pristup financiraju, navodi se kao jedanodmag | i h nedost atizbbga ovog
pomagfk anj a menadgerske strulnost.i rijetki uspi
Uslijed posl jednje financijske krize, mn o g a

je recesija zagradila put i on rijetko dostupnim izvorima financiranj@dNavedeno dovodi

SME do probl ema s upravljanjem radnim kap
proizvodnja i prodaja stagniraju i sve dul j e
dovelo do zatvaranpodu z el a. Ov aj di pl oms kriadrna d kiaspp ittau

na profitabilnost

U nastavku rada navelste s e i objasni ti osnovni ekonomsk
kapital kao diosvakp poduzel a. N al keo ns et oogséntopvrniek skralirea i z
malih i srednjih poduzeia te Ie se na kraju
kapitala i profitabil nosti uz kontrolne val
odabranih poduzeia. Zarkdajulci e se donijeti

'U nastavku [ e se Imalland mddiun entsrprises (emgn i ca SME



1.1 Problemi stragi vanj a

Mal a poduzel au?«lasificirajukaormaa kga@sRunjavaju najmanje dva od

tri zadana kriterija:

A Ukupna aktiva < 32.500.000,00 kn
A Ukupni prihodi < 65.000.000,00 kn

A Broj zaposlenika < 50

Sektor malihpoduz el a, zajedno sa srednjim sektorom
gdje zauzima 99, 7% svih podu2\wdiai na itnaa d6i 8% o
ekonomija shvalia vagnost dnajlu hvel iteravghea g mo pto

radnim kapitalom podrazumijeva wupravljanje

kratkorolnih obveza. To zahtjeva odgovor na
treba financirati. Radnim kapitalami maginoma
kl asi| nog proizvodnog poduzeia |ini vige od
omjer je jog i veli. Problem nastaje jer po

i spodprosjelnih prinosa naneultaegkanijee,i movu nsl

moge dogivjeti nestagicu i potegkole u odr§
povelava kad se kratkotrajna imovina financ
kako [ e biti obj agnj en msudgavnniavar ekaterrogifinancranm., t e k
Za sve obl i ke kratkorolnog financiranja (
menadgment poduzelia buduii da ovo upravlijan
rizika. Rizik likvidnosti je manji, a ujednoej poduzei e fleksibilnije
kratkotrajne i movine. Odl uke vezane za radn

cijenu dionica poduzela te se njima treba sV
upravlja novcemal iplopda ma gii vamy e 2znamastopurpovrat@ao g e m
i minimizirati r i zi Kk nel i kvidno®ti bi pogdegebasbovanijl

poslovni ciklus mora dobro i pravilno funkcionirati.
Posl ovni ci klus sastoji se od sljedeiih doga

A Kkonverzija gotovine u zalihe

A konverzija zaliha u potragivanj a

’Zakon o ralunovodstvu, Narodne novine br. 109/07, Za
3 file:///C:/Users/frani/DesktaiCeporizviesce2015HR.pdf (pristupljeno 20. rujn2017.)



file:///C:/Users/frani/Desktop/Cepor-izvjesce-2015-HR.pdf

A konverzije potragivanja u gotovinu.

Efikasno upravljanjgadnimk api t al om usko je povezano s | ik
odragava i na profi t.abNdinmes,t hkops rogrenm Igiu ksvuicbd
podrazumi jeva uspjegno upravl janje radni m
viijednosnicama, zalihama te potragivanji ma
dovol jna, oVvi si pak o kratkogaV anjma olbivlewiaadnr
povelanja profitabilnosti

Bruto radni kapitalpodrazumijeva investiciju tvrtke kratkotrajnuimovinu, dok neto radni

kapital predstavlja razliku i DbwezdNetokadrat kot r
kapital, kojisscpodr azumi j eva kad se govori oplenito ¢
pokazatelja razmjera do kojeg |,odnesworadik a =z a gt

kapital je wuvjet |l ikvidnost:i [ finéaolikojej ske s
|l i kvidne imovine tvrtki na raspolaganju za o
Vrijednost radnog kapital a, ovisno o0 strukt

negatvnaUpr avl janje radnim kapitalom zralia upr e
neophodnim financiranjem za potporu tekule |

potrebe upravljanja radnim kapitalom su:

A Upravljanje radnim kapitalom vagan je dio
izravno utje| ®oduaepraofi tabilnost p

A Postavlja se pitanje je |i previge novca
zbog negativnog utjecaja na likvidnost jer se na gotovinu ne ostvaruje prinos i visok je
oportunitetni trogak

A Upravljanjem radnim kapitalom dolazi do smanjenamvisst i o vanj skom z

A Upravljanjem radnim kapitalom smanjuje s

|l akge dol aze do novca odnosno do ul agal a

U kontekstu uspjegnosti upravljanja radnim
gotovin€ kojipr edst avl ja vrijeme koje prosjelno pr
dobavljalima za kupljeni materij al do trenut
vrijeme do isplate do naplate gotovihR e | e n o  dciklusggatdving bezjra se raoju

‘U literaturi se |l esto koristi i termin obrtni kapita
° EngleskiCash Conversion Cycl€CC)
Vidulil, Lj. (2012): Financij ski menadgment VI II. Ne
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dana potrebnih da novac prolLe kroz posl ovni
ponovno vratio novpol etlrzirabbhiaka se kao raz
uvelano za razdoblje potragi van gdablieoobveza up ac a
prema dobavljalima (u danima). Stoga upravlj

pritjecanje gotovinskih primitaka te odgodu

Ukoli ko menadgment poduzela nkomwdree rstien ki @ nii
da u konalnici proizvedu pozitivan gotovinstk
koj i st ogaiekosspl!l itciotgrkeo vier ogkove u obl i ku kam
izvora financiranjalkaotogga pé&r alliasanjte &ia
doprinijeti vel o] profitabilnost]| Kroz smanj
| majuli u vidu specifilnosti malih poduzel a
pl al at i svoj e o bveezzaen dkookd iknu pjaec an o wvoavca j probl
Kod odrelivanja optimalne razine tekule i mo\
profitabilnost.i i rizika. Profitabil nost mo
financijskog rezutt a sa ¢t o ®Mehperakaganjtakule i movin
l' i kvidnosti, a vela |likvidnost znalVijedmanij i r

obrnutoi manj e ul aganje u Kkratkotr aj nup oidnmoovgienny en

veleg rizika pnoyratdoiniyelti mredfiitabilnost.
1.2. Predmet istragivanja

Na temelju iznesenog problema istjemggnanj a,
upravljanja radnim kapitalom utjecaj radnog kapitala na profithbn o s t mal i h pod.
Splitskod al mat i ns ko] gupani ji. U radu e se na
dal mati nskoj gupaniji, na temelju podataka

na stranicama FINA, ispitati kako upravljanje radn kapitalom, mjerenim kroz ciklus

gotovine, i nfjegovim komponentama utjele na
"Belak V. (2014): Anal i za -pluodsolo.agree, stuthj egnost i, RRi F
8.

bid., 31.



131 stragival ke hipoteze

Na temelju probl ema i pr el neevt naa iidipgereyo ivrae j
koje le se ispagiatanjeemp.i rijskim istr
Gl avna istragi:wwvalka hipoteza gl asi

‘'O 8 upravljanje radnim kapitalom, mjereno ciklusom gotovinet j e | e na

profitabil nost madalhmaptoidnuszked ja ¢uu pSaprliijtis k o

Budul i da, k a k ocikljsegotovieel CCG) &av enjbra mgravljanja radnim
kapital om sadr ¢gi,adodudati eenwanjakzalinapdam \ezivanga kupaca i

dani vezivanja dobavj a| a, i stragivanjem Ie s e I spi teé
profitabilnost. Na v eed npoo nsoel nies khai zpuojtee zker:oz s | i
Or8 razdobl je drganja robe na zalihama (u

poduzel a-dualSmaltiitnsskkooj Ggupaniji

Or8 razdoblje naplate potragivanja od kup

mal i h podukmehlmat Spskops gupaniji

Op8 razdobl je podmirivanja obveza prema

profitabilnost madaimat ipopsluajel qumpaBSipjliitsko

1.4. Ciljevi istragivanja

Gl avni je ciljutijsalreagliiviama jhe guotWwe gkiccmponent e
na profitabilnostnas umi | no odabrani h mhdlirhatg meskog| ag ul

Pritom je potrebnadefinirati komponerd radnog kapitala objasniti nji hovi
profitabil nos.tNa teméljirhezpddazal ai stragi vanja m
zak!| jul agestii jdeatz a supnavdigja rpdeim &apijalemu  ci | j u povel

profitabilnosti.



1. 5. Met ode i doprinos istragivanj a

Pri izradi bilo kojeg radaposebno znanstvenpg a g n o mijetdi dapse do rezultata ne
dol azi kori gtenjem samo jedne metode vel po
Primjena vige razlilitih metoda omoguluje g
korigtenju rezultat a bizse aapisab Veerifski dio radidjisea §i v an
temelji na pregledavanju literatyte a k 0 d 0o ma | e koristels@sekundarrti izvarin & |

okviru izrade ovog teorijskodijela koristiti e s e ove mei stderagnaabkkuogni

A Induktivna i deduktiva metodak o0j a ukl jul uje nalin zak
postavki do pojedinalnih zakl jul aka oc
do zakljulivanja opiih sudova.

A Metoda dokazivanja i opovrgavank®joj je svrha utvrditi istinitost pojedinih
| i nj e nivagemgdtolvg suH meoda i suprotno.

A Metode analize i sinteze oj e ukl juluju ragllanjival
zakl julaka na jednostavnije sastavne ¢
sebe, ali i u odnosu na druge dijelpvadnosno postupak znanstvenog
i stragivanja putem spaj a,nojest sabtajamjh ov a i
jednostavni heakemanatagenshog jog sl og

A Metoda deskripciieo d no s no postupak jednostavno
|l injeeieampirijsko potvrlLlivanje njihovi

Ovajradl s adr gati i empirijski dio za koji Ie s
financijskih i1zvjegtaja odabranidct inakii-h u oHx
uist ati st i | k BABS pirfSwatpticaaldi ma

Doprinos ovog rada | i tseuy detalinog | a b o r a ¢ irgdnog kepitglapassbice u

kont ekstu maladalje, mp oudzua reKispitati kako sadni kapital i njegove
komponent e udbinest ua knodl @ prma deimeljtanaliz dai smjerniceza
upravljanjeradnimk api t al om kako bi poduzelie ostvaril
posl jedilno pozi proftabimostut j ecal o na svoju



1.6. Struktura rada

Diplomskira@ld dej dntna pet glavnih cjelina Kk

u zasebne cjeline.

U prvom, uvodnom, dijelu izlogit.i ie se pro
istog kao i postavljene istragivalke hipotez
U drugom dijféehur&mnti i detdal jno objagnjen po
upravljanja nji me t e [ e s e el aborirat:i p O]

upravljanja istim.

U tr eijele mdagrikazati e se i objasniti sekddgannmatht i g

poduzel a.
Letvrti dio rada donosi empirijsko istragiva

Uzakil nom, petom, dijelu bit e izneseni =zakl]j



2. RADNI KAPITAL | UPRAVLJANJE RADNIM KAPITALOM

2.1. Pojam i vrsteadnog kapitala

Radni kapital kao dio tekule imovine (aktive

pokrile tekule obveze dok ne uslijedi prilje
Klasifikacijaradnog kapitald:

A Na temeljuobuhvatabruto i neto)
A Na temelju komponentkratkotrajna{ e k)unfowdnaik r at k da red)wtveze)
A Natemelju vremengpermanentno i privremeno ulaganje u radni kapital)
Bruto radni kapital predstavlja ponajprijg¢ movi nu odnosno uultaglkuwijwe

imovinu.

Neto radni kapitalj e t ekal amakijiewa za vez)lkJdddan jepodsi v u

pokazatelja razmjera dokle je poduzeie zagt:i
Kratkotrajnaimovina

Vagarn ekiud e |iimeevirme i vanj &Nasd alwpgea je u pos
odgoda plailanja. Ta neplalena potragivanj a

pretvaranje u novac u blisko]j budul nosti. Ve
drugim poduzel i otar g o vt aaldkao ngOodvtroartd ankoup ot r agi v an |
prema krajnjim kupcima paseradpoot r ogal kbm kredi t u

Sljedeli v azglihen Mo @Qu | $s@e sastoj at od sirovin
(poluproizvoda) i gotovih proizvoda.

Novacj e t adki ol etrekui e i movine. go@vineseal di jveelidm ds
obliku bankovnih depozitaRazlikuemod e pozi t e (m@vaiclLemj v al unu K
trenutno isplatit)ior ol eni ( deywazina gtednom ral umoa koji

odrelenog?vremena) .

Vidulil, Lj., Pepur, S., Gimili G-plusjzZhgrebMr.3482015): Fin
Yy daljnjem tekstu koristit e se naziv radni kapital
1 Brealey, R.A. (2007): Osnove korporativnih finacMate d.o.o., Zagreb, str. 514.
12 ||

Ibid.
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Posl jednj a komponentwtrgéekel evri Pedioweaeiscuet r

vrijednosnicesu komercijalni zapis{ kr at kor o| na, neosigurana dug
poduzela). U ost al e trezorski jzapiditkb ahkoero | snpaddpg
viijednosnice koje izdaje drgava il:i | okal ne

Kr at k obvezn e

Kratkorol ne 0 b wspomtano fmdnciranjeé f agpaval ki kredit,
razgranos$iegumane i neosi gur dmeciraniky amidkw r ol ne

komercijalnih zapis#e ostale izvore financiranja

Trgoval kie bnagi gt o dobavl j al odobrava kupcu
naknadnog plalanja wunutar odrelenog perioda
razvi jenim trgignim gospodarstvima. Ostvaruje
upotrebu razlilitih, formal nsieh si nksalriulmemaoam ap

slulaju rasta, @ lsedim. Viijedivi ebrnutdNeke ad peednoshi bvegn

kredita su feksibilnost, autaatsk | karakter te neformalnost. O
impl i citne i ekplicitne trogkove.
Vremenenska diajzglrenstemjaa razgranilenja plal

i zvor mo vpitljedinojuzkatinsirano odvijanje poslovanjd,a k | e kor i gt enj &
svakodnevno, uz pl al anj e usl uga i podmir i

intervalima. To je u sug¢gli Mjehionrijagt srjermeagk

semena razina poslovanj a. Razgranilene plale
relativno kratkim intervali ma ( dgodiridanaj edna)
Razgranilemizvporea financiranja buduli da s
pl alaju u kvartalnim razdobljima, a kamate u

Neosigurano financiranje (kreditiranjgodrazumjeva kreditkoje zajmodavci odobravaju na

temelju kreditne sposobnosti, ponajprije likvidnoseei t uaci | e tradgi oca

kreditiranje bez kolatera®l a. To su sl jedeli
A Krediti na principu tekulieg raluna (konto
Bvidulil, Lj., (2012): Financi | skiFploseZagrabpma3it VI 11 . N
“Vige o trgovalkom kreditu u nastavku

Byvidulild2):j .Fina&mMcijski menadgmen tplu§ Fagreb, str\828pr omj enj e
'®|pid., 331.

11



Banka odobrava klijentu sredstva na ¢giro
temel ju toga klijenpl mbgejedobravat. nal o
A Kreditna linija

Odreluj ei nsael amakisznos potragivanja prema
potrebi . Banka u slulaju pogaor qpamjdaugpads |
uslugu.dugni ku

A Revolving kredit

Podrazumjevao bnav |l j aj ul i kredi't odnosno kredit
godi na. Buduli je oma tamahskukokshgry pra
A Transakcijski zajam

Zajam koji banka odobrava komitentu samo

odeLenom namjenom.

Osigurano financiranje (kreditiranje)realizira se kreditima financijskih institucija ili

emi sijom dugovnih [ vliasnil ki h vrijednos
potragivanja il:@ zali he. i gadiet vkojiedeesbido
iznos marge sigurnosti’. Najlegli osigurani k

A Kredit na temelju zaloga vrijednosnica
Ovo je zapravo vrsta lombardnog kredita koji se odobrava zajmoprimcu na temelju
zaloga vrijednosnica iz njegova portfelja, u postk u od vrijednost
vrijednosnica.

A Kredit na temelju zaloga potragivanj a
Kod ovog oblika kreditiranja =zajmopri mac
fakturu, potpisanu promesu i sporazum o osiguranju kredita. Na temelju navedenog
odobrava seredit. Ovaj oblik je relativnho skup izvor financiranja, no zajmoprimcu
daje fleksibilnost.

A Faktoring potragivanj a
Faktoring potragivanja znali prodaju pot.
specijalizirana il k Isaes itlarkao Liem s triatdu c ioj as
financiranja.

A Kredit na temelju zaliha

Ywidulil, Lj. (2012): Nepromenjend izdaniejRRifesZagdety, ste382. V1 | | .
12



Odobrava se na temelju kvalitete zaliha. Posebno zanimljive su zalihe standardnih
karakteristika, one koje imaju vel uhodas

kvalitete, cijeneit ogkova =zal i ha.

Emisijom komercijalnih zapisénancirati se mogusamo prvoklasne, velike, renomirane
tvrtke. Komercijal ni zapi si podrazumj evaju
instrumente novlanog trgigta. TZaomiaki owe ge miz
financiranja se sastoji od efektivhog kamatnogjtra i trogka engledaiuj e. Pr
ni gi m tr og Keksihilnosti u ddnosuenh lmapkarske kredite. Istaknuti nedostatak je

pak slabljenje veza s bankom.

Ostali izvori su @ i koj i se mogu privremeno Kkoristit
uvjetima. Ovdje se mogu uklIl juliti sredstva a
izni mno su sredstva ostalih priluva, takolLer
za budule rizike i trogkove do trenutka upot:
Kad se govori o tekulim obvezama, ‘hadgimgo | e s

pristup® To je metoda financiranja kod koje je svaka imovina pokrivena instrumentom

financiranjadesprjeléegnoGisestimali da [e se |
tekul oj i movini financiratdi kratkorolnim dug
ili fiksna imovina financirati® dugorolnim du

Permanentno ulaganje

Permanatno ulaganjeu radni kapital odnosno stalna razina ulaganja podrgeuanrazinu
tekule imovine koju poduzeie treba da bi poc

kapitalom i koja mu omoguluje postizase e kon

i osnovni radni kapital.

Sl'ilan je fiksnoj i“movini poduzeia s obzironm
ay Ul aganje je dugorolno unatol proturj el
by Kako poduzeie raste razina potrebnog |

viemenom jednako kako se povel ava i fi

8yan Horne, J.C., Wachowicz Jr., .M. (2002): Osnovf i nanci j s k Maje do®.nZagieptme nt a ,
211.

YVige o tome u sljedeliem paragrafu
®Van Horne, J.C., Wachowicz Jr., fa, Mdte d.4.d2, @eyreb), str. Os no v e
210.

13



No trajni radni kapital razlikuje se od fiksne imovine jer se on stalijoenn | a . U sl ul
povel aojaj e i trogkova uslijed dugorol nih tr

radnog kapitala.
Privremeno ulaganje

Privremenaulaganje u radni kapital podrazyme va suvi gak i znad navede
Svrha je udovoljiti privremenim potrebama fai k vi dnogli u pa se ovo I
fluktuirajule ili sezonsko. Zbog navedenog

ove imovine budulu je | sama sezonske priroi

0sim promjena permanentnogijemja € i privremeno ulaganje.

Povremena Powremena
kratkotrajna imovina kratkotrajna imovina

_>

Kratkotrajna imovina (u kn)
Kratkotrajna imovina (ukn)

1

\J N

Permanentna
kratkotrajna imovina

Permanentna
kratkotrajna imovina

o > =
Vrijeme Vrijeme
. a) Stagnantna prodaja b) Stalno rastuéa prodaja

Slika 1. Permanentna i povremena kratkotrajna imovina
lzvor:Vi dul i i, LJ. (2012.): Financijski menadgment VI II.
Sl'ika 1 prikazuje vrijednost:i per manentne i
stagnantne i stalno rastule prodaje. I dok
i movina stalna, a uwlslzwnloajna grmaistau paréemeyaed aijj e |
kratkotrajna imovina u oba slulaja fluktuira
Potreba =za radnim kapitalom proizlazi iz ot
odnosno iz potreba financiranja procesa posl
taj proces trebd i nanci r at i Iz dugorolnih izvor a. Po
smanji vat. il povelavati ovisno povelavaju

14



Nedostat ak radnog kapital a ugrogava l i kvi d

nedostatkakhnog kapitala poduzé&iu prijeti financi]j
Radni kapital raste u slulaju prodaje dugotr
povelanj a vliastitog Kapemal &l a®dinlokinio vV 1z
Radnilapi t al Sse smanjuje u oObrnutim situaci | ama

kad se smanjuju odnosno plalaju obveze te ka

Velina kratkoro|lnog financijskog plaffiranja

'S Minimalni
Troskovi troskovi Ukupni
radnog troSkovi
kapitala
Trosdkovi i Troskovi
likvidnosti ) nelikv idnosti
(oportunitemij i
tro¥ak) s
Optimalni udio
kratkotrajne u
ukupnoiimovini
Slika 2: DonoSenje odluke o razini (radnog kapit
i zbora izmedu trosSkova nelikvidnost. i trosSk
lzvor: Vidulil, Lj. (2012.): Financi j s kKagrebns#trn3déd g ment V
Sl'i ka 2 prikazuje kako donijeti odl uku koju
i zbor na trogkovi ma nel i kvidnost. i i kvid
rezultirati nivoom zaliha koji minimizira funkciju ukupnihr o § k ov a, a gto ] e

precizno utvrditi.

Menadgment radnog klk&pmpi tjad ar eplreendos,t add manu kr
odnosno odluka koje se odnose na tekulu i mo
radnog kapitala bude efikasan kako b osi gur ao wuspjegan rad podu
sredstava vezanih u kratkorol nnoj I movini . K e
on mora proizlazitd. i z defEifnrikrassminh neeinlajdeyvee ni

kapitala je integraladi o cj el okupne korporativne strate

ZBel ak, V. (2014): AnRRIFplusaZageb,sttl6vne uspjegnosti,
% Brealey, R.A. (2007): Osnove korporativnih financija, Mate d.o.0., Zagreb, str.512.

15



viijednosti@Poddubpiel| atemadgmenta radnog kapi
donijete u to]j sferi mogu se | mor aj u stalmr

| i mbeni ke.
Iz navedenog proizlaze osnovnapjtam menad gment & radnog kapital

A Kolikatrebajubitiuhganj a u kratkorolnu imovinu?
A Kakav je karakter kratkorolnih i zvora f|

posl ovnog ciklusa ulaganja u kratkotrajnu

Posl jedice logeg meffadgmenta radnog kapitala

A Previsoka razina zaliha sirovinanaterijala
A Previsoka razina proizvoda u odnosu na po

A Preliberalna kreditna politika ili neefikasna politika naplate

Uz wveliki ut j ecaj cjenovnih trendova, j edan
svakako je razvoj i ekspanzija kapa | ni h ul aganj a. Na radni k

kompleksnosti same industrije koje se mogu izraziti kfoz

A zaglalivanje investicijskih ciklusa u raz
Arjegavanje problema vigih opernzkd,i vni h tro
A poslovanje u doba povelanja sve strogih r
A procjenu utjecaja i mogul nost i

Poboljganja se u wupravl janj u tnjmumljanenkw pi t al
podroéaliuha, procjene potr aagpnljaet,e pploatnriargainvjaan jl
dobrih komercijalnih uvjeta, te kvalitetnim
odluka o izvolLenju pojedinih segmenata posl

idealnog, svima pri hwkatdl jsivi chg pioz moesa Iwddliil i
radnog kapitala odreluje se na nalin? da on
odnosno u omjeru 2:1, ponajprije iz iskustve

povrata novcaoprdiubljiigma ¢pvostrdkhog posl ovnog

% shin, H.H., Soenen, L. (1998): Efficiency of working capital management and corporate profitability,
Financial Practice and Education, &r-45.

#“vidulil, Lj. (2012.): Financijski menadgment VIII. N
% |pid., 322.

®Brlelil wvallil, S., (2014): Suvremeni pristup vredno
ralunal najj ii,ntDeolkitgoernsck a di s er ¢namski fakaltet, Rijek® strl 209.i gt e u Ri |

i
Bel ak, V. (2014) : nostinRRiFplusaZagpeb,stt.164 ne uspj eg
16



2.2. Ciklusi radnog kapitala

Sl jedel a dvea vcadkn ousraa zvirilktmsg:at i i razumjeti,

A Poslovni ciklus

A Ciklus gotovine

Poslovniciklusi e vremensko razdobl jralkioh wprpodunel

naplate potragivanja od kupaca. Dakle dugina
(narudgba, proizvodnja i prodaja) i razdobl j

00 YO O & ®OO Y'Y
YO OO0 6O WA VB0 6 OGO b ED'G YOO b 00 0
YO OO0 6HEI0D 60YOYY0wd 6 Yo 0 00 6
Dogalaji od kojih se sastoji poslovni <ci kIl us
A Konverzija gotovine u zalihe

A Konverzija zaliha u potragivanj a

A Konver zivana u gotvinu a ¢

Novac Y Zalihe sirovina i matdtrrigdilvaanyj aZa¥ i M
Komponente radnog kapitala u poslovnom ciklusu sg ennj aj u, al i vel il
nepromj enj ena i to je razl og zistantukupap pokazatelpa mj e
tekule imovine i obveza. No vagno je napom
novl|lane tijekove od potragivanja i zal i ha,

prema svojim dobavljalima.

Ciklus gotovineje razdoblie k¢ pr ot ekne od plalanja sirovi

potragivanja od kupaca, odnosno od isplate
Cash Conversion Cycle (CCC)ci kl us konverzije gotovine. N j
pr omj ene uturadmoy &agpitaleme n

% Brealey, R.A. (2007): Osnove korporativnih financija, Mate d.o.0., Zagreb, str. 515.
17



6 00 DDOYYD w00 O
YO OO0 6O Q) VYV 6 DODO D "OOOOD U 0L 6 } POSLOVNI/
YO OO0 6(DaAI0) 6TYOYYO0O 0 ly®do 6 00 o CIKLUS
YO OO0 61D @O "OY "Owoddicy®Bd & O 0D0 6 0 GIABYO 6 § "0 6

Y RAZDOBLJE VEZI VAN Y RAZDO
VEZIVANJA KUPACA

A RAZDOBLJE % ClKLUS GOTOVI NI
\% VEZI

DOBAVLJALA
KUPOVI NA PLALANJE
SI ROVI NA | SI ROVI NA |
MATERIJALA MATERIJALA PROIZVODA

Slika 3: Ciklus gotovine

Izvor: I1zrada atora premaBrealey, R.A. (2007): Osnove korporativnih financija, Mate d.o.o., Zagtelh16

A Na poletkucprkoiuswao dproag z e inemterfabiuz odgaelu s i r o v
pl al anj a. Tar aozddgoobdlaj ez oweez.isveanj a dobavl | a
A Poduzele koristi kupljene sirovine i m
dobio gotove proizvode spremne za prodaju.dRazb | | 4 ipDrhelf nog ul a
u zalihe i dana pdaje naziva seazdoblje vezivanja zaliha

A Nakon gto je poduzeie prodalo proizvode
odgodu. Razdobl je izmelLu dana prodaje i

potr agi v a magdablienvazwanja kupasae

Ukupnaodgoda i zmelLu poletne kupovine sirovina

je zbroj razdoblja vezivanja zaliha i kupaca.

Netor azdoblje u kojem je poduzeie bez novca u

pl adaopveza poduzel a
Ci klus gotovine moge se smanjiti na sl jedele

A Skralenjem drganja robe na zalihama (brgo
A Skralenjem razdoblja naplate potragivanja

A Produgenj epno drmaizrdiovbalnjjaa obveza prema dobavl

18



Prethodne aktivnost. treba poduzet:i ako ne
Gto je proizvodni ciklus dulji, poduzeie mot
ono mora vVvige apnivtsatli.r aGtio uj er addwlij ek razobl j e
vela le biti vrijednost potragivanja. Ako pc
Ssirovine i materij al moge smanjiti ma nos p

smanjuju neto radrkapital.

Kroz navedeni proces stvarapdmismei stterkautiiev nd b\
kamate i slilnglevaauteropeenaptasp potragiyv
radnim kapitalom koji sliuwgne Lzua pprod vea kdaa csi e | purs

i napl ate potragivanja od kupaca. Gto je taj

Struktura tekulih obaveza koja uzrokuje Vi s

Primjerice djelatnosti poput trgovinlé proizvodnje imaju niz aktivnosti od nabave do naplate

gdje se stvara taj jaz, odnosno gdje poduze
kako bi proizvodni(prodajni)pr oces tekao bez zastoj a. Struk
predvidjetijem i j e i zv | es noprkoadkaoj a ei snea pklraettaatpotragi \

Komponente ci k| usaa gsoltjoevdieniei rnaaluinnaj u se n

YO OO0 6O IOw 6KOVITOB6— o

30

(U DANIMA)

Razdoblje vezivanja zaliha u danima raluna

podijelesk ol i | ni komr ggkdagpyedani h proizvoda i bro
YO GO0 6dH OO BAVIEED IBY — E

(U DANIMA)

Razdobl je vezivanja dobavljala raluna se na
dobavljalima podijeli s kolilnikom godignjeg
YO OO0 6D O IO LI 6 6 < = & —

(U DANIMA)

# Brealey, R.A. (2007): Osnove korporativnih financija, Mate d.o.o., Zagreb, str.516

¥Buduli da se zalihe vrednuju po trogkovima nabave, v
proizvoda.

*|sti princip kao i kod zaliha.

¥pProsjelna vrijednost dijeli se s dnevnim prihodi ma |j
cijenama.
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Razdobl je vezivanja kupaca raluna se na nal

kupaca podijeli s kol ialdemakgodm.godi gnj eg pri ho

Li kvidnost poduzelia je uzrokovana ciklusom g
je novac vezan u tom ciklusu. Krali cikIlus ¢

likvidnije.

2.3.Politike radnog kapitala

Kratkotrajna imovina se moge financirat:i Iz
izvorima financiranja poduzPelikekamoadi rkaorii 3¢ o
financiranje Kkratkotrajne i moxima @©vokeojrla se |

fleksibilno podrulje gdje se odluke moraju r
Osnovneguolitkemenadgment a radnog kapitala su agresi

Agresivnap ol i t i ka angagira krat k or gainm povremdéng e z e

kratkotrajne imovine nego i jednog dijela cjelokupne permanentne kratkotrajne imovine.

Agresivno wupravljanje s Jlikvidnosti vodi d c
vezivanja zali ha, dana vezivadpbaxlujpalca. i Ow
strategija povelava rizik nelikvidnosti jer

kratkorolne kredite wuz n agpesivaah vupravijamjae radkim ma t n €
kapitalom je minimiziranje kapitala u kratkotrajnoj imovini us por edbi s duc

investicjamaGt o je visokmogei Ama wl soku profitabil

Konzervativnap o |l i t i k a ignorira razl i ku i zme L u pov
i movi ne angagirajuldi dugotrajni vina. pOna a | Z e

podrazumijeva odrgavanje vigka novca u bl agase

Na t aj nal i n, novac | e biti dostupan da zad
razina zaliha Ie biti doval gabhi Wa. sEak albgre
financiratdi [ sezonske potrebe za kapital om
i nvestira u utrgive vriiojednosnice. Konzel
nelikvidnosti, eliminiajauliizth oj@masni npostuaea

t rogkove dljenpefiabina.anj a
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Umjerenapolitika je kombinacija agresivne i konzervativne politike. Razina radnog kapitala

neie biti niti previsoka niti preniska vel o

Financi | s kiodme prdfedirgje agresivpo upravljanje obrtnim kapitalom, u

odnosu na konzervativno upravljanje obrtnim kapitalom, odnosno u upravljanju zalihama,

potragivanji ma od kupaca i obvezama prema
nedostataka agresivne i konzervatie pol i ti ke wupravljanja obr
preferiraju agresivnu pol itiku koj a ul i nko

komponentama thnog kapi tal a. Kdja karistei konzervationd pditikd e

odr gav akng ar az isroeovineé &dbaldbiebiti u bolen pol ogaj u za US|
i skori gtavaagepérajkhmbfoVakppenedogopwauagrles
razinu tekule imovine. S druge strane podu
financira di onbilikeé mu kmaiaaijtl@nloojm p o z i @grgsivnijeg r i z a

stava u odrgavanpaineskeRuhajhmguipe.

Potrebna ukupna

Ulaganje u
utrZive
vrijednosnice

Potrebna ukupna
imovina

Kratkoro&no
financiranje

Y

-
Vrijeme [
Pugoro&no Dugorodno
financiranje financiranje

a) Agrésivna politika b) Konzervativna politika

Slika 4: Politika financiranja kratkotrajne imovine

lzvor:Vi dul.i i(,20L2.): Financijski me n a d gplos, Aagrebydtri327. Nepr or
Slika 4 prikazujepol i ti ke financiranja kratkotrajne ir
politiku.

Bvidulil, Lj. (2012): Financi | ski -plus Zagelsre3az VI I 1. Ne
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2.4. Upravljanje komponentama radnog kapitala

2.4.1. Upravljanje zalihama
Zalihe predstavljaju vrlo vagahf'Vezdné sukuz kr at k
prognozu ©prodaje. Vagan | e i vrl o zahtjeva

efikasno upravljalo potrebnaje uska slmg a me L up owdy =4 li ana
Postoje trivrste zaliha:

A Zalihe sirovina i mat eri jala nabavljenih
proizvodnje
A zZalihe nedovrgene proizvodnj e, dj el omi | n
proizvodi

A Zalihe gotovih proizvoda, one kojje eaji prodaju

Vrsta i razina ulogenog kapitala u zalihe o
razinewh aganj a. P o d u zgolinam, kaordzliku receno bdaproievodnih, imaju
zd i he trmleoval ke

Zal i he zapravo lzivibedny ez u ipzmalay eprdiz toga p
svako poduzele. Zal i he poluproizvoda odnosnc
Noostaleal i he poduzel u sibilsogtjer bezdnjiresiakanfaza [frdizeokinje

mor al a kai sleelkatvirgd prethodna za svaku pojedi

poduzelu fleksibilnost u nabaawkupovath &trego 8 j i h ¢
planom proizvodnj e. Dok zal i Hebsibilgosttuosmisitn  pr o i
planr anj a proi zvodnj e i mar ketinga. Dakl e moge
vrsta zaliha kako sadagnja i budulia prodaj a

Poduzel a ni s izalihd moge paksaakian dipdvati sirovine i materjjale

tojeppno rizilnija, a i skuplja opcija.
Kod upravljanja zalihama poduzeie treba u o
odrelene robe prilikom izraluna g¢geljenog ni

specijalizirani, zastarjeli, kratkotrajnirguzvodi imaju visok rizik realizacije. Upravljanje

podrazunj eva anali zu uzaj amnoshaUklodri ikt ip ois ttorj o g k

34Vidu!.il'(,20|_1j2.): Financij ski m enje,cR\Ri§ phes,rzagrely, bt 361 Nepr omj
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zaliha to moge rezultirati povelanim trogko

kamat a nasregstvd&oja Eudbita potrebna da bi gadrciralo stjecanje toliko zaliha.

S druge strane porast zaliha osigurava mogul
procesa zbog nedostatka istih, takolbewrosuisl u
i spuni ti narudgbu u nekom realnom vremenu be
kupci ma. Nadal je wvelika kolilina nabave re
smanj ujuli trogkove nabave. Pja oeszyesnijan a r az
Vagno je napomenut.i kako kretanje zaliha ni
Danas poduzela nastoje imati manj e zaliha n
moge smanjiti kol il inu zal i e upravljargarzalimama na J |
koji zahtjeva minimalne zalihe sirovinaevwo ma | est e | s Zaimheyekpeatrebtha b a v | |
periodilno provjeravatipai otnmogdidug =i padrveldeorme

gregaka te njihov aepkavaldai kae gabtjeval plt a
godine.Kaoikodpo r agi’vamjphi he bi se trebale povel a\

premaguje ukupan trogak drganja dodatnih zal

2.4.1.1. temeljne tehnike upravljanja zalihama

Model ekwvaloimiilme narudgbe (EOQ)

EOQ daje kolilinu neke stavke zaliha koju t
trogak ekekammiphamslItdyynog razdoblja odnosno moge
kKoj i treba narul i ti srviakg bapuda kknidaukepnis ptors

mi ni malni. | zjednalavaju se trogkovi narudghb
Osnovne pretpostavke modéfa:

T Prodaja se moge perfektno procijeniti.i

T Upotreba je jednolika tijekom godine pa p

1 Zavisniit r ogkovi narudgbe su konstantni, odnc¢
promjenom prosjelnih zaliha
T Nema kagnjenja u isporuci

Prema ovom model u kako se mj enj aju prosj el

zavisnih trogkova, kanstagkovi popanadagligbost aj

®Vige o tome u avku
)

nast
®vidulil, Lj. (2012. Financijski menadgment VIII. N
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Jednadgba za izralun optimalne veliline naru

00 0 ﬂu
0
gdje je:
EOQQ’) = velilina optimalne narudgbe
P = godignja prodaja u jedinicama

S= fiksni trogak po narudghbi

C= godignji zavisni trogak po jedinici

Ovajmo d e | predvila i formiranje rezervnih zal.
ili do povelianja prodaje il.i do kagnjenja na

povelanja ukupnih trogkova i atng au rwizsinrei pza
zaliha.

Trogkovi dr ganja i narulivanja zali ha
Ovi trogkovi ukl jul uju tr ogkporezanasirkoviraudoijegtt enj a

zahjevani prinos na investiciju u zalihe tijekom promatranog razdoblja. U analizu treba

ukl juliti 1 privremene trogkove gkarta i zas
trogak.

Ukupni trogak dr ganj a suma | roglrgagedgikicautdom ganj a
razdoblju. Ako se pretpostavi da su trogkovi

YD O OB 0 0B O "0"0% 8
Pri tom vrijedi:

-= prosjelna kolilina zali ha ( #nkjctopstigkomal i ha
nekog razdoblja i ne postoji sigurnosna zaliha)

C = trogkovi drganja zaliha po jedinici.
Nariwlanj e mo g e znal i ti Kkupnju artikal a [ |
obuhvalaju trogkove i spost awlgjkeonjea pmrarjwed@rze
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sumu trogka po narudgbi i broja narudgbi . |
pa imamo:

vy gt € 4 I IRp gy b e LAY 14 ’ “y 5

Y'Y 0 i@ YI‘Owouuf.)e 0
Pri tom vrijedi:

S godignja potrognja zaliha

Q = kolilina po narudghbi

P=trogak plasiranja narudgbe.

Ukupni tr og¥oviodnpsad Djrga 0s"Vi0 .

Justin-time sustav (JIT)

JIT je japanski sustav kawt| e zal i ha. Kod ovog sustava
konvencionalnom mudrogl u odngizviesnast’ @sedvriidilii h z al
sustava je nabava ili proizvodnja proizvoda upravo onda kad je potrebno. Dakle sve zalihe se
svode na minimum pa time dol azi do smanjen
fleksibilnosti i kvalitete proizvoda. Osnovna filozofiliT sustsa] e p o vzalhd e nj e
proces kad su potrebna ne guranje istih kad su proizvedene. Navedeno zahtjeva precizan
sustav informacija o zali hama i procesu proi

u | i wisksastav rukovanja zalihama.

ABC metoda metoda crvene linije

Osim klasifikacije zaliha u procesu proizimje, zalihe se mogu klasificirati i poo v | an o |
viijednosti UIKaagdanbhia ppooddwzzeeiiea.r angiral o stav
najvele do najmanje dobuthj dinaset émenlujl @at k @j
relativno mal.i dio artikala | ini velinu uku
vige pagnj e obr gdniih arikala. KDakle tradiose w ramgiranju zaliha po
vrijednosti u skupine pa se ovaj swshaziva ABC metoda kontrolaltha. Naravno osim po

nov| amojj ednost. poduzela mogu klasificirati

uk | pnuols t i u proizvodnom proces, vierojatnog

37Van Horne, J.C., Wachowicz Jd.,. M. (2002) : OsnovV eta, Matendoom.cZagreblsto. g menad (
263.

¥Vvan Horne, J.C., Wachowicz Jr ., fa Mdtedd® da@Rb, str.r Osnove
264.
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klasifikacija zaliha je prvikorak u uspostavljanju stabilnog sustava kontrole zaliha. Zalihe

treba, kod korigtenja ove metode, lijevat o an

povlalenje |inije wunutar spremnika sa zal i hé

zadane lirje.®

2.4.2. Upravljanje gotovinom

Gotovina se odnosi na novac u bl agajni [ na

dostili optimum novca u blagajni u pravo vr

treba znati koliko je novca potrebno te ikol ga i gdje ima u svakom trethw. Cilj

upravlanj a j e da se suwviadak dwédevdjem rapilaoligvidnosti,

odnosno odrgat. ulaganja u gotovinu na mini

nastavi efikasno poslovati.

l znos novca koji treba fdrgati ovisi o sljede

A Politici upravljanja novcem

A Trenutnom stanju likvidnosti

A Prioritetima menaiklivdeostt a vezanim za r.i

A Pregledu dospjelosti dugovanja

A Sposobnosti zadugivanj a

A Prognoziranju kratkorolnog i dugorol nog n

A Vjerojatnost. razlilitih novl|lanih tijekov

Motivi za drganj** gotovine su sljedeli

A Transakcijskimotiv i da b i se izvrgil a pl al anj a k o
poslovanju, pozitivno vezani s iznosom pl

A Gpekul atiivindi gmatainj e fl eksibilnost:i i ko
mogul nosti s net o pozitivnobi seaiskarigtiej om v
povremene prilike za zaradom

A Motivoprezaida bi se oluvala sigurnosna priluv
gotovinom

Menadgment gotodine sastoji se od:

®¥vidulil, Lj. (2012.): Fi nan czdgnjs, RRiF plue, Zagrehystre36% VI | | . N

“Shim J.K. (2007): Upravljalke financije, Zgombili &par

““Van Horne, J.C., Wachowicz Jr., J.M. (2002): Osnove

222,
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A UtvrlLivanja optimalnog salda gotovine

U sl ufajsiedstdvana r aal upnd mvi bamjke kboduzele snosi
trogak buduli da ne dobiva kamat u. No takvo

raste saldo r ast easte dpir tjwenittregonvial tkri o gtarko g a

Optimalan saldo je onapkj i mi ni mizira ukupne trogkove.
A
Trosak
drzanja UkuEni‘
: troSkovi
gotovine Troskovi .
narudzZbe \__/
(trgovinski Zavisni

troskovi) / (oportunitetni)
troskovi
\ Optimalni

gotovinski saldo

v

Slika5: Ut vrdivanje optimalnog gotovinskog sald

lzvor:Vi dul il , Lj . (2012.): Financijski menadgdment VI II.

Za ut vr Lirazaijana su dvasntoded Baumolov i Milé&rr model. Baumolovim
modelom @t i mal an sal do odreluje se ne temelju
menadgmentlaogodmaji net vr Li vanj a.Gsmvna pnedhoste Vv e |
ovog modela je npova jednostavnosdok bi se kao glavni nedostamogli navesti razlozi

poput ne ukljulenja gotovinskih primitaka u
izdaci ujednal eni , a got ovi jesrézerve tikvignesk o v i i
Pretpostavka MilleOrr modela je da postoje gotovinski prichi izdaci te da su gotovinski
tijekovi nei zvj es n iprethodntmomogelem. PrenmlowMijlee-Orr a z | 1 k
modelu,gotovinski saldo slobodno fluktuira dok ne dosegne donju ilijgagraricu. Dovodi

do sl | ni h zakl jul akmodckelo. iPoBauzmdleovs varij e

tijekovima trebaju odrgavati vel.i prosjelni
A Me n a d § aievinskih raplata i isplata

Smisao je ubrzatnaplatu i usporiti s pl at ugoMogemo o el ektronskoc

tvrtke ispostavljaju | ekove kako bi podmiril
| ekova ispostavljenih od kupaca. TakolLer mog
“Vidulil, Lj. (2n0ald2g.me:ntFiVnlanici jNsekpir oomgf enj eno izdanje,
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dolazi do vremenskog raskoraka gri 1 zdavanja icaijspilsapgleat|eek ai
prijema | eka do prezentiranja kod banke (opt
odstupanja stanja na ralunima kod banke I u
opticaj. Financijski @ n a d gpnechu rebd, kod investiranja, odluke temeljiti na stanju

kod banke. Kombinacijom brze naplate i spore isplate dolazise domaksl ne r aspol o

gotovine.
A Investiranjs uvi gka gotovine

Vigak gotovine iznad utvrlenog salda invest.i

na likvidnostirokdosip el a i sKazuju kao:

A Visoko likvidne do 3mjesecd gotovinski ekvivalenti
A Dojednegodiei kr at kor ol naagdhjpnanci j ska

A Nelikvidne, iznad jedne godiied ugor ol na fi nancijska ul agat

U slulaju sezonskih potreba poduzeie moge ko
rizilnoglu poslovanjmggbailtageaomjrelenor i edmool
premariz ku. Ukol i ko mepravati(agnesinnu pofitisuchikd e hel e ul aga

vrijednosnice vel [ e neplanirane potrebe za
Kriteriji izbora*¥melu vrijednosnicama:

A Rizik nepliaziiaknj d a e raiitit kamatu /il gléveicu préma
ugovorenim uvjetima ili da uopie neie pl:
ne postoji.

A Likvidnosti vezana je za postojanje aktivnog ¢
vriijednosnica moge pezpritdskatnapadcijenee | i ki m i zno

A Dospiikellenei zvjesnijih gotovinskih tijeko

A Povrati povrat je funkcija rizika, najmanji povrat nosi najsigurnije i najlikvidnije,

drgavne vrijednosnice. Da prieszetistivaveloi

Upravljanje gotovi nom uwukalpjlwltwej, e pd fmékaargereu ip opl
gotovine. Met ode napl ate i pl alanja uzajamnc
cjelini. Gl av na rivahje jgabvinskih prionitekatkea kjpoe bpogle gt o
raspolagkp gotovinom) i otezanje gotawkih izdataka da bi se maksimalno iskoristila

®Vidulil, Lj. (2012.): Financi jjesRRiFpue Zagrebgsm&44t VI 1| . N
*Ibid., 345.
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gotovina kojom poduzeie raspolage). Kako bi

takolLer treba poznanaaaspolaghnpj za kojezmems semapnova@ | m;
moge investirati. ASlobodanfi novac poduzel
kratkorolne vrijednosne papire, a vista dep:
papire.

Manje novcaapadgaele ut hbdlmgaj ni odnosno na r
brzo novac posuditi od banke, vigak raspol c
donosi povr at kao gto su vrijednosnice. Dr

nedostatka novca
Pozitivan problem upravljanja novcem:

A Drganjem velike koliline novca smanjuje
kratkorolnim zadugi vanjem

A Oportunitetni trogak dr ganja novca koji s

Gotovina ne donosi kamatu za rézli od kr at korol nih vrijednos
odluluju za drganje gotovine jer je ona |li§k
mogu kupovat. stvari [ pl al at i ral uni . Uk ol

korisna mogd ilkiviidnade®sdat ma obrnutom sl ul aju

navedenog financijski menadgment odrgava stz
likvidnost jednaka vrijednosti progt e ne kamat e. Novac |je zaprayv
poduzel e pposstioyjee ipakori st i trogkovi dr ganj
kod ostalih zaliha. Kako je releno vrijedno

stalno vrijednosnice prodavale za podmirenj

togkova. Financipjos kizteolman asdtganiennot bal ansirat.i
pogodnost.i dr ganja odrelene koliline novca.
kupnj e [ prodaje vrijednosnica su mal i akc
ne@trebnog drganja vigka novca. Velike kompa
novac moga beglama turbanolkao protuusiuga banca kol er vel ik
kompanije mogu i mat:. mnogo raluna u vmmgadko b:

novca nmanegal smakog dana ptatpirteibasti amajta saed:

na ralun, dok je malim poduzeliima to mnogo |
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Ul aganje vigka novca, novl|ano trgigte

Novlano trgigte je trgi gt gesthrijednodnioarsa stalnem f i n a

prinosom i dospijeiem kralim od godine dana
vigak novca, ukoli ko ga i1 maj u. Ove wvrijedno
promjene kamatne stopkilinmots.e Velliund i mawnlca n is

vrlo likvidno odnosno jednostavno ih je i jeftino pretvoriti u novac.

Neki od najvagnijih instrumenata nov|anog tr
A Trezorski zapisi koje izdaje | a d a , a dospijele im je ugl
najsigu ni j i i naj l i kvidniji nov/| ani i nstrume
A Komercijainizapiss u naj |l egl e neosigurani dugovi ve
najlegie im je dospijelie do 2 mjeseca, bl
likvidnost

A Certifikati o depozitts u or ol eni u bankama najlegle u

ne mogu se Koristiti po potrelip njima se aktivno trguje pa ih je jednostavno prodati
u slulaju potrebe za novcem
A Sporazumi o otkupls U zapr avo zaj movi S jamstvom i

unutar nekoliko dana.

24 3. Upravljanje potragivanji ma

Potragivanja od kupaca predstavljaju novl ani

robu i1l usluge uz odgodu plalanja odnosno
unutar pojedinee ml j e, I ndustriji [ velilini. Manj e
najvi ge imaju vel eprodaj naarquuhdrarsakdijauistrZseo g s p
koriste duga kreditna razdobl | a. Gl aanjpa odl
iznosa i uvjeta kreditiranja kupaca. Ako su
gubici od nenaplativih potragivanja Ile biti
dobici. Da bi se procjeni | tebasupet sjibob imtegsitet, p | al
financijsku snagu, optereilenost zal ogom, al i
Ul aganja sredstava u potragivanja ukljuluju

Dugina kreditnog r azdoabzldjoab | tjree bualkao jbeim pree dts

ral un i napl atiti. No postoje odrelLeni riziec
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nepravovremene napl at e, riziku da se potr a

me L u n ar widerieiku tarsgaa valuta deprecita

U ovom podrulju glavnu odgovornost dijele fi
dakle kad govorim® velikimpoduz | i ma gdj e po stlajliaj i jmar arhh ipjc
uglavnom je za sve o0dgoyv o rodape, zibdg atisnalacije iste Do k |
dobrih odnosa s kupci ma, Zainteresiran za Vi
mi ni malna wulaganja u potragivanj a. Ako fine
sredstava moge ulogisttio itakomesdobitje pogta

pozajmljivais r edst va, a i ostvaruje minimalne trogl

Kad se govorva@gneojeagaxlhainkoavati nepl al ene r
tonazivatk r goval, ke powedadgiikkupagadipotdr kgalj kj kredit

Pet koraka upravljanja potragivanjem:

1. Uvijeti prodaje na temelju kojih se proizvodi prodaju

Prodaja se moge realplzalraantjie (G8D),gdedigdaidke

pri isporuci (COD) tep | al anj e. nSQav akkrae ddjtel at nost I ma
uvjete koje su posljedica odrelLene |1 ogike
odreluje konalan datum plalanja. Budul.

dugo naplaturpkiaj ol kdmalj mpg sa svrhom da
uobil ajeno se nudi popust za rano plalanj
zapravo pozajmljuje od dobavljal a. Gt edi
Ri j e Implicimom@zajmwddoa v | j al a.

2. Odluka o dokumentaciji prilikom kreditiranja
Ovdje se govori o kreditnim instrumentima. Stalne prodaje gotovo uvijek se obavljaju
prekoo t v o r e n o@jestrsporanumapo kojem se prodaja obavlja bez formalnog
kreditnog ugovoraT r g o v a | comdobing g dodatna sigurnost prije nego se
i sporul i roba kupcu. U biti to je zapr a
mjenicaamj eni ce pl at(iuve opno sviule@anjuu zahtjeva s

mjenice s dospjel @amva as a djrgemdyai kT a kadklicearp t

postoji i bankovni akcepgdj e banka j aml.i za oObvezu Kk
melLunarodnoj trgovini . Kako bi poduzel e
izvrgena, a proizvode ne evabugjenu prodajal t i na

“5Brealey, RA. (2007): Osnove korporativnih finaije, Mate d.0.0.Zagreb, str. 544.
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tom slulaju proizvodi ostaju u vliasnigtyv
cjelini. Ovaj nalin uobilajen je u Europi
3.UtvrLlivanje kupaca kkieditnalaraliz i gur no pl at it
Kreditna analiza je postupgkr ocj enj i vanja Vvjerojatnost.
Vrl o je vagno provijeritdi progl ost kupca
dospjele obveze. Nove kupce je najsigurnije provjeriti kod agencija za ocjenu
kreditnog rejtinga, naime kreditnijret i ng se podi ge wukoli ko p
dospjele obveze. Isto tako banka je relevantan izvor informacija o kreditnoj
sposobnosti pojedinog poduzel a.
Ukoli ko poduzelie ima mal. br o] redovni h |
kor i gt e omatamenbd kreditpersposobnoskarakter kupca (eng. character)
sposobnost otplate dugova (eng. capacikgpital kupca (engcapital) osiguranje
koje kupac daje (eng. collatergpslovna slika kupca (eng. condition)
4. Odluka o kreditnoj politici
Kreditne politike su zapravo standardi k
odobravaju kupcima. Kreditna politika usko je vezana s politikom cijena. Tvrtke koje

nude proizvode uz odgodu postavljaju vige

narudgba ponoviti onda je odluka o kred
kreditom odbije i roba se ne proda tom ku
slulaju odobrenja kredita i napl ate podu

p ot ramjegne maplati prodavatelju nastaje gubitak u visini vrijednosti prodane robe.

Dakl e odluka ovi si O vjerojatnost.i napl at
dobre i one loge, koji redovno plalaju il
pi nci pa kojima se treba voditdi pri donoge

5. Kad potragivanje dospije dolazi do politi

Politika napl at e predstavl ja vagan el e
ulinkovitost iste odragava se u razdobl j
ukupnog pri hoda. |l deal no bi bil o kad bi k
proday at el | to skoro nikako ne radi SVOojim
to zabraniti. Poduzelu se stvaraju dva tr
Politike kreditiranja i faplate obuhvalaju o
“Yan Horne, J.C., Wachowicz Jr ., fa Mdtedd® da@Rb, str.r Osnove

256.
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A Kvalitetu prihvalenog kupca

A Duljinu razdblja kreditiranja

A Velilinu gotovinskog diskonta za rano

A Posebne uvjete (pr. sezonske oscilacije)

A Razinu trogkova zbog pokugaja napl ate
Zajam moge biti vrl o skup, ako se ne iskori
zapravo plnal ak aekavtiivad evi si ni popusta gto na

gotovinski iznos. Oni koji ne koriste navedeni popust vjerojatno imaju problem s novcem pa

j e i l ogilno da se njima zar al urPowa zlkd matmoa
povel at aganje u radni kapital [ mora odvoj it
Kad Kupci usporavaju pl al anj e, razdobl je v
potragivanj a. Zbog navedenog pol i tuizkeal en aipnhaat

rasporeluju se po dinami cOptimhmepolitke kreditiran@t r a g i v
napl ate su one gdje je granilna korist j edr
politike dok ne nale opt i majboljukombiracit kaedimipt i ma l
standarda, razdoblja kreditiranja, politike gotovinskog popusta, posebnih uvjetné ra

trogkova pokugaja napl ate.

Ukol i ko poduzeie prihvala sve kreditne zaht]j
na maksimalnominv o u , al i umanjena je velikim gubici
oportunitetnog tiregkagodt gay alikjppse tiveda Breditna n j a .
standar di pri hodi od prodaje se smanj wj u, al

gubi ci od nenagl ativih potragiva

2.4.4. Upravljanje obvezama

Vel ilina izvora ovisi o poslovanju pa g¢girenj
rasta imovineObveze prema dobavljalima |ine sponta
duguj e dobavl jaltrgmaalnkaaz i v Bv eszeab | ii k u klrialt &joe o

financiranja u svim poduzredti kmar o |zmaijhe dsjroe d s tnae
Gotovo sva podz e | a Kupci ma daj u odgodu plalanj a,

poduz{ i ma jer su njihovi dobavl jal.i puno | i be
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poduzel a. Dakl & rgwd/jad kgpork ke iemdéd wtawk oj i j edno p

drugom poduzelu. Postofe tri tipa trgoval kog

1. Ot vor erniiovoaljennaj | egl i obl i k. Prodavatel]
na kojem se nalazi specifikacija robe, ukupan iznos i uvjeti prodaje. Poanta ovog tipa
kredita je gto kupac ne potpisuje nikakayv
naosnovw | astitog istragivanja, koli ko je ku
bil anci se ovaj tip kredita evidentira ka

2.1l zdana Zikdiwp@rci cpaot pi suj e zadugnicu kao do
time se obvexswjogedabihezpl ati widreleni bud.

kupac formalno plala svoju obvezu.

3. Trgoval kiii akcepyom sl ul aju kupac formalno
prodavatel ] trasira mj endaplati izmoa s rRjanipecna i t
nekodreleni dmua diunl SI i | no k &reditai no kanlikju per et h o
u tome gto u ovom slulaju prodavatel] nel
dok kupac ne prihvat:i (akceptira) mj eni c
mjenican ap |l at i t i i tada ona postaje trgoval ki

Nakonsveganaedenog vralamo se ipak na prvi tip t

posljednja dva pritlviolrrem 8tgogri @itiilne@ra.dalfoed su v

se prema roku i uvjetima svrstavaju u kategorije:

A COD i CBDi bez odgode

COD znali plalanje robe prilikom ispot
robu, a trogak je samo prijevoz.
CBD znal i pl al akh¢ e mema mpirijiezibkponiu t

Uz ova dva uvjeta ne odobrava se trgov
A Rok p liddzgatoyimskog diskonta

Kod odobravanj a kredit a prodavatel ] [

potrebno izvrgiti pl al anj e.

A Rok p liaZ caabieragotovinsidiskont

“Van Horne, J.C., Wachowicz Jr ., fa Mdteddm da@Rb, st Osnove
282.

“VanHorne, L., Wachowicz Jr., J. M. ( 20&0®Q3tedo6.sZageh,str.f i nanci |
283.
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U slulaju plailanja prije roka odobrav
poticaj kupcu da gto prije plati
A Sezonsko datiranje

Ukoli ko poduzele ima sezonski karakt e
poduzele |esto korisilio #apiceanmjae rlodkio |
sezone to jest prije fant enzi vni je prodaj e. Rani j e

proizvolLalu/prodavatelju da efikasnije

trogkovi drganja zaliha gotovih proizv

Pr ednos kogkredital] o v a |

A Dostupnost

A Nema potrebe za formalnogil u

A Nije potrebno pregovarati s dobavljalima
A Ograni | enrpj@namal o vj e

A Najfleksibilniji nalin financiranja

A Dobavlj al puno manje kritilan od banke u

pl al anj a

TrogkaxVv!| al enja/ odgalanja obveza prema dobayv

A Trogak propugtenog gotovinskog diskonta (
A Penali za kagnjenje u plalianju

A Moguli e pogadnogr®npijte nlgmedi manja sposobnost z
A Moguie povelianje prodajne cijene

Tr go Vvkalekdii t , kao najul estali]ji i ma odrelene
poduzelu se vige isplati biti redovan u pl al

u dobrom smijeru.

“Van Horne, J.C., Wachowicz Jr., fa, Mdte d.4.d2, @eyreb), str. Os no v e
285.
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2.5. Pokazatelji likvidnostiprofitabilnosti i aktivhogi

Analiza putem pokazatel$lhkl juulpovloetakrua hjhez up roealc
pozicija izral una dobi hd u posliedniebvijtekrae se sve velli z
i nformacijama o nov|anim tijekovi ma, odnosn:

smislu pokazatelji mogu podijeliti na:

A Tradicionalne pokazatelje.oPk az at el j i posl ovangvagu navrtke
temelju odnosé i Indpdzicjaip zi ci ja raluna dobi ti i gu
A Pokazatelje nokdaatogl jtii jedksal. ovPanvpjanat vr t ke
temel ju ocmdsapolziilcanla, pozi ci feaozicijal una
izvjegtaja o novsanbkam féejdhRuu Kebaktodraive.
jednu komponentu iz i z vkjatkonti sredajemmrakwdajanog t

razlilite rezultate od tradicional nih.

U ovom radu [ e biti pri kazani ipgditabdnost, dokdi ci or

e novl| ani biti samo nabrojani Zbog nepotreb
Zbog prirode istragivanja u ovom radu bit |
aktivnosti.

2.5.1. Pokazatelji likvidnosti

Ovi pokazatelist avl jaju u odnos novac I nov| ane ek
Novac se pri tome mjeri kao zbroj novca ha
priljevi novca iz poslovanja. TakolLer nov]| ar
kojej e potreban novac il odl jevi novca za p

noM angchkazatelja nastaju zbog promjena u tek

odragavaju na novlane tijekove.
Tradicionalni pokazatelji likvidnosti

Tekuios oidni koeficijent ople Iikvidnost:

Ovaj pokazatelj kazuje nas posobnost t vrkttkiev ed ap oidzmi t & k u lee u

Tekula aktiva definira se kao zbroj stanj a |

PAljinovil Baral, G. e(g2n000s8)i: tMordekle pnrao ctjeermed juws ppjok a z a't
Dokt orska disertacija, Sveull26l i gte u Splitu, Ekonomsk
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i movine i ost azlael ishlai |knoej ii mioevisnee pretvorit.i u
godine. Tekuia pasiva definira se kao kratk
roku kralem od godine dlajnal idm&lie lbateker @lrrei

Tekuli odeokaoakaohil si k tekule aktive i teku

Formula glasifYQ @@ Q¢ ¢ lg—

Idealna vrijednost odnosno kontrolna mjera iznosi 2 odnosno omjer 2:1 kako bi tvrtka bila u
stanju na vrijeme udovoliititeul i m obvezama. Ukol i ko pokazat
da je tvrtka u kritil]lnoj situaciji, dok i zn

vrijednost sugerira na potrebu povelanja nek

nekog@d oblika kratkorolnih obveza. Gl avni ne
vrijednosti korf ene u i ®&rtail ruanrue pu efzi nanci jskim izvje
dogalaj a. E kadiciondmlogn tp okvaa@ttel ja u noedaani m | e

Brzi odnos ili koeficijent ubrzane likvidnosti

Ovaj pokazatelf kazuj e na sposobnost tvrtke da iz b

Raluna se kao kolilnik izmelLu razlike tekule

Formulaglasiv | & Q¢ & —

| dealna vrijednost odnosno kontrolna mjera i
da e tvrtka biti u stanju na vri jwiedeostudovol
ukazuje na potr ebu gotovirmp Glavii @edpsamtakloyog pokakatean | a
je njegova indifersinglnatse P iEhamaleineaviigaielj n o

pokrila kriti|lnih potreba.

Radno raspol ogkapital kapit al [ radni

Ovaj pokazatef pkazuj e sposobnost tvrtke da iz tek
i znenadne noRalaunnea iszed ak&ke . kol i |l ni k rogoinog ke

radni kapital podrazuijeva neto radni kapital.

Formula glasii) Q& & & 'Q& Q0P "QEOANQ-0— 5

uspjegnos
It t st

Aljinovil Baral, G. (2008): Model procjene
faku e

Doktorska disertacijgG v e u | i | i gf e u Spl i 128, Ekonomski
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Idealna vrijednost iznosi 1 odnosno omjer 1:1 kako bi tvrtka bila u stanju na vrijeme

udovoljiti svim tekuliim obvezama.

Odnos tekuie i ukupne aktive

Ovaj polkazatelj se temeljina idealnim iskustvenim odnosima u bilanci gdje bi omjer
kratkotrajne i dugtmajne imovine trebao biti 1:J1Ral una se kao kol il ni Kk

aktive.
Formula glasi Q¢ & Q& Qo6 né@ Qu-9-——

Idealna vrijednost ovog pokazatelja izn@b odnosno omjer 1:2. Glavni nedostajaku

tome gto visoki udio tekule aktive ne mor
nemogulnosti na’late potragivanja.

Nov | anielipkvitneastisat o dnos nov]| anog tijeka, pokaz
te slobodni novlani tijek.

2.5.2. Pokazatelji profitabilnosti

Ovi pokazateligovore o sposobnost. uprave da wulin
Koncept profitabilnostiu | aganj a mnmpo@gei tsie maimazlilite di]j
i movi ne. U izralunu ovih pokazatel]j a naj | eg
nalin eliminiralo efekte signifikantnih prol

promdranom razdoblju.
Tradicionalni pokazatelji profitabilnosti

Povrat na imovinROA)

Ovaj pokazatelj predstavlja najobuhvatniju varijapttkazatelja povrata na investirano jer u

odnos stavlja ukupni kapital neovisno na koj
menadgmenta da ulinkovito korisRial umavbseukhst
kolilnik opersgteilvinee idnoobviitnie ip opdruoz el a .

Formula glasiD € 0 £&dQd ¢ 0 Q&6

52Aljinovii Baral, G. (2008): Model procjene uspjegnos
Dokt orska disertacija, Sveull30 i gte u Splitu, Ekonomsk
> Ibid., 132.



Niska vrijednost ovog pokaat el j a moge znal iti s tzargda.a ci j u
Gl avni nedost at ak ouvzoigmap ouk aozbaztierbsji sattke, R Sg)j t 0z ande
l egl e upotrebl java mjkapitak Ova qokazateljaje jedan o or i gt

najznalajnijih pokazatelja ocj enanainsopnue gnost

Povratna kori gt eniROBRI astiti kapital (

Ovaj pokazatelj wdnos stavlja vlastiti kapital i dobit poslije poreza i tako pokazuje koliko je
vliastitog kapitala potrebno ulogit.i za oO0styv

kojim vlasnici tvrtke mogu slobodno raspolagati.

Formula glasiD € 0 & a & i " QX0 ID—o-& =

Visinapokazatelja ovisi o relativnom udjelu vI
tvrtka i njen menaddmentspepogobearpsofseabEk
novl| ani povrat na korigteni viliastiti kapital

Profitna mar ga

Ovaj pokazate mjeri odnos dobiti i vrijednosti obavljenog posla iskazanog prihodom. Postoji

nekolkolkat egori ja Profitne marge

A brutodobitbr ut o profitna mar ga

A operativnadobitoper ati vna profitna mar ga

A dobit prije oporezivanjap r of i t n a opomzivgnga pr i j e

A dobit poslije oporezivanjan et o prof it na mar §a

Uglavnom je u izralunima koristi neto prof |

vrijednosti obavljenog posla ostaje u obliku dobiti kojom tvrtka i njeni vlasnici mogu

raspolagatiRazlikabu t o i neto profitne marge je>u obuh

Formula glasil ‘Q aél € "QRaddc

Ni ska profitna marga upuluje na rhjdrghtw pio duwze

poj al ane konkurencij e sni gavanjem <cijena,

*Aljinovil Baral, G. (2008): Model procjene uspjegnos
Dokt orska disertacija, Sveuliligte u Splitu, Ekonomsk
“Gager, K. (1999): AnBMASMEDIA Zagrebasir.d79.j ski h i zvjegtaj a,
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proizvoda.
nedostaci s u
intenci j a

neto

Nov| ani

TakolLer

poduzel a

profitna

otegana

mar g a.

da

mo g e

S e

prodaju

objasniti

robu

kori gteni ,vlgeosttoivtiinskkaap iptraolf i t na mar ¢ga
2.5.3. Pokazatelji aktivnostf

Ovi pokazatel | poznat. su i pod
prometa i prosjelnog stanja. oni
procesu. Ukoli ko je poznat ovaj

i stog.

potragivanj a.

Naj |l egie se

Tablica 1. Pokazatelji aktivnosti

koeficijent

NAZIV POKAZATELJA

BROJNIK

NAZIVNIK

Koeficijent obrta ukupne
imovine

Ukupniprihod

Ukupna imovina

Koeficijent obrta
kratkotrajne imovine

Ukupni prihod

Kratkotrajna imovina

Koeficijent obrta
potragivanj a

Prihodi od prodaje

Potragivanj a

Izvor:Gager , K.,
izdanje, MASMEDIA, Zagreb, str.

®Gager, K., Mam
MASMEDIA, Zagreb, str. 251.

Ma mi |

252.

il saler,

Sal er,

Sever, S. ,

Seviezyj &gt ajGage?,

obrt a

na

Gager,

40

vi sok

p ok az atse lggtovinskp poerdt na imdvinu, gotownski povrat na

L.

procjeabhumpowrevog pebatztaz
kredi

poka:

nazivom Kkoc¢
pokazuju
oksqg efl inwi jt & mt]

ral un.

hrod!
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3.3VAZNOST | OBILJEZJA MALIH | SREDNJIH

31Kl asi fikacija i teorijske znalajke malih p
Kada se govor.i o mal i m g oddbrednjéhiuikomtakstu teoejgkik o i h
znal aj ki . Mal a poduzela zajedno sa srednji
gospodarstva sviuvremenilz e mal j a svi j et a, pa tako i Hr va

vige od 95% ukupno registriranih subjekata,

Znal aj mal i h i srednji h poduz ed sivarénfp biddane o gl e «
vrijednosti,a | i i zapogljavanju velikogjbéerojvaghpud
sektorbude jako dobro reguliran i kontroliran.
obuhvala mnogo poslovnih subjekat anagemeke | i | it
zemlje, mnoge resurse koji se angagiraju u p
je klasificiratdi po zajednil|l kim karakterist
ol ak'glainme se omoguli ava | ak ¢lavnomrrégtoru ko k ak o d
sadagmotennci jalnim ulagal i ma i kreditori ma.
Kako bi se ostvarila odrelena prava ©poput
financiranje,a | i [ lzvrgile zakonske obveze kao gtoa
obveza revizije potrebno je provest. kKl asi
malasrednja i velika poduzel a. U teoriji i u

kvalitativne i kvantitativne koji se nadopunjuju.

Tablica 2pr i kazuj e kvantitativne [ kvalitativne
zaposlenih kvantitativne kriterije |ine jog
vrl o jasno i precizno daju gr ani cuesvakomme L u

gospodarstvu. Kvalitetivni pak mogu oscilirati, no uglavhom su to kriteriji vezani za granu
idnustrije, trgigni wudio poduzelia, javnu odog

kupaca odnosno dobavljal a.

*Gager, K., DeRarawmno wWo d s(t2vol 5ma | jZhgreb: Hwatskadzaigdrica poduzel a
r a| u n dfivaodisiih djelatnika, str. 3.
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Tablica 2: Kvantitativni i kvalitativni kriteriji

KVANTITATIVNI
KRITERIJI

KVALITATIVNI
KRITERIJI

Broj zaposlenih

Grana industrije

Ukupni prihodi

Trgigni u(

Ukupna aktiva

Javna odgovornost

Pravni status

Vlasni | ka st

Broj

kupacal [

Ilzvor:Ga g e rD,e | Kna,n ,
ralunovola

Ospecifilnosti

kriteriji

Z a

do
N. (2015)
financijski

e kjomogno $ Bo karos kio go

Ral un o v aZdgseb: Hwatskaazdjedrica i srednj
djelatni ka,

raklmpg lanio v i
kl asi f i ko sd sukladnp okdloostimé mijenjpje k e z «

Primjerice SAD iRH su neusporedive zemlje kad se govori 0 stupnju gospodarskog razvoja

pa je logilno da v e lepulllicHrvatsknja $ADu spada p skupimz e | e

malih,p a i

okrugenj e

U Republici Hrvatskoj]SME se mogu Kklasificirati prem&akoru o

Ovaj zakonr egul i r a

volLenj a

mi kr o

posl ovnih

u kojem subj ekt

poduzelia. Upravo

posl uj e.

ralunovodstvo

knjiga,

Z b gogpodarske e d e n o

ral un@oR)dst vu
poduzetni ka i

financijskigog i zvVvj

oblika nadzora. Prema ZOR poduzetnik je pojam koji podramijeva ove poslovne

subjeke:t r goval ko
dr ugptovsal,ov na

dr gave ne

postoj i

drugtvo
jedinica poduzetni ka

obveza volLenja

t r gjoivaor @byjjewi nag
sjedigt
jpeogstl aojvan i ihl il

strane zemlje ako su obveznici poreza natdsldtladno poreznim propisimayaka pravna i

fizil ka

mala,sr ednj a
zaposlenikayrijednost ukupnog prihodarijednost aktive(Tablica 3)

osoba koja |e

[ vel i ka

o0bvew nd &kd wzoer leaz as en ar alzow

p 0 bnukvantkativnimi kritérigma: proje ma s |
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Tablica 3: Kriteriji klasifikacije poduzetnika prema ZOR -u
MALI SREDNJI VELIKI
KRITERIJ ne prelaze dva uvjeta| prelaze uvjete za| prelaze 2 uvjeta za sredn

male, ali ne i dva od poduzetnike +
sl jedel a 3

Banke
Broj zaposlenih 50 250 Stambene gtedi
Institucijezae | ekt r on
Iznos aktive(kn) 32.500.000 130.000.000 Drugtva za osi
Leasing drugt\
Ukupni prihod(kn) | 65.000.000 260.000.000 Drugtva Za
investicijskim i mirovinskim
fondovima...
l zvor: Zakon o ralunovodstvu, Nar . nov., br. 109/07.,

Za subj ekte od posebnog znal aj akvalkatvaim,t i t at i
primjerice mirovinski fondovio si gur avaj ui a drugtva i slilno

uaze u skupinu velikih poduzel a.

Osim ZORa u kontekstu SME u RH na snazi je i Zakon o poticanju razvoja malog
gospodarstva, donesen je kako bigerv i | o i osnagil o mal o i Sr e
poduzetnici ostar i | i o0 dr e LZeankeo n b epnr eef doviei Ijaegorge: roilgm

subjekti,mali subjekti i sredpsubjekti.

Tablica 4: Klasifikacija poduzetnikapremaZa k onu o poti canju mal og

KRITERIJ® MIKRO MALI SREDNJI

Boj zaposlenih <10 <50 <250

Ukupni prome{ G ) | <2.000.000 | <10.000.000 | <50.000.000

Dugotrajnamovina( 0| <2.000.000 | <10.000.000 | <43.000.000

Izvor: Zakon o poticanjumalogoduz et ni gtva (NN br . 29/ 02; 63/ 07; 53/ 1

Zakon o ralunovodstvu i Zakon o poticanju m
kriterije o velilini pri hoda i ukupnoj aktin
Ov aj probl ednu peo st wijjieme, prepoznat | e, no j

vezanih uz ovaj problem.

®Da bi bili klasificirani u odrelenu skupinu poduzetn
poduzetnici obveznici poreza na dobit tada se umjesto vrijednosti dugotrajne imovine uzima vrijednost aktive.
(Zkk on o poticanju malog poduzetnigtva, Nar . nov. br .
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Tablica 5pri kazuj e kriterije kMelsu fdrkadcn gje fpiomda
korporaciji (I FC) , odjela za mal aeodnosnoednj a
neusugl agenosti |4 m@dliawb kri terija u tablici

Tablica 5: Kriteriji klasifikacije poslovnih subjekata prema International Finance
Corporation’'s SME Department

KRITERIJ MIKRO MALA SREDNJA

Broj zaposlenih <10 <50 <300

Ukupna aktive($) <100.000 | <3.000.000 | <15.000.000

Ukupni g o d($) §| <100.000 | <3.000.000 | <15.000.000

l zvor: Debman, KN, (2015.): Ralunovodstvo malih i sred
r a| u n ofimaodisih djelatnika, str6.

Kako je vel navedeno u posl j e dvom sektovundigale me s v
zanimljivo je primijetit kako samo prije ne

nije prepoznala kategoriju mikropodiza kao danas krucijalnih za

U Europskoj unijina s nazi j e Nova ralunovd®WBB4EINa dir

koja je definirala kriterije i njihove vrijednosti kako je prikazantablici6.

Tablica 6: Kl asifikacija poduzec¢a prema Direktivi

KRITERIJ MIKRO | MALA SREDNJA

Broj zaposlenih 10 50 250

Zbroj aktive( 0 ) 350.000 | 4.000.000 | 20.000.000

Ukupan prihod G )| 700.000 | 8.000.000 | 40.000.000

Izvor: http://eurlex.europa.eu/legaiontent/HR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013L0034&from=K(28. listopad
2016.)

Vagno je napomenut. kako ni jsvakaszenalj posjeelljeo n o mi
odrelenu poduzetnil ku tradiciju [ i skustvo
uni ficiranih kriterija i direktiva, oni daj

kl asifikacije poduzel a.
Gl avna obil jzefjaa mal i h podu

A Mal a poduzeia zadovoljavaju onaj di o pot
jedinice tegko mogu podmirit.i na ekonomsk

% Grbac, B(1992) Marketing pristup definiciji i klasifikaciji malih i srednjih podizee, Zborni k radova,
str. 132133.
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A Mal a poduzeia mogu i mat.i elastilan proizv
A Tehnol ogki proces u ma | i relatymo disok stdpanma | e
zamjenjivosti rada i sredstava

A Mal a poduzeia trage relativno univerzal an

A Mal a poduzeia prugaju ¢gire mogulinosti pri
A Ekonomski potencij al z a s ajmoazvojadijeuvijeks n o gen
dovoljan gto potile mala poduzeia da se

trgoval kim sustavi ma

Mal a poduzel a mogkroz botovoi sve ovidaya pravaog romaniairanja

poslovnih s@gbij elsat aopbra gjolgeramitlvenom odgovorr
dr ug@btm nal i samostal no i trajno obavljanje
fizilkih osoba sa svrhom ostvarivanja zar ac
posl ovne djel atnloajtmni,jibroj |erdudga ma| SrMeEagr ani
odgovornojgbbd i(kd.oo.gm)ni zi ranja trgoval kih dr ug
il pravni h osoba ulage temeljni u btamgmas u k I ac
ilipravu inemoragubt i j ednakik.l adinag alail,el u posl ovnog
pravo raspolagati time kao vlastitom imovinom. @ddavho,bu nag zakonodavni

uvedena je nova kategorija jodb., ao d k| a ©£.0.-h mdiknje sej zmelLu ostal og

t o mej & t manontentelinog kapitalal0ka, naj ni gi nominalni i zn
1 kn i mor a biliio nuipllkao edusnivg senemisipuddiordca. Pionice

mogu biti razmijenjene za noV agelen satjedrekei [
di jelove te time dionilar:i dobivaju odrelena
Osni vali d. dsimubano o sosmabvatdrudgtvo osnivaju p
drugtva, usvajanjem i onp®adsmpvargu) sukcesjvreno ssntiavtaul ti a

usvoje statut, preuzmu dio dionica i upute javni poziv za upis dionica, pa se one upisuju na

temelju tog poziva).

Poslovni subjekti se ogu podijelit i u ove dvije skup@ poslovni subjektpravne osobe te

poslovni sibjektif 1 zi | ke osobe
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32Znal aj SME u razvoju

U Republici Hrvatskoma | a i sredmnjna ® 6 du s ealadiog proudjeliz el a
povelanje kriterija klasifikacije pa su mnoog
skupinu SMESektorSME] e vr |l o znal ajan za sve segmente
oko 70% isplalienih pUBRufopskojsupijgSOVEE U i mea j9 55 & K t%0
poduzel a, u Azi i [ Pua c9 o ,i k%. pKaegke 9e7 %d a aA Sl
glavni oslonacok osni cu svi h ekonomija I kKl jul ni re
fleksibilnosti kako u naprednim, razvijenim industrijskim zemljama, tako i u ekonomijama u
razv®pwi.diom u podatke uol eno | eodOakannosise ukup

namalatzv.mkro poduzela gdje je zaposlena gotov

EU. Slilna | eUsgasupocdgrastivuu HH.at ske mal a i
od 99,7% u 2015. godini i ta struktura je nepromijenjendnosu na prethodne dvije godine.
U strukturi mal i h i srednjih poduzeia dogl o
porast broja malih poduzeia za 2,1% u odnosu
za 2,4%
2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Broj Broj Broj Broj Broj

suhieklata 5 suhjekjala suhjekjala o suhjekjala suhiekjata e
Sektor ?0.831 9.6 ?6.206 .6 100.841 .7 104.116 .7 106.221 .7
malih i
srednjih
poduzeca
Mala 89.539 ?5.597 FIET3 102.895 105.029
poduzeca
Srednja 1.292 1.30%9 1.268 1.221 1.192
poduzeca
:‘:igtieéa 359 0.4 348 0.4 350 0.3 354 0.3 348 0.3
Ukupno 21.190 100 97.254 100 101.121 100 104.4870 100 106.569 100
Slika6: Struktura poduzec¢a s obzigrom na velicCin
lzvori: 606Gospodarska kretanja 3/ 4, .20B6 § onandijddinad ti zkaa f¢

rezultata poduzetnika RH u 2015. godi ni 66, FI NA, 2016

Gto se tile zaposlenosti SME sektor zapogl
posl ovnim subjektima u Hrvatsko] u 2015. god
godi nu prije. Br oj zapos!l eni h u mporastanzag od u z ¢

89 OECD (2006) Financing SMEs and Entrepnanse Organization for Economic Giperation and
Development. Dostupno néle:///C:/Users/78016712/Downloads/ORGANISATION _FOR_ECONOMIC -CO
OPERATION_A.pdf (13. listopada 2016.)
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2, 5%, u srednjim za 1, 4%, a u velikim, u pt
zapslenih za 1,6%. (Slika 7)

Veli€ina poduzedéa
Ekonomski kriterij

= = Mala Srednja Velika
wvalorizacije sektora
2014. 2015. 2014. 2015. 2014. 2015.

Broj zaposlenih 422 238 432934 145.246 147.250 262.632 258.400
Zaposlenost (udio) 50,9% 571.6% 17,59 17.6% 371.6% 30.8%
LI EEm [ERITEE 215.807 224.110 112.320 119.100 290.663 294.438
(rmil. kn)

ST Pl 34,99 35,49 18,19 18,69 4796 4696

(udio)
lzvoz
(000 kn)
Izvoz
(udic)

24.780.905 26.446.403 2 27.858.437 31.526.196 53.450.26%9 57.341.701

25,29 239% 23,39% 27,39 51.,5% 49,796

Slika7:. Veli ¢ina poduzec¢a i wukupan prihod, zapo

lzvor;:6 6 Anfindrzcai j ski h rezultata poduzetni ka ®R#HAmal2i0AdAa . gc
financijskih rezultata poduzetnika RH u 2015. godini 66

Kako vidimo iz slike 7udio SME u Kkupnom prihodu ostvarenom u 201dodinije iznosio
54% i predstavlja rast od 1 postotnogena u odnosu na udio u prethodnoj godinukupno

ostvarenom izvozu u 201§odinivrijednost izvozanalihpal u z el a povel al a se :

333.Gospodarska obdal mnaggyjaskpl gupbnoije

-

Splitskod al mat i nska Qgupanija je jedna od najvel
geograf ski pol ogaj, vperliirkadnuet jreecsayr snea ir akzlvii mit
Prostire se na 4.54km2’'s pr os | e| n oamljerpstiedt160[18 skmM2. Gupanij a
Splitskadalmatinska kao dministrativna jedinica, ima 36®aselja, 55 administrativnih

samouprava, od kojih je 16 sa statusom grada i 39 sa stamgoii ne . Br oj st a

Gupanigreema posl jednj @msi $54.p9BSrue dsitgatneo vgiu pja nviaj,

Split u kojemu su smjegtene uglavnom sve r1e
i ma mnoge komparativne prednost.i koje su o
europskog i svj et skog g ongje aedasnorsjdrno easpodfelesop o d a r
odnosno velina gospodarstva koncentrirana |j

prihoda gospodarstvo priobalja sudjeluje s 82,71%, gospodarstvo otoka s 4,58%, a onog u
zaobalju s 12,71%.

®1 hitp://www.dzs.hr/Hrv/censuses/census2011/results/htm/H02_02/H02_0gphistupljeno 08. svibnja 2017.)
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Gospodarska kretanja u Spkod al mat i ns k 02D15 godip &amaktg¢rizirana su
poslovanjem w b | a grecegskim uvjetima.Kako je vidljivo iz slike 9 broj poduzetnika
Gupanije u ukupnom br oj u updndsu neprethodhuagodma r a z
neznatno je smanjes 11,26% na 11,2%. Br oj Z apos | epanjdblagpe n a
porastao sa 69489 na 704@®k je u istom razdoblju na razini Hrvatgkerastao sa 830116
nag838584x o se tile udjietha wi diikmme ndan jpe i ptmpde | an
dok je udo u rashodima ostao na istoj razini.

broj poduzetnika broj zaposlenih
= . Splitsko- udjel = . Splitsko- udjel
= ?_'e pugsl;(ka dalmatinska Zupanije = ?_'eputboll(ka dalmatinska Zupanije
=N rva a Zupanija u % =N rvatska Zupanija u %o
2013. 101.191 11.436 11.30 2013 830.928 89.209 8,33
2014. 104.470 11.766 11.26 2014 830.116 69.489 8,37
2015. 106.569 11.957 11,22 2015 838.584 70.498 8.41
ukupni prihod, mil. kuna ukupni rashod, mil. kuna
= Republika Splitsko- _ udjel = Republika Splitsko- _ udisl
= Hrvatska da_lmatlr_l_ska Zupanije = Hrwatska da_lmath_s.ka Zupanije
= Zupanija u %o = Zupanija u o
2013. 612.441 38.157 65,23 2013. 604.998 37.490 6.20
2014. 618.791 38.9089 5.29 2014. 604.998 37.490 6.20
2015. 639.648 40.559 6.34 2015. 6516.954 39.380 6.38
dobit nakon oporezivanja, gubitak nakon oporezivanja,
mil. kuna miil. kuna
=2 Republika Splitsko- | udiel 2 Republika Splitsko- | udiel
= Hrvatska dalmatinska Zupanije =] Hrvatska dalmatinska Zupanije
=2 Zupanija u = Zupanija u ¥
2013. 30.392 2.531 8,33 2013 26.862 2.140 7,97
2014. 34.904 2.313 6.63 2014 25.150 1.610 6.40
2015. 35.926 2.8685 F.Aaz 2015 18.786 1.841 9,80

Slika 8: Gospodarstvo Splitsked a | mat i nske Zupanije u odnosu 1

l zvor : l zvjegl e o st azoinfinansijskihéretanjad20t5st vu SDG s pri ka
(file:///C:/Users/frani/Downloads/3.1zvie % C5%A1%C4%87e%200%20stanju%20u%20gospodarstvu%20Splitsk
o-dalmainske%20%C5%BEupanije%20u%202015.p¢20. rujna2017.)

Slika 9prikazuje kretanje iznosa i udjela ukupnih prihoda po djetaima u periodu od 2007.

do 2015 godine. Vidimo kakorjav el i pri hod ost v amuprpmatrahomgo Vvi n :
razdoblju, osim u recesijskim godinama kad je bio u padu, nakon 2010.godine stagnira
Nakon trgovine slijedi preralivau208.godindustri
nadzire se blagirast Zati m gr alevi na Kk onoaidimoekakoiak onst ar
pokazuje naznake blagograstat e pruganj e smjegtaja koja |e
djelatnost koja je u konstantnom blagom rastu. Kod udjela poredak je isti samo djelatnost

trgovine prije i poslije pada ostvarila je blagi porast.
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Slika 9: Kretanje iznosa i udjela ukupnih prihoda po djelatnostima za period 2007-
2015 g.

l zvor : l zvjegie o stanju uskbkeapauw2drmyst vu SDG s prikazo
(file:///C:/Users/frani/ Downloads/3.1zvij-egl e%200%20st :
dal mati nske%20 golb @@l wibhpp01d.p62 0 2

Vrl o vagno obiljegje SDG sjpeodaesavaonpoer gap
podjriumma, stanje se pokugava promjenit.i kr oz

Trgovina, posebno trgovina na malo sektorgegetovon a j vii @ ¢ aud gupani j i
moge se vidjeti koncentracija znalaja pojedi

mjesta zauzela su poduzeifodaok)ddkatk aePbasae tako

-

svoje proizvode i proizvodi.Zbr i nj avajul e | e, S obzirom na
melLu prvih pet nema brodogralevne industrije
I - udjel u ukupnim
r:::lc:}i naziv poduzetnika pos(';zgglirt:ka uk‘:.lg:; E:::d prihod |rr:la ‘yfupamje,

1. TOMMY D.O.O. SPLIT 2.265.483 5,59

2. STUDENAC oMIS 1.411.290 3,48

3. MESNA INDUSTRIJA BRACA PIVAC D.O.O. | VRGORAC 1.251.840 3,09

4. AD PLASTIK D.D. SOLIN 836.088 2,06

5. | cEMEXHRVATSKA D.D RASTEL 832.079 2,05

SUCURAC :
Ukupno gospodarstvo Splitsko-dalmatinske Zupanije 40.558.929

Slika 10: Prvih pet poduzet ni klupnag pihada a 20159 pr ema

l zvor : | zvjgeoisipeo darssttavruj BDWG s pri kazom financijskih ki
file:///C:/Users/frani /nus0u%h20gaspmidrsdvu%2@Splitskog | e %2 0 0 %2 0 st
dal mati nske%204dupan@drejse207y %202015. pdf

U nastavku se nalag r af i | ki prikaz strulvVtidnenoolkratkoi gotr
uslugno zanatstvo s wudjel om &bdna3t0e i4e3n, mjselsitjt

nalazi se trgovina s udjelom otb,66. Na zal el ju se nal azi ribe
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poljodjelstvo sa4,586. Mo gda ov aj posl jednj.i podatak goki
nNo vagno je napomenut.i kakoteaul| pedaomot emel pn
javne financije te podacima HZM®@.

1.061 446 711 742

/ 7,.30% 7.62% O Proizvodno zanatstvo

1.520
| 15.61%

= UsluZno zanatstvo

O Ugostiteljstvo i turizam

O Trgovina

= Prijevoz osoba i stvari

\ 2.293
23,55% = Ribarstvo, marikultura,
poljodjelstvo

= Frizeri, kozmeti€ari, njega
tijela, fithes

Slikall Strukt ura obrtni Stvga Zupanije u 2015
l zvor : l zvjegl e o st azoinfinansijskihéretanjad20t5st vu SDG s pri ka

file:///C:/Users/frani/ Downloads/3.1zvj-egl e%200%20st :
dal mati nske%20gup an(@q.re8e2007) %202015. pdf

Splitsked al mati nska gupanija je prije 15 godina
poduzel a i povjedoomgt amapotaipc dmjna malkojgn i sr e
se utvrLlLuju osnovne smjernice razvitka poduz
podrul ju cijele gupanije. U ovag plraoge.amsSklalo
postignutim rezultatima potrebno je nastaviti poticati ovaj dio gospodarstva kako Grad,

Gupanija tako i resorna ministarstva i <c¢ijel
se pozornost treba usmjeriti na razvoj djelatnosti veaaniirizam, ribarstvo, ali i trgovinu

kako bi se cupebaokupgenja dalke razvijalo.

3.4. Sektortrgovinenamaldobi | j egja i sektorski podac.i

Trgovina na malo kljulan je posrednik u wuslu
goworimo o suvremenim ekonomij ama. Trgovina

makroekonomskih agregata nacionalnih gospodarstava. Globalizacijski procesi, uklanjanje

trgovinskih barijera, | i berali zaci paisovoj gi gt a
dj el atnosti. Trgovi na, kao jedna od najstar:i
u razvoju civilizacije. Ova se djelatnost ne
nalin oblikuje gospodarstva cijelog svijeta.
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U Republ c i Hr vat skoj trgovinu odrelLuje Zakon o

trgovinu na veli ko i trgovinu na malo. Trgov
radi daljnje prodaje trgovinama na malo ili drugim trgovinama na veliko kaoagrod t r el i m
osobama. Trgovina na malo se definira kao Kk

odnosno uglavnom je orjentirana krajnjim pot

Mal oprodaj ni promet u 2015. godi ni , nakon di
kumulativnojepoveli an za 2,4% u odnosu na 2014. god

ukazuje na oporavak trgovine na malo.

Slika 12 Promet u trgovini na malo, desezonirana i trend serija, 2010=100

Izvor: file:///C:/Users/frani/Downloads/SA_trgovina_trave?)16%20(1).pdf(20. rujna2017.)

|l sto tako u 2014. pov el rbrojjprvnin dsobp dok podiaci paj ma |
2015. iskazuju pad zaposlenika u ovom sektblaii me kak o bi smanj il i t

mal opr odav al ideniket gponitna kojpst appoi spl al uju manj e

pl ale nisu motivjie apubizwadnzoastpnewiestdmsmme ni z
snage. slm&mjler ,j e obujam investicija, mal opr
postojelih objekata. Ovo je dovelo do uspol

prepreke investicjama ssl aba potragivanja stanovni gta i

ostalim industrijama u Lijepoj nago,j [ u ov
ul aganj a. Jasno je kako je ova financijska
trgovineu cj el okupnom gospodarstvu je smanjen. Z
mal i prodaval. gube u tr §gi gnoj Razaziadgansuc i Z a
nekonkurentna nabava, prodaj na Reultaeje pad i ogr
prihodaigubitct posl ovanju malih prodaval a kao i Z a
Kretanje trgovine na mal o ovi si ponajvige o0

i zuzet n earasaniploposidinog prometakslijed krize hrvatskogopodar st vo bi
negativne trendove, time i ovaj sektor. Dakle govorimo o smanjenju-&DRsokoj
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nezaposl enosti, niskim plalama, zadugenosti
potrogala gto dovodi do s manj@amgeta trgpving mao gnj e
malo. Smanjenje cijena 2014. dovelo je Hrvatsku do deflacije odndsiagig gdje su cijene

smanjene pairasteal nog pr omet a. Deflacija je wuzrok
cijenama na svjetskom alrygn gjtar. Dmnag | toigke nit g le
smanjenja prihoda od PD¥. Pad ci j ena moge i mat. [ poziti
odnosno moge povel a ttetimepdovtesti aarasiauealsoty dohotk® ni gt v &
ako ne dole do tiojged aisrfal apcoitjrea gmaq ceu zuesili ma |
odnosnoptozvodnja, pa ieamoldugegye otmpéiaé biti u

trenutne zaposleni ke, a kamoli zapogljavati

Vagno | eutinakpaoknoe nsu pobol j gaan ap oetkroongoamsak,a gotloe
pozitivan signal za oparvak hr vatske trgovine na mal o.

pozitivnakretaj a u makroekonomskom okrugenju.

35Pregled dosadagnjih istragivanja

Pregled literature podr a&zeu mjsetvraa gprveagnljead sil i Kk
di pl omskog rada. Uvidom u dostupna istragiva
temel ju malih poduzeia iz podrulja trgovi ne
vrijednost. Budul i suaidlsitiriatgimadj aelpowiviea e B8
provedena na velikim poduzeiima koja kotir

povlalenja paralela melLu rezultatima ovdje

poduzela buduli s¢giovmajimpepkwagdje.u istra

Pol nimo s Hrvatskom. Pepur, Ri mac Smiljanili

O utjecaju menadgmenta radnog kapitala na

Splitskod al mat i ns ke gupani j e. |pedacima gia predkrigneg | e [
razdoblju dakle od 20072 0 1 0 . U radu je korigtena panel
pokazal. kako postoji statistil ki znal ajna
profitabilnosti poduzela.

Del man je 2012.| |l g@gméGikneo nuappriasvaljaanj u l i kvi dn
poduzelima. Ovim |lankom je zapravo donijela
kapitalom kako bi poduzeia zadrgala ¢geljen
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zakl julci @avoq iksatkroa ¢piomaanjpri je menadgment bi

kao glavni zadatak i ma uspjegno upravljti po
u ovom radu, imaju mnoge prednosti, al/i [ mr
upravlgjur adnim kapital om kako bi smanjil. novl/| ar
Pai s i Gama su 2015. godine objavili rezul
razdoblju od 2002. do 2009 godine na 6063 po
bilai z vige razlilitih industrija. Aut or i su Kk

i stragivanja naglagavaju kako je smanjenje
potragivanja od kupaca povezainisws kia@gomi ptrro:
takolLer i kontrolirald@ odrelLene industrijske
istragivanjem pokazal:/ kako je agresivna po
povezana s profitaba lknoorsitsit,e daagkrlees ipvonduu zpeol lai tki

Tauringana i Afrifa su 2013. gote provelii st ragi vanje vezano za mal

Britaniiji. Nji hovo istragivanje |je pokazalo
komponentama na profitabilnost malih poduzel
periodu od 2005. do 2009, kd st e[ i panel anal i zu. Varijabl
istragivanje su razdoblje naplate potragiva
zali ha i CCC. Rezultat.i su pokazal.] da su ¢
od kupaca \ro v agni za profitabilnost, dok zalih
upregnut i ogranilene izvore na wupravl-aanje

kako bi bila profitabilna.

Bellouma( 2011) je provela istragivanje na 386 ma
razdoblju od 2008. do 2011, i ovdje korigte
istragivanjima gore navedeni m, a bllenagate br ut c
potragivanj a, razdoblje plalanja obveza, ra
trgigta, tekul i odnos, zadugenost i sektor
postojanje negativne veze | zfitebilbasti pkomatrpandinent i

poduzel a.

Najopgirniije i str agTewda n jMartinegSolane €2006. galine uGar c i
Gpanjol skoj i to na 8872 mal a i srednja pod
koristild] panel analA,zur, aadobslljje dred el avtaer i g atl
pl ailanja obveza, razdoblje drganja zali ha,
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zadugenost, BDP. Autor i su donijeli zakl jul
poboljgava svojagi pranfjiet alei ltmkotlL.erl ptork azal o s

vezu izmelu profitabilnosti [ komponenti <cik

Padachi (2006) je na 58 malih i srednjih P
istragivanje u razdobl jonomd M®r9i8.abde Xx®Oa3 ¢
izraluna su bruto profitna mar ga, ROTA, raz
obveza, razdoblje drganja zaliha, zadugenos
Rezul tati ovog | svwtirsaogkiav awmlj g gorojkaa zw j maldiahe i
djeluju negativno, odnosnezsimbafjiuj pokhantijtuab

kratkorol noj komponenti financiranja obrtnog

Howort h i Westhead su 2Q0Bul gedunsvdmni jse¢lr ia
nai me istragival. fokuse i rutine wupravljanj
vel i ki sl ul ajni uzorak i ot krili su 11 ruti:
su 4 tipa poduXetiiapa If alloks isruama vima menadgmen
l et vriti tip nije bio fokusiramanikohal jadnu
upravllanpobrtnim kapitalgmst iViigeastrregkasijska ar

odabrane nezawin e varijabl e uspjegno di skriminiral

Rezul tati sugeriraju da se male tvrtke wusre
kapitalom gdje olekuju poboljganje granilni.@
uzrwdtni, a posljedice za akademi ke, Kkreatore
U Veli koj Britaniji Su provedena tri i stragi
srednjim poduzeli ma. Peel [ Wil son su 1996.
poedeno na malim poduzeli ma, posebno u smisl
kapital om. Rezultat.i n jda relativno gsoki udia madihgtirtki a n j a [
uzorku tvrdi da koriste kvantitativne metode Kapziranjai da razmatrajua z | i | i t e asp

obrtnog kapited . Osim toga, tvrtke koje su tvrdile
di skontiranog novl|anog tijeka il:/ koje su bi

prosjeku su bile aktivnije u poglegwakseupravljanja radnim kapitalom
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4. EMPIRIJSKA ANALIZA UTJECAJA UPRAVLJANJA RADNIM
KAPITALOM NA PROFITABILNOST

4.1.Podaci i metodologija

4.11. Formiranje uzorkadefiniranje varijabli

| stragivanje |je provedeno5Sbasktemajpoa oéddakmna

poduNaiga.o rnenuti Rakgso u obzir uzetilgve gt aji s pozi ti vnom
seouzorkumaihpoduzeia iz sektora dmgomaitneskaj mgu
l zvj egtaji su pr eelFiNA¢ za 2045 godituer net ske stranic
U nastavku u tablici 7 definirane su varijab
Tablica7: Varijabl e i njihov izracun

Varijable i njihove oznake l zracun
Povrat na imovinu (ROA) Operativnadobit/((imovina na

pol etku+i movina

Povrat na korigteni vlI|Dobit tekule god
pol et ku+vl . kapi

Profitna mar ga (PM) Dobit tekule god

Razdoblje zaliha (u danima) (DVZ) Prog el ne zal i he/l (¢
prodanih proizvoda/365)
Prosjelna vijedn

Razdoblje plaianja dob|dobavl gatimaj{ t
prodanih proizvoda/365

Razdoblje naplate potr|Prosjvelipn@dnost p
kupaca/ (godi gnj i

Prodaja (POP) Logaritam Prihoda od prodaje

Ukupna imovina (Ul) Logaritam Ukupne imovine

Zadugenost (ZAD) Ukupan dug/ukupna imovina

Ciklus gotovine (CCC) (dani vezivanja zaliha+dani vezivan
kupaca)d a n i vezivanj

Izvor: Izrada autorice
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41 2. Metode istragivanja

Za testiranjepodat aka i donegenje zakljulaka o pri
hi poteza korigteni su razliliti statistilki
Kod vigestruke regresije jedna je varijabl a
odabira varijabli u vigestruku regresiju kor
melLu varijablama kori gtena | e officijene tneama kor e
korel acije. Kod testiranja znalajnosiglo regr

istragivanje provedeno%jpmgramu Btatistigarla ms kom pake

4.2. Analiza podataka i testiranje hipoteza

U prvoj fazii stragi vanja ispitivan je utjecaj odab
mj erenu pokazateljima ROA i ROE. MeLut i m, m ¢
ni su se pokazal.@ statistil ki znal aj nibaa . St o
odnosno mjera ©profitabi ITabica B8 iprikakuperdeskriptiviua pr @
statistiku za varijable vezivanje zaliha (
vezivanje kupaca (u dani ma) kao dadprodaee i z
kao nezavisne varijable.
Tablica 8: Deskriptivha statistika
Statistics
VEZIVANJE | VEZIVANJE- [ VEZIVANJE-|ZADUGEN| LOG LOG PROFITNA
iZALIHE |DOBAVLJ| KuPCI UKUPNA | PRIHOD OD| MARGA
IMOVINA | PRODAJE
Valid 47 47 50 50 50 50 50
Missing 3 3 0 0 0 0 0
Mean 858,445274  613,054984 614,44  1,214808574 5,87179806f 5,873767041 3,4352
Median 116,32824]  67,626169 17,50  ,72807990( 5,89788810( 5,88177375( 0,0395
Std. 21,003
| 3820,491613] 2150,851667]  3316,469 2,636451602] ,7369009609 8711318394
Deviation
Minimum ,0000 ,0000 ,0000 0667287  4,4669417  3,0784568 ,0000
Maximum | 26240,2974  13604,1254 23365|  18,6411879 7,3542210  7,4667573 147,71
l zvor: |l zralun autorice

%2 tatistical Package for the SocBtiences
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|l z prethodne tablice vidivmeeaidanja pabts hal 8& ¢
znal i da 858,44 dana prolLe od kupovine siro)
Gto je ovo razdoblje dulje poduzedcsemogaa Vi ge

efikasnije utrogvietiii |pionver abti osden oossntov aproivoe lial a

TakolLer vidimo da prosjelna vijednost dana
znal i da 613,05 dana prolLe od kupovine siro
i stih svojim drosbzadvd ljlajlé m@al. aiDaurijjee obveza mogce

novca, oObveze prema dobavljalima smanjuju ne

I naposlijetku prosjelna vrijednost dana ve
poduzela u prosjeku otd eprag duajlee kdact i n &bpllda t4ed pdre

-

broj dana vezivanja kupaca to je vela vjeroj

Ukol i ko bi interpretirald@ gore navedeno u oc
dakle u odnosu na trgovimua mal o mogl i bi smo rel. da wusli
ovalj sektor borio s nelikvidnogiu gotovo je
broj dana vezivanja dobavljala ne |udi. Gto
porej vi ge ovi si O sezonskim oscilacijama pa t|

u zimskoj to ne uspiju prodati tako da je ovaj veliki broj realan.

Kako bi smo uol i I i vezu i zmelLu pokazatel | a

i z r a| wPeaasbnovi lkoeficijenti korelgeikako je prkazano u tablici 9

Tablica 9: Pearsonov koeficijent korelacije

Correlations (EXEL-DIPLOMSKIN - togic)

Marked corelations are signficant at p < 05000

N=47 (Casewise deletion of missing data)

Means | Std.Dev. | PROFITNA MARZA |RAZDOBLJE VEZIVANJA RAZDOBLJE VEZIVANJA | RAZDOBLJE VEZIVANJA| - LOG UKUPNA ‘ LOG PRIHCD 0D ‘ZADUZENOST
Variable AUHA udanima | DOBAVLIACA u danima | KUPACA u danima IMOVINA PRODAJE
PROFITNA MARZA [ 3638 21661 1,000000 0,067843 -1,038462 0,027744 -0,238676 487913 0,799847
RAZDOBLIE VEZIVANJA ZALIHA u danima 858 4453 3320492 0,067843 1,000000 0908218 0982537 0,025497 142663 0052746
RAZDOBLIE VEZIVANJA DOBAVLJACA u danima | 613,050 2150,842 -0,038462 0906216 1,000000 0,900448 0044595 4,396553 0,008365
RAZDOBLIE VEZIVANJA KUPACA u danima 6521615 419323 0027744 0982637 0,900448 1,000000 0,029844 ,391848 ,034316
LOG UKUPNA IMOVINA 59216 (0708 -,238676 025497 0,04459 0029844 1,000000 0694336 0,309474
LOG PRHOD OD PRODAE 59093 088 487913 -0, 426635 -0,396463 0,391848 0694336 1,000000 565827
ZADUZENQST 08579 0817 0,799847 0052746 0,008365 0,034 -,309474 [, 565927 1,000000
lzvor : | z r apragramuaStatistica 12c e

Varijableve zi vanj e Kkupaca, vezwanezalihaaguako gbeebaneytbg al| a i

zbog postojanja problema multikolinearnosi mogu nalaziti u istom regresijskom retd
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4.2.1. Testiranje hipoteze o utjecaju dana vezivanja zaliha na profitabilnost

Navedenom hi pot ezom \wavanjagadlilra&ap ungzavisne vajijable ag dai
profitabil nost mj erenu profitnom mar gom. P
profitabilnija ako im je potrebno manje dana
zavisne i dana vezivanja zalif2VZ) kao nezavisne varijable, u ovom modelu kao kontrolne
varijable kori st i(POP)ukenasmovirdul)i h @da daf@pBmrosdaj e

01 € QAaadsd I T Z0w®! z000T z2YOF 2606 O -

Ponajprije moramo postaviti hipoeez k ako bi smo donij el odl uku

regresijskog modela, hipoteze glase:

71802 a8 E g

Tablica 10: Osnovni podacioog enj enom model u s profitnom ma
varijablom i danima vezivanja zaliha kao nezavisnom

Model Summary”

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,802° ,643 ,609 | 13,5737265819 2,300

a. Predictors: (Constant), ZADUGENOST, R
LOG UKUPNA IMOVINA, LOG PRIHOD OD PRODAJE
b. Dependent Variable: PROFI TNA MARGA

l zvor: lzralun autorice
Vrijednost koeficijenta korelacije iznosi 0
pozitivnu |inearnu vezu izmelLu varijabli u

64, 3% upuluje na zakl julak da | e Ifedod@eite s ume
aritmetil|l ke sredine protumal eno ocjenjenim
koeficijenta determinacije iznosi 60,9% i pokazuje da je 60,9% ukupnog zbroja kvadrata
odstupanja profitne mar ge od epaooim jegrdsislem st o p €
modelom, koji je korigiran za gubitke u stupnjevima slobode zbog dodavanja novih varijabli.
Standar dna gr e ¢ Rrablem autokoeelacije Ju3modelll 3estiran je Durbin
Watsonim testom. BV vrijednost 2,30 ukazuje na nepostgg problema autokorelacije u

modelu (vrijednostBNV t est a vela od granilne vrijednost
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Tablica 11: ANOVAocij enj enog regresijkog modela s prof
varijablom i dani vazivanja zaliha kao nezavisnom

ANOVA?
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
Regression 13952,772 4 3488,193 18,932 ,000°
1 Residual 7738,334 42 184,246
Total 21691,106 46

a. Dependent Variabl e: PROFI TNA MARGA
b. Predictors: (Constant ) ZADUGENOST, RAZDOBL J b davila LOGA N
UKUPNA IMOVINA, LOG PRIHOD OD PRODAJE

l zvor : l zralun autorice
ANOVA testom utvrlLuje se statistilka znal aj
protumal eni m, neprotumal eni m i ukupnim odstu

signifikantnostif = 0, 000 ¢gt o | e ma'® jnipoteza ddndsWé mpdelijeh v a | a

statistil ki znal aj an.

Da bi se izvr gi |lparametara u nadelungotesbne je jpastasitinjiehd e | e
hipoteze:

3 8
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Tablica 12 Ocijenjenil i near ni regresijskimkanagaviesnbm s pr of i
varijablom i danima vezivanja zaliha kao nezavisnom varijablom

Coefficients?®

Model Unstandardized | Standardized| T Sig. Correlations Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Beta Zero- | Partial | Part | Tolerance | VIF
Error order
(Constant) -9,767 | 21,103 -,463 | ,646
VEZIVANJE
,000 ,001 -,025| -,207| ,837| ,071| -,032]-,019 ,691(1,691
ZALIHA
LOG UKUPNA
1 2,743 | 4,522 ,089| ,606| ,547| -,237| ,093| ,056 ,393 (2,542
IMOVINA
LOG PRIHOD
-3,363| 4,758 -,137| -,707| ,484| -,489| -,108]|-,065 ,226 | 4,417
OD PRODAJE
ZADUGENQ 19,952| 3,204 ,75016,228| ,000| ,799| ,693| ,574 ,685| 1,708

a.Dependent Variable: PROFI TNA MARGA
l zvor: lzralun autorice

U tablici 12 su prikazane vrijednosti genjenih parametara. Prema rezultatima iz tablice
parametarf 9,767 i predstavlja olekivanu profit
zali ha i znose 0. Uol avamo kako ov &pirijsgaar a met
vrijednost ttesta za parametar je 0'=-0,463, a emirijska signifikantnost/jé=6 4 , %, ¢

vele od 5% pa se mprieh W®ihd pjedt ezrabldjpokak aak

ocjenjeni regresijski p aDaai mezivaaja zalha peenajust at i s
statisti ki znacajan utjecaj naonpr oSt a&taibg tlin
znac¢ajan utjecaj je utvrden iskljuc¢ivo za ko
Da bi procijenjeni mod el prikazivao neprist.

ne i dovoljan uvjet je zadovoljenje uvjeta nepostojanja problema miudgeonosti |

heteroskedast® | nosti u model u.
Problem multikolinearnost:i se eliminira u vi
odabira zavisnih varijabli u model gdje su i

znal ajnaavemt enzi vni j

Potvrdu o nepostojanju problema kolinearnosti daju vrijednosti dvaju faktora, a to su faktor

inflacije varijance@ OJO t e nj i hove r &@i)prolne vrijednost|

Spivac, S. (2010 )nastaSnimateiija, Spli$ weu Imeltiogltee w Splstrt u, Ekon
279.
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w'091,691<5,0

"YU 0=0,591 > 0,2

Zakl jul ak jkelinehraostne post oj i

4.2.2. Testiranje hipoteze o utjecaju dana vezivanja kupaca na profitabilnost

Pretpostavka ove hipotejaeukel daosu pooukehih:e
potragivanja od kupaca. I u oV oabla korstgsee s i j s |
profitna mar ga, nezavi snaDVWKpg akag karttrolrne vayij@le d a n i
i u ovom modelu se korister i hod od prodaje (POP), ukupna
(ZAD).

0i € ' QAadw I [ z0w0 T 20001 2YOF 2®6 O -
Postavljamo sl jedelie hipoteze:

788 a8 E o1g

Tablica 13: Osnovni podacioog enj enom model u s profitnom ma
varijablom i danima vezivanja kupaca kao nezavisnonvarijablom

Model Summaryb

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,582% ,338 ,279| 17,8744359217 2,173

a. Predictors: (Constant), ZADUGENOST, R
danima, LOG UKUPNA IMOVINA, LOG PRIHOD OD PRODAJE
b. Dependent Variabl e: PROFI TNA MARGA

l zvor: lzralun autorice
Vrijednost koeficijenta korelacije iznosi 0,
srednje jaku pozitivnu I|linearnu vezu i zmelLtl

determinacije 33,8% upuluje na zakstupanid ak da
zavi sne varijabl e od njene aritmetil ke Sro
modelom. Vrijednost korigiranog koeficijenta determinacije iznosi 27,9% i pokazuje da je

27, 9% ukupnog zbroja kvadrata odpnafptaingea maro
protumaleno ovim regresijskim model om, koj i
zbog dodavanja novih varij alPloblem a8dka@atadijau d na ¢
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modelu testiran je DurbikVatsonim testom. BW vrijednost 2173 ukazuje na nepostojanje

problema autokorelacije u modelu (vrijednostD t est a vela od granilne

Tablica 14: ANOVA ocijenjenog regresikogmodel a s profitnom mar zon
varijablom i danima vezivanja kupaca kao nezavisnom varijablom

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 7350,704 4 1837,676 5,752 ,001°
1 Residual 14377,296 45 319,495
Total 21728,000 49

a . Dependent Variabl e: PROFI TNA MARGA
b. Predictors: (Constan t ) , ZADUGENOST, RAZDOBLJE VEZLOGAN
UKUPNA IMOVINA, LOG PRIHOD OD PRODAJE

l zvor : l zralun autorice
ANOVA testom wutvrlLuje se statistilka znal aj
protumal eni m, neprotumal eni m i ukupnim odstu

signifikantnosti = 0, 001 gt o | e ma'® jnipotezaddndsnodelrjg hv al a

statistil ki znal aj an.
Da bi se izvrgilo testiranje pojedinih param
3 8
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Tablical5: Ocij enj eni ' i nearni regr es ikpozkvisnomodel s |
varijablom i danima vezivanja kupaca kao nezavisnom varijablom
Coefficients®
Model Unstandardized | Standardized T Sig. Correlations Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Beta Zero- | Partial | Part | Tolerance | VIF
Error order
(Constant) 50,985 | 22,992 2,217,032
VEZIVANJE- -
-,002| 001 -317 -2,143(,038 | ,033| -,304 ,671| 1,490
KUPCI 260
LOG UKUPNA
1 13,381| 5,551 /468 2,410(,020| -,208| ,338],292 ;390 | 2,567
IMOVINA
LOG PRIHOD - )
5,016 -,888 -4,279(,000 | -,474| -538 ,342|2,928
OD PRODAJE | 21,462 519
ZADUGEN({ ,944[ 1,037 118 911,367| ,217] ,135],110 ,873] 1,146
a. Dependent Variable: PROFI TNA MARGA
l zvor: izralun autorice
U tablici 15 su prikazane vrijednosti genjenih parametara. Prema rezultatima iz tablice
parametarf 50, 985 i predstavlja olekivanu profit
kupaca iznose 0. Emirijska vrijednostesta za parametdr je 6'=2,217, a empirijska
signifikantnost je *= 3, 2 %, gto je manje od 5% pa se mog(
Ohipoteze odnosno zakljuluje se da je ocjen
Dani vezivanja kupaca imaju statisticki zZne
profitnom mar z o m. Statisti cki znacaj an utj ecaj
varijablu zaduZenost
Da bi procijenjeni mod el prikazivao neprist.
ne i dovoljan uvjet je zadovoljenje uvjeta nepostojanja problemaikolinearnosti i
heteroskedastil|l nost.i u model u.
Problem multikolinearnost:i se eliminira u vi
odabira zavisnih varijabli u model gdje su i

znal aj naijaverat enzi v

Potvrdu o nepostojanju problema kolinearnosti daju vrijednosti dvaju faktora, a to su faktor

inflacije varijance @ OO t e

w'091,490<5,0

n

j i hove

r éYoihpr ol ne

vriijednost |
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"YU 0=0,671>0,2
Zakl jul ak | einehraostne post oj i k ol

42 3. Testiranje hipoteze o utjecju dana vezi

Poduzelia oduljivanjem plailanja obveza svojirl
financiraju na kratki rok | ef tkamski kreditbvomz v or o n
hi potezom se @dahavezivuatnvjrad i d a b ankdgjrechemne (abjabe )
na profitabilnost mj erenu profitnom mar gom
varijable kao kod prethodne dvije analize, dakle prihodmnprodaje (POP), ukupnom

i movinom (Ul) i zadugenogliu (ZAD) .
0i € QA& I [ 20wOT 20001 2YOr 2®H6 O -

Postavljamo sl jedelie hipoteze:

788 a8 E o1g

7 8 Mo
Tablica 16: Osnovnipodaciood enj enom model u s profitnom ma
varijabl om i dani ma vezivanja dobavljaca kao
Model Summary”
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
13,2903205402
1 ,811° ,658 ,625 2,194
699
a. Predictors: (Constant), ZADUGENOST, R
danima, LOG UKUPNA IMOVINA, LOG PRIHOD OD PRODAJE
b. Dependent Variabl e: PROFI TNA MARGA
Izvor: Izrada autorice
Vrijednost koeficijenta korelacije iznosi C
pozitivnu | inearnu vezu izmelLu varijabli u
65, 8% upuluje na zakl julak da | e 6eod@ete sume
aritmetil|l ke sredine protumal eno ocjenjenim

koeficijenta determinacije iznosi 62,5% i pokazuje da je 62,5% ukupnog zbroja kvadrata
odstupanja profitne mar ge od poroars leggesiskén st o p €
modelom, koji je korigiran za gubitke u stupnjevima slobode zbog dodavanja novih varijabli.
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Standardna gr e g Rrablem autokomelacije lu3model Geltiran je Duwrbin

Watsonim testom. BV vrijednost 2,194 ukazuje na nepostpgaproblema autokorelacije u

modelu (vrijednostBNV t esta vela od granilne vrijednost
Tablica17. ANOVAocij enj enog regresijskog modela s pro
varijabl om i danima vezivanja dobavljaca kao
ANOVA?

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 14272,536 4 3568,134 20,201 ,000"
1 Residual 7418,570 42 176,633

Total 21691,106 46

a . Dependent Variabl e: PROFI TNA MARGA
b. Predictors: (Constant), ZADUGENOST, RAZDOBL DEBWNZIJWWAMNI A
LOG UKUPNA IMOVINA, LOG PRIHOD OD PRODAJE

l zvor: izralun autorice
ANOVA testom utvrlLuje se statistilka znal aj
protumal eni m, ineaKruptnu Mmaloarsitmpanj i ma ocjenjer

signifikantnosti = 0, 000 gt o | e ma'® jnipoteza ddndsd mpdelijeh v a | a

statistil ki znal aj an.
Da bi se izvrgilo testiranje pojedézai h param
3 8
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Tablica18 Ocij enj eni ' i nearni regresijski mod el S |

varijabl om i danima vezivanja dobavljaca kao
Coefficients?®
Model Unstandardized | Standardized t Sig. Correlations Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Beta Zero- | Partial | Part | Tolerance | VIF
Error order
(Constant) -2,677| 20,542 -,130| ,897
VEZIVANJE- -
-,002 ,001 -,168 ,180| -,036| -,206]-,123 ,533(1,875
DOBAVLJA 1,362
LOG UKUPNA
1 5,849 | 4,689 ,19011,247| ,219| -,237( ,189| ,113 ,351 (2,851
IMOVINA
LOG PRIHOD -
-7,293 4,907 -,297 , 1451 -,489| -,2241-,134 ,204 1 4,900
OD PRODAJE 1,486
ZADUGENQ 18,377 3,225 ,691 15,698 | ,000 , 799 ,660| ,514 ,554 11,806

a.Dependent Variable: PROFI TNA MARGA
l zvor: lzralun autorice

U tablici 18 su prikazane vrijednosti genjenih parametara. Prema rezultatima iz tablice

parametarf 2,677 i predstavl ja ol eki anavezivanpir of i t |
kupaca iznorse 0. vdj e uol avamo nelogil nost znal enj a
testa za parametar je 6'=-0,130, a empirijska signifikantnost|j€=8 9 , 7 %, gto e
5% pa se moge donijetO hizmktd ¢ ué akbdmospro hvak
ocienjeni regresijski p a rDeanmeit avre zniivjaen j sat adtoi bsatvil |
statisti ki znacajan utjecaj na profitabiln

znacajan utjecaj je utvrden jedino za kontro

Problem muit k ol i near nostii se eliminira u vige kor
odabira zavisnih varijabli u model gdje su i
znal ajna intenzivnija veza.

Da bi procijenjeni model prikazivao nepristrane,kz i st ent ne i efi kasne

ne i dovoljan uvjet je zadovoljenje uvjeta nepostojanja problema multikolinearnosti i

heteroskedasti|l nost.i u model u.

Potvrdu o nepostojanju problema kolinearnosti daju vrijednosti dvaju faktora, a to su faktor

inflacije varijance@ OJO t e nj i hove r é&@i)prolne vrijednost
w0v1,875<5,0
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"YU 0=0,533>0,2
Z a k | kjjeuda ree postoji kolinearnost.

4.2.4. Testiranje hipoteze atjecajuciklusa gotovine (CCCha profitabilnost

Ovom hipotezom se gl ikoyt vrsdei trialuwtnjae crag nCaCl(
razdoblja vezivanja zaliha i razdoblja vezivanja kupaca oduzme razdoblje vezivanja
dobavljal a. Dophipbtezi n€z&/i6na yaejabla, @v of | tampokaatadjr g a k
profitabilnostizavisna, kontrolne varijable su kao kod pretheddvije analize, dakle prihod

od prodaje (POP)kuupna i movi nom (ZAD) ) i zadugenost

01 € Qaaddi | [ z6606f z00O0T zYOF 2o O-

Postavl j ahipotezs:l j edel e

788 a8 E o1g
7 8 M=

Tablica 19: Osnovni podacioog enj enom model u s profitnom ma
varijablom i CCC -om kao nezavisnom varijablom

Model Summary”

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,803% ,646 ,612 13,493 2,293

a. Predictors: (Constant), ZADUGENOST, C
PRIHOD OD PRODAJE

b. Dependent Variabl e: PROFI TNA MARGA
Izvor: Izrada autorice

Vrijednost koeficijentakorelacije iznosi 803 gt o je vele od 0,8 te
pozitivnu | inearnu vezu i z nkeeficijentavdetermipazije | i u
6486upul uj e na z a% suinakvaarkta aistupgnja zaGishe varijable od njene
arit meteidli kmee protumal eno ocjenjenim regresi|j
koefidjenta determinacije iznosi 61,2% i pokazuje da je &l @kupnog zbroja kvadrata
odstupanja profitne marge od prosjelne stope
moddom, koji je korigiran za gubitke u stupnjevima slobode zbog dodavanja novih varijabli.
Standar dna gr e.ghoblemi autokorslacije @ 3npdél® Bstiran je Durbin
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Watsonim testom. BV vrijednost 2,293 ukazuje na nepostojanje problentakorelacije u

modelu (vrijednostBNV t esta vela od granilne vrijednost

Tablica 20: ANOVAocij enj enog regresijskog modela s pro
varijablom i CCC -om kao nezavisnom

ANOVA?
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
Regression 13937,51 4 3484,378 19,139 ,000°
1 Residual 7646,16 42 182,051
Total 21583,67 46

a. Dependent Variabl e: PROFI TNA MARGA
b. Predictors: (Const ant ), ZADUQBKNRFNAIMCAENA, LOG PRIHOD OD

PRODAJE
Izvor:i zral un autorice

ANOVA testom wutvrlLuje se statistilka znal aj
protumal eni m, neprotumal eni m i ukupnim odstu

signifikantnosti = 0, 000 ¢gt o | e ma'® jnipoteza ddndsWé mpdelijeh v a | a

statistil ki znal aj an.
Da bi se izvrgilo testiranje pojedinih param
3 8
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Tablica 21: Ocijenjeni linearni regresijskimodelspr of i t nom mar zom kao z:
varijablom i CCC -om kao nezavisnom varijablom

Coefficients?®

Model Unstandardized | Standardized t Sig. Correlations Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Beta Zero- | Partial | Part | Tolerance | VIF
Error order

(Constant) | 20,906 -672| 504
14,059

VEZIVANJE-
,000 117 ,051| ,438| ,663| ,086| ,067| ,040 ,61511,626

DOBAVLJA
1 LOG UKUPNA

1,282 ,144 ,041| ,288| ,774] -237| ,044] ,026 ,402 | 2,487
IMOVINA
LOG PRIHOD

-1,332 ,189 -054| -286| ,775| -,489| -,044]-,026 ,23414,273
OD PRODAJE
Z A D EESOST | 20,728 ,121 ,781]6,454| ,000] ,799] ,705] ,592 ,57511,739

a. Dependent Variabl e: PROFI TNA MARGA
l zvor : l zralun autorice

U tablici 21 su prikazane vrijednosti genjenih parametara. Prema rezultatima iz tablice

parametaf  -14,059i predst aawl jpar odliéghkniuvamar gu @l sl ul a|
ovdje uol avamo nel ogi | priplatrijednosttedtanzp paramedar a me t 1
I je &=-0,672 a empirijska signifikantnost je’=50,%, ¢gto je vele od 59
donijeti zak|l j@hagobe pe i O dad sanopjenjera fedresiski uj e
par ametar ni jleajsOg@tnemat 3 tl &ktii sznaki znacaj an
profitabilnost mjerenu profitnom mar zZzom. St a

za kontrolnu varijablu zaduzZzenost

Problem multikolinearnostise| i mi ni ra u vige kor aka, od | eg
odabira zavisnih varijabli u model gdj e su i
znalajna intenzivnija veza.

Da bi procijenjeni model prikazivao nepristrane, konzistentne aedikne r ezul t at e n
ne i dovoljan uvjet je zadovoljenje uvjeta nepostojanja problema multikolinearnosti i

heteroskedasti|l nost.i u model u.

Potvrdu o nepostojanju problema kolinearnosti daju vrijednosti dvaju faktora, a to su faktor

inflacije varijanc@™OjO t e nj i hove r é&@i)prolne vrijednost
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w'091,626< 5,0
"YU 0=0,615>0,2

Zakl julak je da ne postoji kol i nearnost.

430svrt na rezultate istragivanj a

Zbog funkcionalnih povezanosti pokazatelggklusa gotovine i njegovih komponenti,
razdobljavezivanj a kupaca, d o @dawmirha) prdcigenjena s 4odvojenaa
regresijska modela.

Sva | etiri model a su statistilki znal aj na.
dobavljama)(u «C€&LC su ocijenjeni kao oni koj i
profitabilnost, dok je parametar vezivarfepaca(u danima)ocijenjen kao jedini koji ima

stat i st iin&gativarutjead ra prafitabilnost.

Utjecaj koji je uw vr Lechanza vezivanj a kupaca znal i d e
potragivanjima od kupaca u odnosu na velilir
dodatno izdaduwdgiadatt i k ametak onad iz adu Pearnvjad e a |l s

Odnosnomala podi zel a kojima je potrebno dulje vrem

manje su profitabilna.

Nakon provedenog empiri,j stkokjloaliepokagiat @hj a zat

i ma statistilKki znal aj atn p o sploozviatnijvaa nk oudt jneaclaij
znal i da zadugenijdaal madunsekaj ug®panitjskoost
poslovanja.

Dakl e, kako je navedeno, od postavljene tri

znal aj an wutnjeec arja zsdaonbol jjeedvezi vanja kupaca (u
mal i h poduzediad mat iSps Watprk demanijjei . kako .je taj
Ovimmo g e mo z a k |sg glavna hipotezdaupiawdanje radnim kapitalom (mjereno

ciklusom gtovinut j el e na profitabi |l ndaltmanrailn shk opjo dguuz

nije potvrdila ovim istragivanjem.
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5ZAKLJUCAK

Upravljanje radnim kapitalom usko je povez
ostvarivanje z a dditabinost &entabinodtejedno ad termeknih piljieva

poslovanja.Cilj upravljanja radnim kapitalonje o dr gav anj e noopteignealinzmerl
komponenti radnogk api t al au npaodgizel a s v e Nawne geikasfoo k us i
upravljanje radnim kapitalom omoguliuje poduz
sastavnicama radnog kapitala I na t aj nal i m
potrebna, primjerice za financiranje novih projekata. Ovo puséteba naglasiti u kontekst

mal i h poduzeia <%wglaensau spomrag vliggmom pri st upa

financiranja

Kratkotrajna imovina | ini velinu ukupne i mc
sektoru trgovineVr | o j e v a§ nnoe ndaad ¢feirn/ avnl caisjnsikki poduzel a
razinu kratkotrajne ilmomwe nmo ge kosatt\karriotliniih «
pravodobno odgovdiina nepredvi Lene promjene u SVOjoO]j

i movine moge doosyeedtnii hdgriisnpesdprna ul aganj e, a

redovnog poslovanj a. Mal a poduzelia u sektor
Zzbog |l estih oscilacija u prodaji [ prevel ik
vrijeme  p | &upl@rju uobui usl uge, time dovode u pitanj
budul i da nisu u stanju i zvrgiti svoje dospj

pada profitabil n®tsdga mad 2z Wwiatproaduwiejl es t o vag

upravljanja radnim kapitalom.

Ciklus gotovine kao mjeraipravljanja radnim kapitalonpodrazumjevep r 0 s jvi@dmae o
izmelLu isplate gotovine i napl ate iste. Gt o

financiranje poslovanjaCiklus gotovine sasjose od razdoblja vezivanja zaliha, razdoblja

vezivanja kupaca i razdobl ja vezivanja doba\
Ukoli ko poduzele uspije gto kasnije platit:i
poslovanje.

Kod prommt r ani h poduzela u istragivanju wuolili
znal aj na, nNo Ssamo parametr.i razdoblje veziv
statistil ki znal ajan wutjecaj na profitabilr
veaz vanja zaliha (u dani ma), razdobl je vezi vz
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(CCC) nemajuO obzirom na iznesene podatke vezane
rezul tati. Nai me mnoga mala poduzeia u ovom
gt o di r ekt niabiluost.Kakd @ togeaane pi daakzilo potrebno je kontinuirano

pratiti razinu radnog kapitala i na bilo kakve, posebno negativhe, promjene pravodobno

reagirat. i na t aj n gotestamak paslovan@l | onaj naj gor

Jedno od ogranilenja ovog rada predstavlja
prof i tna mar ga, taemie pmoakd zeajtieel jkiorkajo ¢gto je po
povr at na vilastit.i kapital ( R OHOE kao kbwidnunt i m,

varijablama nisu séili pok az al i st antai, s tsitlokgia zsnua | mg mal i b

daljnje analize.
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SAZETAK

Tema diplomskog rada je utjecaj radnog kapitala na profitabilnost. Fokus je bio na malim

poduzelima iz selktograa jter ggaawjinmae drje lmalnomst u |
veliki udio u sektorskoj strukturi Splitskba | mat i ns.ke Uljiuplkav ij tei me n
radnog kapitala je integralan dio cjelokupne strategijuppce | a kako b poduze

profitabilno. Radni lapitd je, u ovom radu mjeren ciklusom gotovine (CCCydnosno
njegovim komponentama, a to su dani vezivanja zaliha, dani vezivanja kupaca i dani
vezivanj a Ud wwaovwl jraaldauu j e kao mjera profitabi

Rezultaiovog i stragivanja su pokazali udanikd | edi |
kao komponent a ci kl usa gotovi ne, i ma stat
profitabilnost. Konttrotaaolwar, j abl gpokadafgan
znal ajan, pozitivan utjecaj na profitabil nos
Kl julne rijeli: radni kapital, profitabilnos
SUMMARY

The topic of graduate work is the impact of woikicapital on profitability. The focus was on

small enterprises in the retail sector, which is an important activity in the Republic of Croatia
and has a large share in the sectoral structure of theCEiitatia County. Efficient work
capital managemeig an integral part of the overall enterprise strategy to make the business
profitade. Working capital is measureth this work by the Cash Cycle (CCC), ie its
components, wikkh are thenventory dates, accounts receivable and accounts payalies

paper a profit margin was used as a measure of profitability. The results of this research have
shown thatthe onlyaccounts receivablgn days), as a component of the cash cycle, has a
statistically significant and negative impact on profitabil@gntrol variable indebtedness has

also shown that it has a statistically significant, positive impact on profitability.

Key words: working capital, profitability, SME, retail trade
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