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1. UVOD 

 

�����������3�U�R�E�O�H�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

 

�8�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���M�H�G�D�Q���M�H���R�G���J�O�D�Y�Q�L�K���F�L�O�M�H�Y�D���V�Y�D�N�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D���S�R�V�H�E�L�F�H���X���G�L�Q�D�P�L�þ�N�R�P���L��

�N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�Q�R�P���R�N�U�X�å�H�Q�M�X�����3�R�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�H���F�L�O�M�H�Y�D���L���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���R�G�O�X�N�D���X�V�P�M�H�U�H�Q�L�K���N�D���S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�R�P��

�F�L�O�M�X���S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�M�X���S�U�D�ü�H�Q�M�H���L���D�Q�D�O�L�]�X���N�U�H�W�D�Q�M�D���X���R�N�R�O�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�D���L���X�Q�X�W�D�U���V�D�P�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D����

�D���V�Y�H���N�D�N�R���E�L���V�H���R�V�W�Y�D�U�H�Q�R���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H���X�V�S�R�U�H�G�L�O�R���V���S�O�D�Q�R�P���W�H���N�D�N�R���E�L���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W���Q�D���Y�U�L�M�H�P�H��

mogao reagirati. Upr�D�Y�R���V�X���S�R�G�D�F�L���X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�L�P�D���S�R�G�O�R�J�D���]�D���D�Q�D�O�L�]�X���S�R�V�W�R�M�H�ü�H�J��

�V�W�D�Q�M�D���� �L�]�U�D�G�X�� �S�O�D�Q�R�Y�D�� �L�� �S�R�O�D�]�L�ã�W�H�� �]�D�� �S�R�G�X�]�L�P�D�Q�M�H�� �N�R�U�H�N�W�L�Y�Q�L�K�� �P�M�H�U�D���� �9�X�M�H�Y�L�ü�� �L�� �%�D�O�H�Q����������������

�Q�D�Y�R�G�H���G�D���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���P�M�H�U�H���X�V�S�M�H�K���R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�H�P���]�D�U�D�G�H���S�R�G�X�]�H�ü�D���L���G�D���S�R�N�D�]�Xju 

�Y�H�O�L�þ�L�Q�X�� �G�R�E�L�W�L�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �D�Q�J�D�å�L�U�D�Q�X�� �L�P�R�Y�L�Q�X���� �7�D�N�R�ÿ�H�U�� �L�V�W�L�þ�X�� �G�D�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�H�� �N�D�R�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L��

�X�S�U�D�Y�O�M�D�þ�N�H���G�M�H�O�R�W�Y�R�U�Q�R�V�W�L�����N�D�R���P�M�H�U�D���V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L���S�R�G�X�]�H�ü�D���]�D���S�R�Y�U�D�W���R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�L�K���X�O�D�J�D�Q�M�D��

�W�H���N�D�R���P�H�W�R�G�D���]�D���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H���E�X�G�X�ü�H���G�R�E�L�W�L�����8���R�Y�H���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�H���V�H���X�E�U�D�M�D�M�X���Q�H�W�R���S�U�R�I�L�W�Q�D���P�D�U�å�D����

�E�U�X�W�R�� �S�U�R�I�L�W�Q�D�� �P�D�U�å�D���� �Q�H�W�R�� �U�H�Q�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �L�P�R�Y�L�Q�H���� �E�U�X�W�R�� �U�H�Q�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �W�H�� �U�H�Q�W�D�E�L�O�Q�R�V�W��

vlastitoga kapitala.  

 

�8�]�L�P�D�M�X�ü�L���X���R�E�]�L�U���Y�D�å�Q�R�V�W���S�R�V�W�L�]�D�Q�M�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�����S�R�V�W�D�Y�O�M�D���V�H���S�L�W�D�Q�M�H���N�R�M�L���V�Y�H���þ�L�P�E�H�Q�L�F�L���L��

financijske odluke mogu na nju utjecati. Iako su korporacijske financije tradicionalno bile 

�X�V�P�M�H�U�H�Q�H�� �Q�D�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �R�G�O�X�N�H�� �N�D�R�� �R�G�U�H�G�Q�L�F�H�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� ���Q�S�U���� �V�W�U�X�N�W�X�U�D��

kapitala i politika dividendi) u novije vrijeme, dijelom i zbog posljedica posljednje financijske 

�N�U�L�]�H���� �]�Q�D�W�Q�R�� �S�R�U�D�V�W�D�R�� �M�H�� �L�Q�W�H�U�H�V�� �]�D�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�P�� �U�D�G�Q�L�P�� �N�D�S�L�W�D�O�R�P�� �R�S�ü�H�Q�L�W�R���� �D�O�L�� �L�� �N�D�R��

�R�G�U�H�G�Q�L�F�R�P���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�����7�X�ã�H�N�����3�H�U�þ�H�Y�L�ü���L���+�O�D�G�L�N�D�������������������6�K�R�G�Q�R���W�R�P�H���L���G�D�O�M�H���V�H���S�U�R�Y�R�G�H��

�E�U�R�M�Q�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X�W�M�H�F�D�M�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���þ�L�P�E�H�Q�L�N�D�����Q�S�U�����X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���U�D�G�Q�Lm kapitalom, strukture 

�N�D�S�L�W�D�O�D�����R�E�L�O�M�H�å�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���L���V�O�L�þ�Q�R���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

 

Upravo je radni kapital i upravljanje radnim kapitalom i njegov utjecaj na profitabilnost 

�S�U�H�G�P�H�W���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���R�Y�R�J�D���U�D�G�D�����1�D�L�P�H�����U�D�G�Q�L���N�D�S�L�W�D�O���M�H���X�V�N�R���S�R�Y�H�]�D�Q���V���O�L�N�Y�L�G�Q�R�ã�ü�X���S�R�G�X�]�H�ü�D����

a ona je pretpostavka �X�V�S�M�H�ã�Q�R�J���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

 

�/�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�� �V�H�� �P�R�å�H�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L�� �N�D�R�� �V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �G�D�� �X�� �V�Y�D�N�R�P�� �W�U�H�Q�X�W�N�X�� �U�D�V�S�R�O�D�å�H��

�R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�L�P���L�]�Q�R�V�R�P���V�U�H�G�V�W�D�Y�D���S�R�W�U�H�E�Q�L�K���]�D���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H���D�N�W�L�Y�H���L���S�U�D�Y�R�Y�U�H�P�H�Q�R���S�R�N�U�L�üe svih 

�R�E�D�Y�H�]�D�� �N�R�M�H�� �G�R�V�S�L�M�H�Y�D�M�X�� ���7�D�G�L�ü���� �������������� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X�� �G�D�� �M�H�� �X�S�U�D�Y�R��
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�Q�H�G�R�Y�R�O�M�Q�D�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�� �þ�H�V�W�� �S�U�R�E�O�H�P�� �X�� �S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D�� ���L�� �X�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M������ �ã�W�R�� �P�R�å�H�� �S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R��

negativno utjecati i na njihovu profitabilnost, potrebno je likvidnost promatr�D�W�L�� �X�� �ã�L�U�H�P��

�N�R�Q�W�H�N�V�W�X�� �R�V�L�P�� �N�D�R�� �V�D�P�R�� �G�R�V�W�D�W�Q�X�� �N�R�O�L�þ�L�Q�X�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �]�D�� �S�R�N�U�L�ü�H�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K�� �R�E�Y�H�]�D���� �7�D�N�R��

�J�O�H�G�D�M�X�ü�L���� �Y�D�å�Q�R�� �M�H�� �L�P�D�W�L�� �L�� �R�G�U�å�D�Y�D�W�L�� �R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�X�� �V�W�U�X�N�W�X�U�X�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �L�� �L�]�Y�R�U�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D��

�L�P�R�Y�L�Q�H�����R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�H���R�G�Q�R�V�H���L�]�P�H�ÿ�X���L�]�Y�R�U�D���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���L�P�R�Y�L�Q�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���U�R�þ�Q�R�V�W�L���W�H���S�R�V�H�E�L�F�H��

�D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �N�R�M�H�� �S�R�W�L�þ�X�� �E�U�]�L�Q�X�� �F�L�U�N�X�O�D�F�L�M�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �X�� �S�R�V�O�R�Y�Q�R�P�� �S�U�R�F�H�V�X�� ���7�X�ã�H�N���� �3�H�U�þ�H�Y�L�ü�� �L��

Hladika, 2014). Likvidnost u ovom smislu definira se kao sposobnost bilo kojeg oblika imovine 

da se u relativno kratkom roku pretvori u drugi oblik imovine bez gubitka vrijednosti odnosno 

�E�H�]���S�U�R�P�M�H�Q�H���F�L�M�H�Q�H�����%�H�Q�L�ü���L���)�U�D�Q�L�ü�������������������8�S�U�D�Y�R���Q�D�Y�H�G�H�Q�R���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���S�R�G�U�X�þ�M�H���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D��

�U�D�G�Q�L�P���N�D�S�L�W�D�O�R�P�����8�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���Q�S�U�����]�D�O�L�K�D�P�D���L���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D���R�G���N�X�S�D�F�D���R�P�R�J�X�ü�X�M�H��

�G�D���R�Q�D���S�R�V�W�D�Q�X���X���ã�W�R���N�U�D�ü�H�P���U�R�N�X���U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�D���N�D�R���Q�R�Y�D�F��- najlikvidniji oblik imovine, koji se 

�S�R�W�R�P���P�R�å�H���X�S�R�W�U�L�M�H�E�L�W�L���]�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���N�R�M�H���P�R�J�X���S�R�Y�H�ü�D�W�L���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D��

�L���S�R�E�R�O�M�ã�D�W�L���Q�M�H�J�R�Y���S�R�O�R�å�D�M���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X�� 

 

Mandal i Goswami (2010) termin radni kapital iz�M�H�G�Q�D�þ�D�Y�D�M�X���V���Q�D�M�P�D�Q�M�R�P���N�R�O�L�þ�L�Q�R�P���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K��

�V�U�H�G�V�W�D�Y�D�� �N�R�M�D�� �M�H�� �S�R�W�U�H�E�Q�D�� �G�D�� �E�L�� �V�H�� �S�R�G�P�L�U�L�O�L�� �V�Y�D�N�R�G�Q�H�Y�Q�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �]�D�� �R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�H�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L��

�S�R�G�X�]�H�ü�D�����9�L�G�X�þ�L�ü���H�W���D�O�������������������Y�U�ã�H���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�X���U�D�G�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D���S�U�L���þ�H�P�X���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���R�E�X�K�Y�D�W�D����

bruto radni kapital pred�V�W�D�Y�O�M�D�� �L�P�R�Y�L�Q�X�� ���X�O�D�J�D�Q�M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �W�H�N�X�ü�X�� �L�P�R�Y�L�Q�X������ �D�� �Q�H�W�R�� �U�D�G�Q�L��

�N�D�S�L�W�D�O���W�H�N�X�ü�X���D�N�W�L�Y�X���X�P�D�Q�M�H�Q�X���]�D���W�H�N�X�ü�X���S�D�V�L�Y�X�����R�E�Y�H�]�H�����W�H���S�U�H�P�D���W�R�P�H�����U�D�G�Q�L���N�D�S�L�W�D�O���S�R�N�D�]�X�M�H��

�U�D�]�L�Q�X���G�R���N�R�M�H���M�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���]�D�ã�W�L�ü�H�Q�R���R�G���Q�H�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�����1�D���W�H�P�H�O�M�X���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���Q�H�W�R���U�D�G�Q�L���N�D�S�L�W�Dl 

�V�H���G�L�M�H�O�L���Q�D���N�U�D�W�N�R�W�U�D�M�Q�X�����W�H�N�X�ü�X�����L�P�R�Y�L�Q�X�����X���N�R�M�X���V�S�D�G�D�M�X���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���R�G���N�X�S�D�F�D�����]�D�O�L�K�H�����Q�R�Y�D�F����

�W�H���Q�D���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H�����W�H�N�X�ü�H�����R�E�Y�H�]�H�����Q�S�U�����V�S�R�Q�W�D�Q�R���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H���L���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���N�U�H�G�L�W�L������ 

 

�6�O�L�M�H�G�R�P�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J���� �P�R�å�H�� �V�H�� �X�R�þ�L�W�L�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�� �R�Y�L�K�� �S�R�M�P�R�Y�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R��da je likvidnost 

�S�R�G�X�]�H�ü�D���X���R�Y�L�V�Q�R�V�W�L���R���U�D�G�Q�R�P���N�D�S�L�W�D�O�X�����7�R���S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�X���L���ä�D�J�H�U���H�W���D�O�������������������R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�M�X�ü�L���G�D���M�H��

�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W���G�H�W�H�U�P�L�Q�L�U�D�Q�D���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H�P���L�O�L���Q�H�S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H�P���U�D�G�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D���N�R�M�L���V�H���þ�H�V�W�R���Q�D�]�L�Y�D���L��

rezervnom likvidnosti. Isto tako, Naser et al. (2�����������L�V�W�L�þ�X���G�D���V�H���U�D�G�Q�L���N�D�S�L�W�D�O���P�R�å�H���X�S�R�W�U�L�M�H�E�L�W�L��

kao mjera u procjeni korporativne likvidnosti. 

 

�1�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���M�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���X�V�N�R���S�R�Y�H�]�D�Q���V���R�Y�L�P���S�R�M�P�R�Y�L�P�D�����D�O�L���X���V�H�E�L���Q�R�V�L���Y�U�H�P�H�Q�V�N�X���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�X����

�3�U�H�F�L�]�Q�L�M�H�� �S�R�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H�� �G�R�Q�R�V�L�� �%�R�H�U�� �������������� �N�R�M�L�� �N�D�å�H�� �G�D�� �V�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L��jaz odnosi na broj dana 

�L�]�P�H�ÿ�X�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D�� �N�X�S�O�M�H�Q�L�K�� �G�R�E�D�U�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�K�� �X�V�O�X�J�D���� �W�H�� �S�U�L�P�L�W�N�D�� �Q�R�Y�F�D�� �]�D�� �S�U�R�G�D�Q�D��

�G�R�E�U�D���S�U�X�å�H�Q�H�� �X�V�O�X�J�H���� �7�R�þ�Q�L�M�H���� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �M�D�]�� �M�H�� �]�E�U�R�M�� �G�D�Q�D�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �]�D�O�L�K�D�� �L�� �G�D�Q�D�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D��

�S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X�P�D�Q�M�H�Q���]�D broj dana vezivanja obveza prema dob�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D�����9�D�å�Q�R���M�H���Q�D�S�R�P�H�Q�X�W�L��
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�G�D���V�H���X���O�L�W�H�U�D�W�X�U�L���N�R�U�L�V�W�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L���Q�D�]�L�Y�L���]�D���R�Y�D�M���I�H�Q�R�P�H�Q�����S�D���W�D�N�R���Q�H�N�L���D�X�W�R�U�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���Q�D�]�L�Y�D�M�X��

ciklusom pretvaranja novca, ciklusom gotovine ili ciklusom konverzije gotovine, a koriste se i 

�H�Q�J�O�H�V�N�H���L�Q�D�þ�L�F�H���Ä�F�D�V�K���J�D�S�³���W�H���Ä�F�D�V�K���F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q���F�\�F�O�H�³���� 

 

�1�R�Y�þ�D�Q�L�� �M�D�]�� �M�H�� �V�D�G�D�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �V�W�D�Y�L�W�L�� �X�� �R�G�Q�R�V�� �V�D�� �S�R�M�P�R�Y�L�P�D�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �L�� �U�D�G�Q�R�J�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D����

�6�F�K�L�O�O�L�Q�J���H�W���D�O�������������������Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���S�U�L�N�D�]�X�M�X���N�D�R���W�H�K�Q�L�N�X���S�U�R�F�M�H�Q�H���U�D�G�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D���N�R�M�D���X�]�L�P�D��

�X�� �R�E�]�L�U�� �Q�M�H�J�R�Y�X�� �G�L�Q�D�P�L�þ�Q�X�� �S�U�L�U�R�G�X���� �R�G�Q�R�V�Q�R �S�U�R�F�H�V�H�� �R�E�U�W�D�Q�M�D�� �W�H�� �R�O�D�N�ã�D�Y�D�� �D�Q�D�O�L�]�X�� �Q�M�H�J�R�Y�L�K��

individualnih komponenti. Stoga, prema nekim autorima (npr. Gill et al., 2010, Raheman et al. 

������������ �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �M�D�]�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �P�M�H�U�X�� �]�D�� �R�F�M�H�Q�X�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�L�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �U�D�G�Q�L�P�� �N�D�S�L�W�D�O�R�P��

�S�R�G�X�]�H�ü�D���� �-�H�å�R�Y�L�W�D�� �L�� �ä�D�J�H�U�� �������������� �Q�D�Y�R�G�H�� �G�D�� �V�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �M�D�]�� �N�R�U�L�V�W�L�� �N�D�R�� �P�M�H�U�D�� �G�L�Q�D�P�L�þ�N�H��

�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���S�R�G�X�]�H�ü�D�����D���7�X�ã�H�N���H�W���D�O�������������������S�R�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�M�X���G�D���Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���S�R�N�D�]�X�M�H���E�U�R�M���G�D�Q�D���X��

�N�R�M�L�P�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �Q�H�P�D�� �Q�R�Y�D�F�� �N�D�R�� �Q�D�M�O�L�N�Y�L�G�Q�L�M�L�� �R�E�O�L�N�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �N�R�M�L�P�� �P�R�å�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�W�L�� �V�Y�R�M�H��

poslovanje, odno�V�Q�R�� �L�]�P�L�U�L�W�L�� �R�E�Y�H�]�H�� �S�U�H�P�D�� �G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D���� �7�D�N�R�ÿ�H�U, �L�V�W�L�þ�X�� �G�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H��

�Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �M�D�]�D�� �X�N�D�]�X�M�H�� �Q�D�� �Q�H�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W���� �W�H�� �G�D�� �V�H�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �M�D�]�D�� �P�R�å�H�� �S�U�R�Y�H�V�W�L��

�V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�P�� �G�D�Q�D�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�P�� �G�D�Q�D�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �]�D�O�L�K�D�� �L�O�L�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P��

razdoblja vezivanja obveza.  

 

�3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D�� �M�H�� �G�D�� �V�Y�D�N�R�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �W�H�å�L�� �S�O�D�ü�D�Q�M�X�� �V�Y�R�M�L�K�� �R�E�Y�H�]�D�� �Q�D�� �Y�U�L�M�H�P�H���� �D�O�L�� �L�� �Q�D�S�O�D�W�L��

�S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���R�G���N�X�S�D�F�D���V���F�L�O�M�H�P���R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�D���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���E�H�]���S�R�W�H�ã�N�R�ü�D���L���R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�D���]�D�U�D�G�D���]�D��

�V�Y�R�M�H�� �Y�O�D�V�Q�L�N�H���� �$�O�L�� �ã�W�R�� �D�N�R�� �M�H�� �R�E�Y�H�]�H�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �S�O�D�W�L�W�L�� �S�U�L�M�H���Q�R�� �ã�W�R�� �V�H�� �Q�D�S�O�D�W�H�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �R�G��

�N�X�S�D�F�D�"�� �8�N�R�O�L�N�R�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �Q�L�M�H�� �X�� �V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L�� �L�]�Y�U�ã�L�W�L�� �W�D�N�Y�R�� �S�O�D�ü�D�Q�M�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �V�H�� �G�D�� �Q�L�M�H��

�O�L�N�Y�L�G�Q�R�����8���W�R�M���V�L�W�X�D�F�L�M�L���S�R�G�X�]�H�ü�H���E�L���P�R�J�O�R���U�H�D�J�L�U�D�W�L���Q�D���Y�L�ã�H���Q�D�þ�L�Q�D�����Q�S�U�����P�R�å�H���V�H���]�D�G�X�å�L�W�L���L���Q�D��

�W�D�M���Q�D�þ�L�Q���S�R�G�P�L�U�L�W�L���V�Y�R�M�H���R�E�Y�H�]�H�����D�O�L���W�D�G�D���U�D�V�W�X���E�X�G�X�ü�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L�����Q�S�U�����N�D�P�D�W�H���������6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H���E�L��

�L�� �N�D�ã�Q�M�H�Q�M�H���� �W�M���� �Q�H�S�O�D�ü�D�Q�M�H�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �P�R�J�O�R�� �G�R�Y�H�V�W�L�� �G�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� ���Q�S�U���� �S�H�Q�D�O�L�� �Q�D��

�N�D�ã�Q�M�H�Q�M�H�����L�O�L���V�W�Y�D�U�D�Q�M�D���O�R�ã�H���V�O�L�N�H���R���S�R�G�X�]�H�ü�X�����Q�S�U�����N�D�R���Q�H�R�G�J�R�Y�R�U�Q�R�J���L���O�R�ã�H�J���N�X�S�F�D���������/�R�J�L�þ�Q�D��

je dak�O�H���W�H�å�Q�M�D���]�D���G�R�V�W�L�]�D�Q�M�H�P���L�O�L���R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H�P���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���S�R�G�X�]�H�ü�D���N�D�N�R���E�L���S�R�G�X�]�H�ü�H���P�R�J�O�R��

�L�V�S�X�Q�M�D�Y�D�W�L�� �V�Y�R�M�H�� �R�E�D�Y�H�]�H�� �L�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�� �S�R�V�O�R�Y�D�W�L���� �,�S�D�N���� �L�� �W�X�� �W�U�H�E�D�� �S�U�L�V�W�X�S�L�W�L�� �V�� �R�S�U�H�]�R�P���� �9�H�ü�D��

�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W���Q�H���]�Q�D�þ�L���X�Y�L�M�H�N���Y�H�ü�X���X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�����R�G�Q�R�V�Q�R���Y�H�ü�X���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�����3�R�]�Q�D�W je tako fenomen 

�Ä�O�L�T�X�L�G�L�W�\-�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�L�W�\���W�U�D�G�H���R�I�I�³���N�R�M�L���V�H���R�G�Q�R�V�L���Q�D���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X���G�D���O�L�N�Y�L�G�Q�D���L�P�R�Y�L�Q�D�����N�D�R���P�D�Q�M�H��

�U�L�]�L�þ�Q�D�����G�R�Q�R�V�L���P�D�Q�M�L���S�U�L�Q�R�V���R�G���Q�H�O�L�N�Y�L�G�Q�H�����D���W�R���E�L���]�Q�D�þ�L�O�R���G�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���N�R�M�D���L�P�D�M�X���Y�H�ü�L���S�R�V�W�R�W�D�N��

likvidne imovine mogu ostvarivati manje prinose �ã�W�R���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R���X�W�M�H�þ�H���L���Q�D���Y�L�V�L�Q�X���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L��

�S�D���W�D�N�R���L���X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�L���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�����1�L�M�H���G�D�N�O�H���Y�D�å�Q�R���V�D�P�R���M�H���O�L���S�R�G�X�]�H�ü�H���O�L�N�Y�L�G�Q�R���L�O�L���Q�H�����Q�H�J�R���L��

�N�R�M�D���M�H���R�S�W�L�P�D�O�Q�D���U�D�]�L�Q�D���V�D�P�H���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���S�U�L���N�R�M�R�M���V�H���S�R�V�W�L�å�H���Q�D�M�Y�H�ü�D���P�R�J�X�ü�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� 
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�8�R�S�ü�H�Q�R�����S�L�W�D�Q�M�H �M�H���N�D�N�R���Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���X�W�M�H�þ�H���Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W���L���V�W�U�X�N�W�X�U�X���U�D�G�Q�R�J��

�N�D�S�L�W�D�O�D���� �D�� �S�R�W�R�P�� �S�R�V�W�R�M�L�� �O�L�� �L�� �N�D�N�D�Y�� �M�H�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �M�D�]�D�� �Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �N�D�R��

�M�H�G�Q�R�J���R�G���E�L�W�Q�L�K���F�L�O�M�H�Y�D���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�����2�G�O�X�N�H���X���S�R�G�U�X�þ�M�X���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���U�D�G�Q�L�P���N�D�S�L�W�D�O�R�P��posebice 

�V�X���Y�D�å�Q�H���]�D���P�D�O�D���L���V�U�H�G�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����6�0�(���V�H�N�W�R�U�����M�H�U���R�Q�D���L�P�D�M�X���S�R�W�H�ã�N�R�ü�H���S�U�L�O�L�N�R�P���S�U�L�V�W�X�S�D�Q�M�D��

�Y�D�Q�M�V�N�L�P���L�]�Y�R�U�L�P�D���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�����]�D���U�D�]�O�L�N�X���R�G���S�U�L�P�M�H�U�L�F�H���Y�H�O�L�N�L�K���N�R�M�D���P�R�J�X���S�U�L�V�W�X�S�L�W�L���W�U�å�L�ã�W�L�P�D��

�N�D�S�L�W�D�O�D���� �8�� �W�D�N�Y�L�P�� �R�N�R�O�Q�R�V�W�L�P�D���� �Y�L�ã�H�� �V�H�� �R�V�O�D�Q�M�D�M�X�� �Q�D�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H�� �L�]�Y�R�U�H�� �L�� �W�R�� �S�R�V�H�E�Q�R��

�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H���R�G���G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�D�����'�R�G�D�W�Q�R�����W�D�N�Y�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���Q�H�P�D�M�X���G�R�Y�R�O�M�Q�R���G�X�J�R�W�U�D�M�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H���N�D�R��

�ã�W�R���V�X���]�J�U�D�G�H���L���R�S�U�H�P�D�����W�H���M�H�����S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R�����S�R�V�W�R�W�Q�L���X�G�L�R���N�U�D�W�N�R�W�U�D�M�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H���X���X�N�X�S�Q�R�M���L�P�R�Y�L�Q�L��

�M�D�N�R���Y�L�V�R�N���]�E�R�J���þ�H�J�D���M�H���Y�D�å�Q�R���S�R�V�H�E�Q�X���S�D�å�Q�M�X���X�V�P�M�H�U�L�W�L���Q�D���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���N�U�D�W�N�R�W�U�D�M�Q�R�P���L�P�R�Y�L�Q�R�P��

�L���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�P���R�E�Y�H�]�D�P�D���W�M����radnim �N�D�S�L�W�D�O�R�P�����*�D�U�F�t�D-�7�H�U�X�H�O���L���0�D�U�W�t�Q�H�]-Solano, 2007.). Stoga 

�V�H���L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]�����N�D�R���P�M�H�U�D���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���U�D�G�Q�L�P���N�D�S�L�W�D�O�R�P���L���S�R�V�U�H�G�Q�R���O�L�N�Y�L�G�Q�R�ã�ü�X���Q�D�P�H�ü�H���N�D�R��

�Y�D�å�D�Q���D�V�S�H�N�W���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���N�R�M�L���ü�H���V�H���X�S�U�D�Y�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�W�L���X���R�Y�R�P���U�D�G�X���� 

 

�����������3�U�H�G�P�H�W���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

 

�1�D���W�H�P�H�O�M�X���L�]�Q�H�V�H�Q�R�J���S�U�R�E�O�H�P�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����L�]�Y�R�G�L���V�H���S�U�H�G�P�H�W���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����D���W�R���M�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H��

�S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �M�D�]�D�� �L�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �Q�D�� �S�U�L�P�M�H�U�X�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M����

�1�D�Y�H�G�H�Q�R���M�H���Y�D�å�Q�R���M�H�U���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���R�S�W�L�P�L�]�L�U�D�Q�M�D���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���M�D�]�D���L���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���U�D�G�Q�L�P��

�N�D�S�L�W�D�O�R�P�� �L�� �Q�M�H�J�R�Y�L�P�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�D�P�D�� �P�R�J�X�� �S�R�Y�H�ü�D�W�L�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �3�U�H�G�P�H�W��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X�N�O�M�X�þ�X�M�H���L���X�V�S�R�U�H�G�E�X���U�H�]�X�O�W�D�W�D���V���U�D�Q�L�M�L�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D���R�Y�H���W�H�P�D�W�L�N�H���X�]���L�]�Q�R�ã�H�Q�M�H��

�]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D���L���V�X�J�H�V�W�L�M�D���X���S�R�G�U�X�þ�M�X���S�R�V�W�L�]�D�Q�M�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���N�D�R���F�L�O�M�D���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�� 

�����������6�Y�U�K�D���L���F�L�O�M�H�Y�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

 

�6�Y�U�K�D���R�Y�R�J�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���M�H���V�W�H�ü�L���X�Y�L�G���X���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���U�D�G�Q�L�P���N�D�S�L�W�D�O�R�P���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���L��

faktore koji mogu utjecati na profitabilnost poslovanja. 

 

�.�D�N�R���E�L���V�H���L�V�S�X�Q�L�R���R�S�ü�L���F�L�O�M���R�Y�R�J�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���N�R�M�L���V�H���R�G�Q�R�V�L���Q�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���X�W�M�H�F�D�M�D���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J��

�M�D�]�D���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���P�D�O�L�K���L���V�U�H�G�Q�M�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M�����G�H�I�L�Q�L�U�D�M�X���V�H���N�R�Q�N�U�H�W�Q�L��

ciljevi �þ�L�M�L�P���L�V�S�X�Q�M�H�Q�M�H�P���V�H���G�R�V�W�L�å�H���L���R�S�ü�L���F�L�O�M���W�H���V�Y�U�K�D���R�Y�R�J�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� 

 

Ciljevi su kako slijedi: 
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1. �3�R�M�D�V�Q�L�W�L�����S�R�M�P�R�Y�H���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���M�D�]�D���L���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���L���Q�M�L�K�R�Y�X���W�H�R�U�L�M�V�N�X���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�� 

2. �8�W�Y�U�G�L�W�L�� �S�R�V�W�R�M�L�� �O�L�� �L�� �N�D�N�Y�D�� �M�H�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �M�D�]�D�� �L�� �S�U�R�I�L�W�D�E�Llnosti 

�D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

3. �8�W�Y�U�G�L�W�L�� �N�D�N�R�� �S�R�M�H�G�L�Q�H�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �M�D�]�D��- dani vezivanja zaliha, dani 

�Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �W�H�� �G�D�Q�L�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �R�E�Y�H�]�D�� �S�U�H�P�D�� �G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D���� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D��

razinu profitabilnosti, 

4. Interpretirati i pojasniti dobivene rezultate te ih usporediti s rezultatima ranije 

�S�U�R�Y�H�G�H�Q�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� 

 

�����������,�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�D���K�L�S�R�W�H�]�D 

 

�8���V�N�O�D�G�X���V���S�U�H�W�K�R�G�Q�R���G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�L�P���S�U�R�E�O�H�P�R�P���L���S�U�H�G�P�H�W�R�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���W�H���G�R���V�D�G�D���S�U�R�Y�H�G�H�Q�L�P��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D���S�R�V�W�D�Y�O�M�D���V�H���W�H�P�H�O�M�Q�D���L���S�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H�� 

�+�������3�R�V�W�R�M�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���X�W�M�H�F�D�M���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���M�D�]�D���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

�7�H�P�H�O�M�H�P�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�R�� �L�]�O�R�å�H�Q�R�J�� �S�U�H�J�O�H�G�D�� �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �D�� �N�R�M�D�� �V�X�� �S�U�R�Y�H�G�H�Q�D�� �Q�D��

�S�U�L�P�M�H�U�L�P�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �]�H�P�O�M�D�� ���Q�S�U���� �3�R�U�W�X�J�D�O���� �â�Y�H�G�V�N�D���� �%�H�O�J�L�M�D���� �L�W�G�������� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D�� ���Q�S�U���� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D��

mlijeka, hotelska �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D�������Y�H�O�L�þ�L�Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����P�D�O�D���L���V�U�H�G�Q�M�D�����Y�H�O�L�N�D�����W�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���U�D�]�G�R�E�O�M�D����

�Y�L�G�O�M�L�Y�R�� �M�H�� �G�D�� �V�X�� �E�U�R�M�Q�L�� �D�X�W�R�U�L�� �X�W�Y�U�G�L�O�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�X�� �Y�H�]�X�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �M�D�]�D�� �N�D�R�� �P�M�H�U�H��

�X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �U�D�G�Q�L�P�� �N�D�S�L�W�D�O�R�P�� �L�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �X�N�D�]�X�M�X�� �Qa 

�Q�H�J�D�W�L�Y�Q�X���Y�H�]�X���L�]�P�H�ÿ�X���F�L�N�O�X�V�D���N�R�Q�Y�H�U�]�L�M�H���Q�R�Y�F�D���L���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�����ã�W�R���]�Q�D�þ�L���G�D���V�H���V�N�U�D�ü�H�Q�M�H�P��

�F�L�N�O�X�V�D�� �J�R�W�R�Y�L�Q�H�� �P�R�å�H�� �X�W�M�H�F�D�W�L�� �Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���� �,�S�D�N���� �P�D�Q�M�L�� �G�L�R�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �Q�L�M�H�� �S�R�W�Y�U�G�L�R��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W���R�Y�H���Y�H�]�H���� 

�%�X�G�X�ü�L�� �G�D�� �V�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �M�D�]�� �V�D�V�W�R�M�L�� �R�G�� �W�U�L�M�X�� �N�R�P�Sonenti, pretpostavlja se i utjecaj pojedinih 

komponenti na profitabilnost. Stoga, druga hipoteza te �S�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���J�O�D�V�H�� 

H �������3�R�V�W�R�M�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���X�W�M�H�F�D�M���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���M�D�]�D���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

H 2�����������%�U�R�M���G�D�Q�D���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D od kupaca �X�W�M�H�þ�H���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

�3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D�� �M�H�� �G�D�� �G�X�å�H�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �X�� �N�R�M�H�P�� �V�H�� �Y�U�ã�L�� �Q�D�S�O�D�W�D�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �R�G�� �N�X�S�D�F�D�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R��

�X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �M�H�U�� �V�H�� �G�X�å�H�� �þ�H�N�D�� �Q�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�D�� �V�U�H�G�V�W�Y�D�� �N�R�M�D�� �V�H�� �P�R�J�X�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �]�D��

financiranje operativnih aktivnosti podu�]�H�ü�D�� 
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H 2�����������%�U�R�M���G�D�Q�D���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���]�D�O�L�K�D���X�W�M�H�þ�H���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D���� 

�3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D���M�H���G�D���Y�H�ü�L���E�U�R�M���G�D�Q�D���]�D�G�U�å�D�Y�D�Q�M�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���X���V�N�O�D�G�L�ã�W�X���W�D�N�R�ÿ�H�U���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R���X�W�M�H�þ�H��

�Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���� �'�X�O�M�H�� �]�D�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H�� �U�R�E�H�� �Q�D�� �]�D�O�L�K�D�P�D�� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �V�S�R�U�L�M�D�� �N�R�Q�Y�H�U�]�L�M�D�� �L�]�L�V�Nuje 

�W�U�R�ã�N�R�Y�H���ã�W�R���P�R�å�H���S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���X�P�D�Q�M�L�W�L���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� 

H 2.3.: Broj dana vezivanja ob�Y�H�]�D�� �S�U�H�P�D�� �G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W��

�S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

�3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D�� �M�H�� �G�D�� �Y�H�ü�L�� �E�U�R�M�� �G�D�Q�D�� �X�� �N�R�M�H�P�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �L�P�D�� �S�U�D�Y�R�� �S�R�G�P�L�U�L�W�L�� �V�Y�R�M�H�� �R�E�D�Y�H�]�H��

�S�R�]�L�W�L�Y�Q�R���X�W�M�H�þ�H���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�����M�H�U���V�H���Q�R�Y�þ�D�Q�D���V�U�H�G�V�W�Y�D���S�U�L�M�H���U�R�N�D���S�O�D�ü�D�Q�M�D���P�R�J�X���N�R�U�L�V�W�L�W�L���]�D��

�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H���G�U�X�J�L�K���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

 

�����������0�H�W�R�G�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

 

�,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�P�� �L�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�H�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�H�� �R�� �W�H�P�D�W�L�F�L�� �R�Y�R�J�D�� �U�D�G�D�� �R�P�R�J�X�ü�L�W�� �ü�H�� �V�H�� �L�]�U�D�G�D��

teorijskog dijela ra�G�D���S�U�L�O�L�N�R�P���N�R�M�H���ü�H���V�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���V�O�L�M�H�G�H�ü�H���P�H�W�R�G�H�����D���S�R�M�D�ã�Q�M�D�Y�D���L�K���=�H�O�H�Q�L�N�D��

(2000): 

1. Metoda deskripcije - �S�R�V�W�X�S�D�N���N�R�M�L�P���ü�H���V�H���M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�R���R�S�L�V�L�Y�D�W�L���L���R�þ�L�W�D�Y�D�W�L���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�H���L��

�S�R�M�D�Y�H���E�H�]���]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�R�J���W�X�P�D�þ�H�Q�M�D���L���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�Q�M�D�� 

2. Metoda klasifikacije - postupak po�P�R�ü�X���N�R�M�H�J���ü�H���V�H���S�R�M�H�G�L�Q�L���R�S�ü�L���S�R�M�P�R�Y�L���V�L�V�W�H�P�D�W�V�N�L��

dijeliti na posebne u okviru opsega pojma. 

3. Metoda kompilacije - �S�R�V�W�X�S�D�N�� �S�R�P�R�ü�X�� �N�R�M�H�J�� �ü�H�� �V�H�� �V�D�å�H�W�L�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �L�� �]�D�N�O�M�X�þ�F�L�� �W�X�ÿ�L�K��

znanstveno-�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�L�K���U�D�G�R�Y�D���� 

4. Metoda komparacije - �P�H�W�R�G�D�� �N�R�M�D�� �ü�H�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �U�D�G�L�� �X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�D�� �V�O�L�þ�Q�R�V�W�L�� �L�� �U�D�]�O�L�N�D��

�L�]�P�H�ÿ�X���S�R�M�H�G�L�Q�L�K���þ�L�P�E�H�Q�L�N�D���L���S�R�M�D�Y�D�� 

5. Metoda indukcije - �O�R�J�L�þ�N�D�� �P�H�W�R�G�D�� �S�R�P�R�ü�X�� �N�R�M�H�� �ü�H�� �V�H�� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �N�R�Q�N�U�H�W�Q�L�K��

�V�O�X�þ�D�M�H�Y�D���L�]�Q�L�M�H�W�L���R�S�ü�L���]�D�N�O�M�X�þ�F�L�� 

6. Metoda dedukcije - �O�R�J�L�þ�N�D�� �P�H�W�R�G�D�� �S�R�P�R�ü�X�� �N�R�M�H�� �ü�H�� �V�H�� �L�]�� �R�S�ü�L�K�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D�� �L�]�Y�H�V�W�L��

�S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L���]�D�N�O�M�X�þ�F�L�� 

7. Metoda analize - �S�R�V�W�X�S�D�N���S�R�P�R�ü�X���N�R�M�H�J���ü�H���V�H���V�O�R�å�H�Q�L���S�R�M�P�R�Y�L���L���]�D�N�O�M�X�þ�F�L���U�D�ã�þ�O�D�Q�L�W�L���Q�D��

jednostavnije sastavne elemente. 

8. Metoda sinteze - �S�R�V�W�X�S�D�N�� �S�R�P�R�ü�X�� �N�R�M�H�J�� �ü�H�� �V�H�� �V�L�Q�W�H�W�L�]�L�U�D�W�L�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�M�H�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�H�� �L��

�]�D�N�O�M�X�þ�F�L���X���V�Y�U�K�X���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�Q�M�D���ã�L�U�H���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�N�H�� 
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�8���H�P�S�L�U�L�M�V�N�R�P���G�L�M�H�O�X���U�D�G�D���ü�H���V�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H���P�H�W�R�G�H�����8�W�Y�U�G�L�W���ü�H���V�H���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D�����D���]�D�W�L�P���ü�H��

�V�H�� �X�� �R�N�Y�L�U�X�� �Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�R�J�� �U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�R�J�� �P�R�G�H�O�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�M�L�Y�D�W�L�� �S�U�L�U�R�G�D�� �Y�H�]�H���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �V�P�M�H�U�� �L��

�L�Q�W�H�Q�]�L�W�H�W���X�W�M�H�F�D�M�D���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���M�D�]�D���L���Q�M�H�J�R�Y�L�K���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D�����.�D�N�R���E�L���V�H��

�W�R���V�Y�H���P�R�J�O�R���S�U�R�Y�H�V�W�L���N�R�U�L�V�W�L�W���ü�H���V�H���D�G�H�N�Y�D�W�Q�L���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���S�U�R�J�U�D�P�L�� 

 

�8���F�L�O�M�X���E�R�O�M�H�J���S�R�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�D���L�O�L���S�U�H�J�O�H�G�Q�L�M�H�J���S�U�L�N�D�]�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���S�R�G�D�W�D�N�D�����X���R�E�D���G�L�M�H�O�D���U�D�G�D�����N�R�U�L�V�W�L�W��

�ü�H���V�H���W�D�E�O�L�F�H�����J�Uafovi ili shematski prikazi.  

 

�����������'�R�S�U�L�Q�R�V���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

Doprinos rada je u sistematizaciji teorijskih postavki problematike upravljanja radnim 

�N�D�S�L�W�D�O�R�P���L���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L���V���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�ã�ü�X���W�H���V�X�V�W�D�Y�Q�R�P���S�U�H�J�O�H�G�X���L���X�V�S�R�U�H�G�Q�R�M���D�Q�D�O�L�]�L���G�R�V�D�G�D��

provedenih empirijs�N�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����6���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�N�X�����Q�H���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���N�R�M�D���M�H���D�N�W�X�D�O�Q�D��

�L���X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M�����U�D�G���ü�H���S�U�X�å�L�W�L���Q�R�Y�D���V�D�]�Q�D�Q�M�D���R���N�Y�D�O�L�W�H�W�L���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���U�D�G�Q�L�P���N�D�S�L�W�D�O�R�P���X���I�X�Q�N�F�L�M�L��

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���W�H���ü�H���G�R�S�U�L�Q�L�M�H�W�L���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���P�D�O�R�P���E�U�R�M�X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���S�U�R�Yedenima na 

�S�U�L�P�M�H�U�X���K�U�Y�D�W�V�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���� 

 

1.7. Struktura rada 

 

�'�L�S�O�R�P�V�N�L���ü�H���V�H���U�D�G���V�D�V�W�R�M�D�W�L���R�G�������S�R�J�O�D�Y�O�M�D�� 

�3�U�Y�R���S�R�J�O�D�Y�O�M�H���M�H���X�Y�R�G���X���N�R�M�H�P���V�H���S�R�M�D�ã�Q�M�D�Y�D���S�U�R�E�O�H�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����Q�D�Y�R�G�H���V�H���S�U�H�G�P�H�W�����V�Y�U�K�D���L��

�F�L�O�M�H�Y�L�����3�R�V�W�D�Y�O�M�D���V�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�D���K�L�S�R�W�H�]�D���N�R�M�D���ü�H���Ve testirati u empirijskom dijelu rada, opisuju 

�V�H���P�H�W�R�G�H���N�R�M�H���ü�H���V�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���S�U�L�O�L�N�R�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����L�]�Q�R�V�L���V�H���G�R�S�U�L�Q�R�V���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���W�H���V�H���X�N�U�D�W�N�R��

opisuje struktura rada.  

�'�U�X�J�R�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�H�� �S�R�E�O�L�å�H�� �R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�� �S�R�M�P�R�Y�H�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �M�D�]�D�� �W�H�� �Q�M�L�K�R�Ye 

�S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�H�����1�D�Y�R�G�H���V�H���L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L���L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�L���N�R�M�L���V�H���N�R�U�L�V�W�H���S�U�L�O�L�N�R�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���L���P�M�H�U�H�Q�M�D��

ovih pojmova.  

�7�U�H�ü�H���S�R�J�O�D�Y�O�M�H���G�R�Q�R�V�L���S�U�H�J�O�H�G���U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�L�K���H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���R���X�W�M�H�F�D�M�X���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���M�D�]�D���Q�D��

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �L�� �W�R�� �Q�D�� �S�U�L�P�M�H�U�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D�� �L�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�K�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D���� �3�R�V�H�E�Q�D�� �V�H�� �S�D�å�Q�M�D��

�S�U�L�G�D�M�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D���R���P�D�O�L�P���L���V�U�H�G�Q�M�L�P���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D�� 
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�8�� �þ�H�W�Y�U�W�R�P�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�X�� �V�H�� �R�S�L�V�X�M�X�� �S�U�L�N�X�S�O�M�H�Q�L�� �S�R�G�D�F�L�� �L�� �S�R�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�� �V�H�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�D�� �P�H�W�R�G�R�O�R�J�L�M�D����

�1�D�N�R�Q���S�U�R�Y�H�G�H�Q�H���D�Q�D�O�L�]�H�����Q�D���W�H�P�H�O�M�X���U�H�]�X�O�W�D�W�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���W�H�V�W�L�U�D�W�L���ü�H���V�H���L���S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H��

�Q�D���L�]�D�E�U�D�Q�R�P���X�]�R�U�N�X���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

�3�H�W�R���S�R�J�O�D�Y�O�M�H���M�H���]�D�N�O�M�X�þ�D�N�����D���V�O�L�M�H�G�H���J�D���O�L�W�H�U�D�W�X�U�D���W�H���S�R�S�L�V���W�D�E�O�L�F�D�����V�O�L�N�D���L���J�U�D�I�L�N�R�Q�D�������� 

 

�������7�(�2�5�,�-�6�.�,���$�6�3�(�.�7���1�2�9�ý�$�1�2�*���-�$�=�$���,���3�5�2�)�,�7�$�%�,�/�1�2�6�7�,���������� 

 

2.1. Profitabilnost i pokazatelji profitabilnosti 

 

�*�O�D�Y�Q�L���P�R�W�L�Y���N�R�M�L���S�R�W�L�þ�H���H�N�R�Q�R�P�V�N�H���V�X�E�M�H�N�W�H���Q�D���V�X�G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�H���X���H�N�R�Q�R�P�V�N�L�P���S�U�R�F�H�V�L�P�D���W�H���Q�D��

�S�U�L�V�W�X�S�D�Q�M�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D�����S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����X�V�O�X�J�D�����U�H�V�X�U�V�D���V�L�U�R�Y�L�Q�D�����Q�R�Y�F�D�����Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�����L�W�G�������M�H�V�W��

�N�R�U�L�V�Q�R�V�W�����2�Q�D���Q�L�M�H���L�V�W�D���]�D���V�Y�H���W�U�å�L�ã�Q�H���V�X�E�M�H�N�W�H�����R�Q�R���ãto jednom subjektu nosi veliku korisnost, 

�G�U�X�J�R�P�H�� �X�R�S�ü�H�� �Q�H�� �P�R�U�D�� �E�L�W�L�� �R�G�� �N�R�U�L�V�W�L������ �D�O�L�� �X�Y�L�M�H�N�� �P�R�U�D�� �E�L�W�L�� �Y�H�ü�D�� �R�G�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �N�R�M�L�� �Q�D�V�W�D�M�X��

njezinim priskr�E�O�M�L�Y�D�Q�M�H�P���� �,�]�� �W�R�J�D�� �U�D�]�O�R�J�D���� �Q�L�W�L�� �M�H�G�Q�R�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �Q�H�� �P�R�å�H�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�� �R�S�V�W�D�W�L��

�X�N�R�O�L�N�R�� �V�X�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�� �Y�H�ü�L�� �R�G�� �S�U�L�K�R�G�D�� ���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H�� �V�� �J�X�E�L�W�N�R�P������ �3�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R��

�S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H�� �R�V�L�J�X�U�D�Y�D�� �N�R�U�L�V�Q�R�V�W�� �]�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�H���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�� �X�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

�S�R�G�X�]�H�ü�D���L���E�R�J�D�W�V�W�Y�D vlasnika. Temeljni razlog �L�]���N�R�M�H�J���Y�O�D�V�Q�L�N���R�V�Q�L�Y�D���S�R�G�X�]�H�ü�H���L�O�L���L�]�� �N�R�M�H�J��

�G�L�R�Q�L�þ�D�U�L���N�X�S�X�M�X���G�L�R�Q�L�F�H���M�H�V�W���R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�H���G�R�E�L�W�L�����R�G�Q�R�V�Q�R���S�R�Y�U�D�W�D���Q�D���X�O�R�å�H�Q�L���Q�R�Y�D�F�����.�D�N�R���E�L���V�H��

�]�D�G�R�Y�R�O�M�L�O�L�� �]�D�K�W�M�H�Y�L�� �Y�O�D�V�Q�L�N�D���� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H�� �S�R�V�W�D�M�H�� �Q�X�å�Q�R�V�W���� �3�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �V�H��

�S�U�R�P�D�W�U�D���N�D�R���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�L���V�D�P�R�J�D���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���L���N�D�R���Y�D�å�Q�D���]�D�G�D�ü�D���P�H�Q�D�G�å�H�U�D���� 

 

�'�D�N�O�H�����R�S�ü�H�Q�L�W�R���J�R�Y�R�U�H�ü�L���� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H���S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D���G�D���S�R�G�X�]�H�ü�H���R�V�W�Y�D�U�X�M�H���Y�L�ã�H��

�S�U�L�K�R�G�H�� �R�G�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �N�R�M�L�� �V�X�� �Q�X�å�Q�L�� �]�D�� �Q�M�L�K�R�Y�R�� �R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�H���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �G�D�� �N�R�Q�D�þ�Q�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L��

�U�H�]�X�O�W�D�W���Q�D�G�P�D�ã�X�M�H���L�]�Y�U�ã�H�Q�D���X�O�D�J�D�Q�M�D���� 

 

�3�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���V�H�� �P�R�å�H�� �P�M�H�U�L�W�L��u odnosu na obujam prodaje ���E�U�X�W�R�� �L�� �Q�H�W�R���S�U�R�I�L�W�Q�D�� �P�D�U�å�D���� �L��u 

odnosu na ulaganja (�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���L�P�R�Y�L�Q�H���L���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���Y�O�D�V�W�L�W�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D�������D���L�]�U�D�å�D�Y�D���V�H���X��

postotku. Niska profitabilnost ukazuje na �Y�H�ü�X���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W��propasti �W�Y�U�W�N�H���X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L�����9�L�G�X�þ�L�ü��

et al., 2015).  
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Po�N�D�]�D�W�H�O�M�L�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �P�M�H�U�H�� �X�V�S�M�H�K�� �R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�H�P�� �]�D�U�D�G�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �3�R�N�D�]�X�M�X�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�X��

�G�R�E�L�W�L�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �D�Q�J�D�å�L�U�D�Q�X�� �L�P�R�Y�L�Q�X���� �3�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �V�O�X�å�H�� �N�D�R�� �P�M�H�U�L�O�R�� �]�D��

�G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �R�G�O�X�N�H�� �R�� �R�F�M�H�Q�L�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�L�� �U�D�G�D�� �X�S�U�D�Y�H���� �(�N�R�Q�R�P�V�N�L�� �D�Q�D�O�L�W�L�þ�D�U�L�� �S�R�N�D�]�D�Welje 

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� ���U�H�Q�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���� �N�R�U�L�V�W�H�� �N�D�R�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�H�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�þ�N�H�� �G�M�H�O�R�W�Y�R�U�Q�R�V�W�L���� �N�D�R�� �P�M�H�U�X��

�V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L���S�R�G�X�]�H�ü�D���]�D���S�R�Y�U�D�W���R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�L�K���X�O�D�J�D�Q�M�D���W�H���N�D�R���P�H�W�R�G�X���]�D���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H���E�X�G�X�ü�H��

dobiti (�9�X�M�H�Y�L�ü���L���%�D�O�H�Q����2006). 

 

U tablici br. 1. p�U�L�N�D�]�D�Q�L�� �V�X�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �W�H�� �Q�D�þ�L�Q�L�� �Q�M�L�K�R�Y�D��

�L�]�U�D�þ�X�Q�D�� 

 

�7�D�E�O�L�F�D���������3�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���L���P�H�W�R�G�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D 

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK  

�%�U�X�W�R���S�U�R�I�L�W�Q�D���P�D�U�å�D Bruto dobit Ukupni prihodi od prodaje 

�1�H�W�R���S�U�R�I�L�W�Q�D���P�D�U�å�D Neto dobit Ukupni prihod od prodaje 

Bruto rentabilnost imovine Bruto dobit Ukupna imovina 

Neto rentabilnost imovine Neto dobit Ukupna imovina 

Rentabilnost vlastitog kapitala Neto dobit �9�O�D�V�Q�L�þ�N�D���J�O�D�Y�Q�L�F�D���N�D�S�L�W�D�O 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�L�F�H���S�U�H�P�D���9�X�M�H�Y�L�ü���L���%�D�O�H�Q���������������� �9�L�G�X�þ�L�ü���H�W���D�O���������������������ä�D�J�H�U���L���-�H�å�R�Y�L�W�D�������������� 

 

�%�U�X�W�R���S�U�R�I�L�W�Q�D���P�D�U�å�D je pokazatelj koji stavlja u odnos bruto dobit i ukupne prihode od podaje. 

�%�U�X�W�R�� �G�R�E�L�W�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �S�U�L�K�R�G�� �R�G�� �S�U�R�G�D�M�H�� �X�P�D�Q�M�H�Q�� �]�D�� �W�U�R�ã�D�N�� �S�U�R�G�D�Q�L�K�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D���� �2�Y�D�M��

pokazatelj (uz ostale uvje�W�H���Q�H�S�U�R�P�L�M�H�Q�M�H�Q�H���� �V�H�� �P�R�å�H���V�Q�L�]�L�W�L���X�N�R�O�L�N�R���G�R�ÿ�H���G�R���Q�S�U���� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D��

�W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �L�O�L�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D���S�U�L�K�R�G�D���R�G�� �S�U�R�G�D�M�H�� �W�M���� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D���F�L�M�H�Q�D���� �D�� �W�L�P�H�� �L�� �P�D�U�å�H�� �Q�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�H����

�3�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �M�H�� �G�D�N�O�H���� �P�R�J�X�ü�H�� �S�R�V�W�L�ü�L�� �V�Q�L�å�D�Y�D�Q�M�H�P�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D����

ostvarivanjem �Y�H�ü�H���P�D�U�å�H���L�O�L���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���R�E�X�M�P�D���S�U�R�G�D�M�H�����,�S�D�N�����Y�H�ü�D���P�D�U�å�D���Q�H�ü�H���]�Q�D�þ�L�W�L���Y�H�ü�X��

profitabilnost ukoliko previsoke cijene smanje konkurentnost, a samim time i obujam prodaje 

�X�]�� �Q�H�S�U�R�P�L�M�H�Q�M�H�Q�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �S�U�R�G�D�M�H���� �,�V�W�R�� �W�D�N�R���� �S�R�Y�H�ü�D�Q�� �R�E�X�M�D�P�� �S�U�R�G�D�M�H���� �Q�H�� �P�R�U�D�� �]�Q�D�þ�L�W�L��i 

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�����X�N�R�O�L�N�R���G�R�ÿ�H���G�R���Y�H�ü�H�J���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���W�U�R�ã�N�R�Y�D���þ�L�P�H���V�H���V�P�D�Q�M�X�M�H���P�D�U�å�D����

�3�R�W�U�H�E�Q�D�� �M�H�� �V�W�R�J�D���� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�D�� �P�H�ÿ�X�� �R�Y�L�P�� �V�W�D�Y�N�D�P�D�� �N�R�M�R�P�� �V�H�� �G�R�V�W�L�å�H�� �å�H�O�M�H�Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W����

�9�L�G�X�þ�L�ü���H�W���D�O�������������������Q�D�Y�R�G�H���G�D���R�Y�D�M���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���R�G�U�D�å�D�Y�D���S�R�O�L�W�L�N�X���F�L�M�H�Q�D��koju tvrtka provodi i 

�H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���N�R�Q�W�U�R�O�X���W�U�R�ã�N�R�Y�D���� 
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�1�H�W�R���S�U�R�I�L�W�Q�D���P�D�U�å�D pokazuje koliko od ukupne vrijednosti obavljenog posla ostaje u obliku 

dobiti kojom tvrtka, odnosno njezini vlasnici mogu raspolagati ���$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü���%�D�U�D�ü��������������. Ona 

�S�R�N�D�]�X�M�H���N�D�N�R���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W���N�R�Q�W�U�R�O�L�U�D���W�U�R�ã�N�R�Y�H�����U�D�V�K�R�G�H���L���S�U�L�K�R�G�H�����S�D���V�H���N�R�U�L�V�W�L���N�D�R���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M��

�H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L�� �P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D���� �5�D�þ�X�Q�D�� �V�H�� �G�L�M�H�O�M�H�Q�M�H�P�� �Q�H�W�R�� �G�R�E�L�W�N�D���� �X�P�D�Q�M�H�Q�R�J�� �]�D�� �H�Y�H�Q�W�X�D�O�Q�H��

�G�L�Y�L�G�H�Q�G�H���S�U�L�R�U�L�W�H�W�Q�L�K���G�L�R�Q�L�þ�D�U�D�����V���S�U�L�K�R�G�L�P�D���R�G���S�U�R�G�D�M�H�����2�Q�D���P�M�H�U�L�����N�R�O�L�N�D se stopa neto dobitka 

�R�V�W�Y�D�U�X�M�H���]�D���G�L�R�Q�L�þ�D�U�H���Q�D���M�H�G�Q�X���N�X�Q�X���S�U�R�G�D�M�H���� 

 

�1�L�V�N�D���Q�H�W�R���S�U�R�I�L�W�Q�D���P�D�U�å�D���U�H�]�X�O�W�D�W���M�H�� 

�������5�H�O�D�W�L�Y�Q�R���Q�L�V�N�L�K���F�L�M�H�Q�D�����N�D�R���R�G�U�D�]���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�Q�H���S�R�]�L�F�L�M�H���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�L���� 

�������5�H�O�D�W�L�Y�Q�R���Y�L�V�R�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���R�V�W�Y�D�U�H�Q�X���S�U�R�G�D�M�X�� 

Ni�V�N�D���L���R�S�D�G�D�M�X�ü�D���S�U�R�I�L�W�Q�D���Q�H�W�R���P�D�U�å�D���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���E�R�U�E�X���]�D���]�D�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H���X�G�M�H�O�D���Q�D���G�R�P�D�ü�H�P 

�W�U�å�L�ã�W�X���X���X�Y�M�H�W�L�P�D���S�R�M�D�þ�D�Q�H���V�W�U�D�Q�H���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�L�M�H���V�Q�L�å�H�Q�M�H�P���F�L�M�H�Q�D���]�D�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H�P���S�R�V�W�R�M�H�ü�L�K 

�F�L�M�H�Q�D���� �2�V�L�P�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�� �Q�L�V�N�L�P�� �F�L�M�H�Q�D�P�D���� �Q�L�V�N�D�� �S�U�R�I�L�W�Q�D�� �P�D�U�å�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �R�E�M�D�V�Q�L�W�L�� �L��visokim 

udjelom �W�U�R�ã�N�R�Y�D���X���X�N�X�S�Q�R�P���S�U�L�K�R�G�X�����9�L�G�X�þ�L�ü���H�W���D�O��������������. 

 

Profitabilnost  (rentabilnost) imovine se mjeri kao stopa povrata na ukupnu imovinu (eng. 

Return on Assets-�5�2�$������ �2�Q�D�� �S�R�N�D�]�X�M�H�� �R�G�Q�R�V�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �G�R�E�L�W�L�� �L�� �X�N�X�S�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H���� �R�G�Q�R�V�Q�R��

�V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �G�D�� �R�V�W�Y�D�U�L�� �G�R�E�L�W�� �X�]�� �S�R�P�R�ü�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �N�R�M�R�P�� �U�D�V�S�R�O�D�å�H���� �1�D�� �U�H�Q�W�D�E�L�O�Q�R�V�W��

�L�P�R�Y�L�Q�H�� �P�R�å�H�� �X�W�M�H�F�D�W�L�� �V�H�N�W�R�U�� �N�R�M�H�P�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �S�U�L�S�D�G�D���� �1�S�U���� �X�� �E�U�R�G�R�J�U�D�G�Q�M�L�� �L�O�L�� �S�R�P�R�U�V�N�R�P��

�S�U�R�P�H�W�X���S�R�V�W�R�M�H���Y�H�ü�L���]�D�K�W�M�H�Y�L���]�D���L�P�R�Y�L�Q�R�P�����R�G�Q�R�V�Q�R���V�W�U�R�M�H�Y�L�P�D���L���R�S�U�H�P�R�P���L�O�L���E�U�R�G�R�Y�L�P�D�����D�O�L���L��

�Y�L�ã�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�D�� �W�D�N�Y�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H���� �Q�H�J�R�� �N�R�G�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �N�R�M�D�� �V�H�� �E�D�Y�H�� �Q�S�U���� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�V�N�L�P��

�S�R�V�U�H�G�Q�L�ã�W�Y�R�P�� ���Q�S�U���� �E�R�R�N�L�Q�J���F�R�P���� �H�[�S�H�G�L�D�«������ �7�D�N�Y�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �Q�H�P�D�M�X�� �S�R�W�U�H�E�X�� �D�Q�J�D�å�L�U�D�Q�M�D��

�Y�H�O�L�N�L�K�� �P�D�W�H�U�L�M�D�O�Q�L�K�� �V�U�H�G�V�W�D�Y�D���� �S�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �P�R�J�X�� �X�O�R�å�L�W�L�� �X�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�� �N�D�R�� �ã�W�R su 

�ã�L�U�H�Q�M�H���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���W�U�å�L�ã�W�D���� �P�D�U�N�H�W�L�Q�J���� �V�W�M�H�F�D�Q�M�H���G�R�G�D�W�Q�R�J���]�Q�D�Q�M�D�����L�W�G��, �D���W�R���L�P���P�R�å�H���S�R�P�R�ü�L���X��

�R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�X���Y�H�ü�H���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���L���X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�L���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���� 

 

Ukoliko se radi o bruto rentabilnosti imovine, onda se bruto dobitak dijeli sa ukupnom 

imovinom, a kod neto rentabilnosti s istom se dijeli neto dobitak. I ovdje se, kao i kod 

�S�U�H�W�K�R�G�Q�R�J���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�����S�U�L�M�H���G�L�M�H�O�M�H�Q�M�D���R�G�X�]�L�P�D�M�X���H�Y�H�Q�W�X�D�O�Q�H���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H���S�U�L�R�U�L�W�H�W�Q�L�K���G�L�R�Q�L�þ�D�U�D���� 

 

�9�L�G�X�þ�L�ü���H�W���D�O���� �������������� �� �Q�D�Y�R�G�H���G�D���Q�H�W�R���U�H�Q�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���L�P�R�Y�L�Q�H���S�R�N�D�]�X�M�H���N�R�O�L�N�R���M�H���O�L�S�D���S�R�G�X�]�H�ü�H��

�]�D�U�D�G�L�O�R���Q�D���M�H�G�Q�X���N�X�Q�X���L�P�R�Y�L�Q�H�����D�O�L���L���G�D���V�H���R�Y�D�M���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���P�R�å�H���X�V�S�R�U�H�G�L�W�L���V���N�D�P�D�W�Q�R�P���V�W�R�S�R�P��

�N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �L�V�S�L�W�D�O�D�� �L�V�S�O�D�W�L�Y�R�V�W�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D���� �1�D�L�P�H���� �U�D�]�O�L�N�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �5�2�$�� �L�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H��

�S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X���N�R�U�L�V�W���R�G���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D���N�R�M�D���S�U�L�S�D�G�D���G�L�R�Q�L�þ�D�U�L�P�D������ 
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Profitabilnost  (rentabilnost) vlastitoga kapitala se mjeri kao stopa povrata na vlastiti 

�N�D�S�L�W�D�O���Y�O�D�V�Q�L�þ�N�X���J�O�D�Y�Q�L�F�X�����H�Q�J�����5�H�W�X�U�Q���R�Q���(�T�X�L�W�\-ROE). Njome se stavlja u odnos neto dobit 

���X�P�D�Q�M�H�Q�D�� �]�D�� �S�U�L�R�U�L�W�H�W�Q�H�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�� �G�L�R�Q�L�þ�D�U�D���� �L�� �Y�O�D�V�W�L�W�L�� �N�D�S�L�W�D�O���� �W�M���� �Y�O�D�V�Q�L�þ�N�D�� �J�O�D�Y�Q�L�F�D���� �2�Y�D�M��

�S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���M�H���Y�D�å�D�Q���]�D���Y�O�D�V�Q�L�N�H���N�R�M�L���V�X���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�O�L���Y�O�D�V�W�L�W�L���N�D�S�L�W�D�O���X���S�R�G�X�]�H�ü�H�����V���F�L�O�M�H�P���X�Y�H�ü�D�Q�M�D��

�E�R�J�D�W�V�W�Y�D�����M�H�U���V�H���Q�D���R�Y�D�M���Q�D�þ�L�Q���P�M�H�U�L���S�R�Y�U�D�W���Q�D���W�R���X�O�D�J�D�Q�M�H�����3�R�Y�U�D�W���Q�D���Y�O�D�V�W�L�W�L���N�D�S�L�W�D�O�����X�]���S�R�Y�U�D�W��

�Q�D���L�P�R�Y�L�Q�X�����V�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���P�R�å�H���X�V�S�R�U�H�G�L�W�L���V���N�D�P�D�W�Q�R�P���V�W�R�S�R�P���N�D�N�R���E�L���V�H���L�V�S�L�W�D�O�H���U�D�]�O�L�N�H���L�]�P�H�ÿ�X��

financiranja dugom i financiranja vlastitim kapitalom te njihova isplativost. Kako je osnovni 

�F�L�O�M�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �]�D�� �G�L�R�Q�L�þ�D�U�H���� �R�Y�D�M�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�� �M�H�� �Q�D�M�E�R�O�M�D��

pojed�L�Q�D�þ�Q�D���P�M�H�U�D���X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�L���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���L�V�S�X�Q�M�H�Q�M�X���W�R�J���F�L�O�M�D�������9�L�G�X�þ�L�ü���H�W���D�O�������������� 

 

�3�R�M�D�ã�Q�M�H�Q�L�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L�� �V�X�� �R�Q�L�� �N�R�M�L�� �V�H�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �N�R�U�L�V�W�H�� �L�� �R�Q�L�� �V�H�� �X�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�L�� �Q�D�]�L�Y�D�M�X��

tradicionalnim pokazateljima. Osim njih postoje i �Q�R�Y�þ�D�Q�L���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L.  

 

Oni su kako slij�H�G�L�����$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü���%�D�U�D�ü�� 2008): 

�x Gotovinski povrat na imovinu (engl. cash return on assets - cash ROA ili CROA) 

�x �*�R�W�R�Y�L�Q�V�N�L���S�R�Y�U�D�W���Q�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L���Y�O�D�V�W�L�W�L���N�D�S�L�W�D�O�����H�Q�J�O�����F�D�V�K���U�H�W�X�U�Q���R�Q���H�T�X�L�W�\��- cash ROE 

ili CROE) 

�x �*�R�W�R�Y�L�Q�V�N�D���S�U�R�I�L�W�Q�D���P�D�U�å�D�����H�Q�J�O�����F�D�V�K���U�H�W�X�U�Q���R�Q���V�Dles - cash ROS ili CROS) 

�x Pokazatelj kvalitete dobiti (engl. earnings quality - EQ) 

 

�$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü�� �%�D�U�D�ü�� �������������� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D �G�D�� �U�D�]�O�L�N�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K��

�S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���L���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���W�L�M�H�N�D���Q�D�V�W�D�M�X���]�E�R�J���S�U�R�P�M�H�Q�D���X���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�R�M���L���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�M��

�L�P�R�Y�L�Q�L���W�H���W�H�N�X�ü�L�P���L�]�Y�R�U�L�P�D���L�P�R�Y�L�Q�H���N�R�M�H���V�H���Q�H���R�G�U�D�å�D�Y�D�M�X���Q�D���Q�R�Y�þ�D�Q�H���W�L�M�H�N�R�Y�H�����7�R���X�N�O�M�X�þ�X�M�H���� 

 

�x �/�L�E�H�U�D�O�Q�L�M�X�� �N�U�H�G�L�W�Q�X�� �S�R�O�L�W�L�N�X�� �S�U�H�P�D�� �N�X�S�F�L�P�D�� ���G�R�O�D�]�L�� �G�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D�� �S�U�R�G�D�M�H���� �D��

�S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���L���Q�H�W�R���G�R�E�L�W�L�����D�O�L���Q�H���L���G�R���S�R�U�D�V�W�D���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���W�L�M�H�N�D���L�]���S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���D�N�Wivnosti u 

istom obujmu) 

�x �1�D�P�M�H�U�Q�R���N�D�ã�Q�M�H�Q�M�H���V���S�O�D�ü�D�Q�M�H�P���R�E�Y�H�]�D���S�U�H�P�D���G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D�����S�R�Y�H�ü�D�Y�D���V�H���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�L�M�H�N��

iz poslovnih aktivnosti, a nema utjecaja na kategoriju dobiti) 

�x �1�L�V�N�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�����Q�H�S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D���N�R�M�H���ü�H���R�V�W�Y�D�U�L�W�L���S�R�]�L�W�L�Y�Q�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H��

�W�L�M�H�N�R�Y�H�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P�� �W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �S�U�L�N�U�L�W�L�� �Q�L�V�N�R�P�� �V�W�R�S�R�P��

�D�P�R�U�W�L�]�D�F�L�M�H���S�R�V�W�R�M�H�ü�H���L�P�R�Y�L�Q�H��. 
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�2�G�D�E�L�U�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �N�R�M�L�� �ü�H�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �P�R�å�H�� �R�Y�L�V�L�W�L�� �R�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �I�D�N�W�R�U�L�P�D�� �L�� �R��

�R�Q�R�P�H�� �ã�W�R�� �V�H�� �å�H�O�L�� �V�D�]�Q�D�W�L���� �2�Q�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �Y�D�åno jest da je potrebno biti dosljedan u odabiru 

�S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���W�L�M�H�N�R�P���Y�U�H�P�H�Q�D���L�O�L���S�U�L�O�L�N�R�P���X�V�S�R�U�H�G�E�H���V���G�U�X�J�L�P���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���N�D�N�R���V�H���Q�H���E�L���G�R�Q�L�M�H�O�L��

�S�R�J�U�H�ã�Q�L���]�D�N�O�M�X�þ�F�L�� 

 

�=�D�� �G�R�V�W�L�]�D�Q�M�H�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �L�]�Q�L�P�Q�R�� �M�H�� �Y�D�å�Q�R�� �S�U�D�Y�L�O�Q�R�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X�� �V�L�W�X�D�F�L�M�X��

pod�X�]�H�ü�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���X�R�þ�L�W�L���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���Q�M�H�]�L�Q�D���S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�D���L���X���V�N�O�D�G�X���V���W�L�P���G�R�Q�R�V�L�W�L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H��

�R�G�O�X�N�H�����3�R�G���W�L�P���V�H���P�L�V�O�L���G�D���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���L�P�D�W�L���W�R�þ�D�Q���X�Y�L�G���X���R�Q�R���X���ã�W�R���M�H���Q�R�Y�D�F���X�O�R�å�H�Q�����L�P�R�Y�L�Q�X��, 

�R�G�Q�R�V�Q�R�� �X�� �D�N�W�L�Y�X�� �S�R�G�X�]�H�ü�D����zatim u �U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�D�� �V�U�H�G�V�W�Y�D�� �]�D�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H, ali i u izvore tih 

sredstava ili potencijalne izvore dodatnih sredstava. Dakako, da bi to bilo izvedivo svako 

�S�R�G�X�]�H�ü�H���P�R�U�D���H�Y�L�G�H�Q�W�L�U�D�W�L���V�Y�R�M�H���S�R�V�O�R�Y�Q�H���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���L���L�]�U�D�ÿ�L�Y�D�W�L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�H�����'�R�E�U�D��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D�� �V�L�W�X�D�F�L�M�D�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�� �G�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�H���L�P�D�� �G�R�Y�R�O�M�Q�R�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �V�U�H�G�V�W�D�Y�D�� �N�R�M�D�� �V�X��

�S�R�W�U�H�E�Q�D�� �]�D�� �S�R�V�O�R�Y�Q�R�� �G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�H�� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H�� �S�D�� �V�D�P�L�P�� �W�L�P�H�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D��

�S�U�H�G�X�Y�M�H�W�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�J�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���� �1�D�� �Q�M�X�� �X�W�M�H�þ�X�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �X�� �S�R�G�U�X�þ�M�X investiranja i 

�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�����D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�D���M�H���L���U�D�]�L�Q�D�P�D likv �L�G�Q�R�V�W�L���L���V�R�O�Y�H�Q�W�Q�R�V�W�L�����N�R�M�H���V�X���W�D�N�R�ÿ�H�U���S�R�G���X�W�M�H�F�D�M�H�P��

�Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�����ã�W�R���M�H���S�U�L�N�D�]�D�Q�R���Q�D��slici 1. 

 

 
�6�O�L�N�D���������=�Q�D�þ�D�M�N�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���V�L�W�X�D�F�L�M�H 
�,�]�Y�R�U�����7�L�Q�W�R�U�����-�����������������������Ä�3�R�V�O�R�Y�Q�D���D�Q�D�O�L�]�D�³�����0�D�V�P�H�G�L�D���G���R���R�������=�D�J�U�H�E 
 

�2�G�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K�� �]�Q�D�þ�D�M�N�L���� �X�� �R�Y�R�P�H�� �U�D�G�X���ü�H�� �V�H�� �S�R�E�O�L�å�H�� �S�R�M�D�V�Q�L�W�L�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�� �N�D�R�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D��

�X�V�S�M�H�ã�Q�R�J�D�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���� �2�G�Q�R�V�Q�R�� �S�R�M�D�V�Q�L�W�� �ü�H�� �V�H�� �S�R�M�D�P�� �U�D�G�Q�R�J��kapitala i upravljanja radnim 

�N�D�S�L�W�D�O�R�P���N�D�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���W�H���Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���N�D�R���Q�D�M�X�å�L���S�R�M�D�P���N�R�M�L���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D��i mjeru 

�]�D�� �R�F�M�H�Q�X�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�Vti upravljanja radnim kapitalom te za samu likvidnost, a sve s ciljem 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X�W�M�H�F�D�M�D���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D���M�D�]�D���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���� 
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 2.2. Likvidnost i upravljanje radnim kapitalom  

 

2.2.1. Likvidnost 

 

�8���S�R�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�X���S�R�M�P�D���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���R�E�L�þ�Q�R���V�H���S�R�O�D�]�L���V���G�Y�D���D�V�S�H�N�Wa: �V���D�V�S�H�N�W�D���S�R�N�U�L�ü�D���R�E�Y�H�]�D i s 

aspekta imovine.  

 

�6�� �D�V�S�H�N�W�D�� �S�R�N�U�L�ü�D�� �R�E�Y�H�]�D �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�� �V�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�� �N�U�R�]�� �V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �G�D�� �S�O�D�W�L�� �V�Y�R�M�H��

�R�E�Y�H�]�H�����/�L�N�Y�L�G�Q�R���S�R�G�X�]�H�ü�H���M�H���R�Q�R���N�R�M�H���L�P�D���G�R�Y�R�O�M�Q�R���Q�R�Y�F�D���Q�D���U�D�V�S�R�O�D�J�D�Q�M�X���N�D�N�R���E�L���X���N�U�D�W�N�R�P��

roku podmirilo svoje obvez�H���� �.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H�� �R�E�Y�H�]�H�� �V�H�� �M�R�ã�� �Q�D�]�L�Y�D�M�X�� �L�� �W�H�N�X�ü�H�� �R�E�Y�H�]�H�� �L�� �Q�M�L�K�� �M�H��

�S�R�W�U�H�E�Q�R���S�R�G�P�L�U�L�W�L���X���U�R�N�X���N�U�D�ü�H�P���R�G���J�R�G�L�Q�H���G�D�Q�D�����,�S�D�N�����G�D���E�L���V�H���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W���P�R�J�O�D���X���S�R�W�S�X�Q�R�V�W�L��

�V�K�Y�D�W�L�W�L���S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H���V�D�J�O�H�G�D�W�L���L���ã�L�U�X���V�O�L�N�X�����1�L�M�H���Y�D�å�Q�R���V�D�P�R���L�P�D�W�L���Q�R�Y�D�F���Q�D���U�D�V�S�R�O�D�J�D�Q�M�X�����Q�H�J�R���M�H��

�E�L�W�Q�R���L���S�R�U�L�M�H�N�O�R���W�R�J�D���Q�R�Y�F�D�����W�M�����P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���L���Y�U�L�M�H�P�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���]�D���Q�M�H�J�R�Y�R���V�W�M�H�F�D�Q�M�H�� 

 

U tom smislu se likvidnost promatra s aspekta imovine, odnosno kao sposobnost  imovine da 

�V�H���S�U�D�Y�R�Y�U�H�P�H�Q�R�����L���X���ã�W�R���N�U�D�ü�H�P���U�R�N�X�����W�U�D�Q�V�I�R�U�P�L�U�D���X���Q�R�Y�D�F���L���W�R���E�H�]���J�X�E�L�W�N�D���Y�U�L�Mednosti. Novac 

�V�H�� �V�P�D�W�U�D�� �Q�D�M�O�L�N�Y�L�G�Q�L�M�L�P�� �R�E�O�L�N�R�P�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �L�]�� �U�D�]�O�R�J�D�� �ã�W�R�� �S�R�V�M�H�G�R�Y�D�Q�M�H�� �Q�R�Y�F�D�� �V�Y�R�P�� �Y�O�D�V�Q�L�N�X��

�R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�� �W�U�H�Q�X�W�D�þ�Q�R�� �S�R�G�P�L�U�L�Y�D�Q�M�H�� �R�E�Y�H�]�D���� �2�Q�D�M�� �W�N�R�� �L�P�D�� �Q�R�Y�D�F�� �Q�D�� �U�D�V�S�R�O�D�J�D�Q�M�X���� �Q�H�� �P�R�U�D��

�þ�H�N�D�W�L�� �N�D�N�R�� �E�L�� �E�L�R�� �X�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �S�O�D�W�L�W�L�� �V�Y�R�M�H�� �R�E�Y�H�]�H���� �Q�H�J�R�� �S�O�D�ü�D�Q�Me �P�R�å�H�� �L�]�Y�U�ã�L�W�L�� �R�G�P�D�K����

�R�G�Q�R�V�Q�R���X���S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�L�P���U�R�N�R�Y�L�P�D�����,�S�D�N�����X�N�R�O�L�N�R���L���G�U�X�J�H���Y�U�V�W�H���L�P�R�Y�L�Q�H���P�R�J�X���E�U�]�R�����W�M�����V���O�D�N�R�ü�R�P��

i bez zastoja ili zapreka prelaziti iz jednoga u drugi oblik te slobodno cirkulirati u skladu s 

poslovnim ciklusom, onda se ta imovina, a i �V�D�P�R���S�R�G�X�]�H�ü�H���V�P�D�W�U�D�M�X���O�L�N�Y�L�G�Q�L�P�������7�X�ã�H�N���H�W���D�O����

2014) 

 

�9�D�å�Q�R���M�H���Q�D�J�O�D�V�L�W�L���G�D���M�H��kratki rok  �J�O�D�Y�Q�R���R�E�L�O�M�H�å�M�H���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�����V�W�R�J�D���V�H���L���Q�D�Y�H�G�H�Q�R���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H��

�R�G�Q�R�V�L���Q�D���N�U�D�W�N�R�W�U�D�M�Q�X���L�P�R�Y�L�Q�X�����3�U�R�P�D�W�U�D���V�H���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�L�M�H���N�U�D�W�N�R�W�U�D�M�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H���L��

�S�O�D�ü�D�Q�M�D�� �N�U�D�W�N�R�W�U�D�M�Q�L�K�� �R�E�Y�H�]�D���� �1�H�ü�H�� �V�H�� �G�D�N�O�H�� �V�P�D�W�U�D�W�L�� �G�D�� �M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �Q�H�O�L�N�Y�L�G�Q�R�� �]�D�W�R�� �M�H�U�� �Q�H��

�P�R�å�H�� �E�U�]�R�� �L�� �E�H�]�� �J�X�E�L�W�N�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �S�U�R�G�D�W�L�� �V�Y�R�M�H�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�R�� �S�R�V�W�U�R�M�H�Q�M�H�� �L�O�L�� �V�W�U�R�M�H�Y�H���� �7�R�� �M�H��

�G�X�J�R�W�U�D�M�Q�D���L�P�R�Y�L�Q�D�����D���X�M�H�G�Q�R���L���S�U�H�G�X�Y�M�H�W���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L�P�D�����W�M�� izvor zarade 

�S�R�G�X�]�H�ü�D�����6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H���X�N�R�O�L�N�R���S�R�G�X�]�H�ü�H���L�P�D���S�U�H�Y�L�ã�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���Q�D���]�D�O�L�K�D�P�D�����D���Q�H���X�V�S�L�M�H���L�K��

prodati, ili ih uspije prodati, ali ne i naplatiti (u roku �L�O�L���X�R�S�ü�H�����L�O�L���L�K���X�V�S�L�M�H���S�U�R�G�D�W�L���V�D�P�R���S�R���Q�L�å�R�M��

cijeni pa iz toga razloga ima manjak novca z�D���S�R�G�P�L�U�L�Y�D�Q�M�H���V�Y�R�M�L�K���R�E�D�Y�H�]�D�����W�D�G�D���V�H���W�R���S�R�G�X�]�H�ü�H��

�P�R�å�H���V�P�D�W�U�D�W�L���Q�H�O�L�N�Y�L�G�Q�L�P�� 



16 
 

 

�/�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�� �M�H�� �Y�D�å�Q�D�� �]�D�� �V�Y�D�N�R�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �M�H�U�� �V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�� �S�R�G�P�L�U�L�Y�D�Q�M�D�� �R�E�Y�H�]�D�� �]�Q�D�þ�L�� �L�� �G�D�� �V�H��

�V�Y�D�N�R�G�Q�H�Y�Q�H�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �L�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H�� �W�R�J�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �P�R�J�X�� �R�G�Y�L�M�D�W�L�� �E�H�]�� �S�R�W�H�ã�N�R�ü�D���� �1�S�U���� �D�N�R��

po�G�X�]�H�ü�H���X�U�H�G�Q�R���S�O�D�ü�D���W�U�R�ã�N�R�Y�H���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���W�D�G�D���R�Q�R���P�R�å�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���W�X���H�Q�H�U�J�L�M�X���]�D���U�D�G��

�Q�D�� �U�D�þ�X�Q�D�O�X�� �Q�D�� �N�R�M�H�P�� �L�]�Y�U�ã�D�Y�D�� �V�Y�D�N�R�G�Q�H�Y�Q�H�� �]�D�G�D�W�N�H���� �8�N�R�O�L�N�R�� �V�H�� �R�Y�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �Q�H�� �S�O�D�W�H�� �L�O�L�� �V�H��

�S�U�H�Y�L�ã�H�� �]�D�N�D�V�Q�L�� �V�� �S�O�D�ü�D�Q�M�H�P���� �G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�� �W�R�P�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�X�� �P�R�å�H�� �X�V�N�U�D�W�L�W�L�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H��

�H�Q�H�U�J�L�M�H���L���R�Q�G�D���R�Q�R���Y�L�ã�H���Q�H���P�R�å�H���Q�R�U�P�D�O�Q�R���S�R�V�O�R�Y�D�W�L�����2�Y�R���M�H���S�U�L�O�L�þ�Q�R���M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�D�Q���S�U�L�P�M�H�U�����Q�R��

�V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D�� �M�H�� �Y�D�å�Q�D�� �]�D�� �V�Y�H�� �Y�U�V�W�H�� �R�E�Y�H�]�D�� �N�R�M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �L�P�D���� �8�N�R�O�L�N�R�� �G�R�ÿ�H�� �G�R��

�Q�H�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �M�H�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �S�U�L�V�L�O�M�H�Q�R���]�D�G�X�å�L�Y�D�W�L�� �V�H�����D�� �W�L�P�H�� �Q�M�H�J�R�Y�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �G�R�G�D�W�Q�R��

�U�D�V�W�X�����N�D�P�D�W�H�������0�R�å�H���V�H��dogoditi �L���V�L�W�X�D�F�L�M�D���N�D�G�D���M�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���S�U�L�V�L�O�M�H�Q�R���S�U�R�G�D�Y�D�W�L���L�P�R�Y�L�Q�X���N�D�N�R��

�E�L�� �X�V�S�M�H�O�R�� �S�R�G�P�L�U�L�W�L�� �V�Y�R�M�H�� �R�E�Y�H�]�H���� �D�� �U�L�]�L�N�� �N�R�M�L�� �V�Q�R�V�L�� �X�� �W�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �M�H�� �S�U�R�G�D�M�D�� �S�R�� �W�U�å�L�ã�Q�L�P��

uvjetima koji u tome trenutku mogu bi�W�L���Q�H�S�R�Y�R�O�M�Q�L�����R�G�Q�R�V�Q�R���P�R�å�H���G�R�E�L�W�L���P�D�Q�M�H���Q�R�Y�F�D�����Q�H�J�R��

�ã�W�R�� �W�D�� �L�P�R�Y�L�Q�D�� �]�D�L�V�W�D�� �Y�U�L�M�H�G�L���� �2�þ�L�W�R�� �M�H�� �G�D�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�� �Q�L�M�H�� �Y�D�å�Q�D�� �V�D�P�R�� �]�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �L�� �Q�M�H�J�R�Y�H��

�P�H�Q�D�G�å�H�U�H�����Q�H�J�R���]�D���V�Y�H���R�Q�H���N�R�M�L���V�X���X���S�R�V�O�R�Y�Q�R�P���R�G�Q�R�V�X���V���W�L�P���S�R�G�X�]�H�ü�H�P�����R�G�Q�R�V�Q�R���]�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�H��

vjerovnike, kredito�U�H���� �G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�H�� �L�O�L�� �S�D�U�W�Q�H�U�H���� �.�D�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �Y�H�ü�� �V�S�R�P�H�Q�X�W�R���� �G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�� �Q�H�� �å�H�O�H��

�V�X�U�D�ÿ�L�Y�D�W�L���V���S�R�G�X�]�H�ü�H�P���D�N�R���P�X���R�Q�R���Q�L�M�H���V�S�R�V�R�E�Q�R���L�V�S�O�D�W�L�W�L���Q�R�Y�D�F���]�D���S�U�R�G�D�Q�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H�����2�V�L�P��

�W�R�J�D���E�L�W�D�Q���M�H���L���G�R�E�D�U���J�O�D�V���S�R�G�X�]�H�ü�D�����1�S�U�����D�N�R���M�H���S�R�]�Q�D�W�R���G�D���Q�H�N�R���S�R�G�X�]�H�ü�H���N�D�V�Q�L���X���L�V�S�O�D�ü�L�Y�Dnju 

�S�O�D�ü�D�� �V�Y�R�M�L�P�� �U�D�G�Q�L�F�L�P�D�� �L�O�L�� �S�U�H�V�N�D�þ�H�� �L�V�S�O�D�W�H���� �Q�M�H�J�R�Y�L�� �U�D�G�Q�L�F�L�� �P�R�J�X�� �G�D�W�L�� �R�W�N�D�]�� �L�� �S�U�R�Q�D�ü�L�� �E�R�O�M�H��

radno mjesto iz�Y�D�Q���S�R�G�X�]�H�ü�D�����0�Q�R�J�L���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L���U�D�G�Q�L�F�L���V�H���P�R�å�G�D���Q�H�ü�H���Q�L���S�U�L�M�D�Y�L�W�L���]�D���S�R�V�D�R���X��

�S�R�G�X�]�H�ü�H���N�R�M�H���M�H���Q�D���O�R�ã�H�P���J�O�D�V�X�����7�L�P�H���V�H���J�X�E�L���N�Y�D�O�L�W�H�W�Q�D���U�D�G�Q�D���V�Q�D�J�D���ã�W�R���L�P�D���G�R�G�D�W�D�Q���Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q��

utjecaj na produktivnost, sam poslovni �S�U�R�F�H�V���L���N�R�Q�D�þ�D�Q��rezultat. 

 

�8�N�R�O�L�N�R�� �V�H�� �Q�H�� �U�H�D�J�L�U�D�� �Q�D�� �Y�U�L�M�H�P�H���� �Q�H�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�� �N�D�R�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�D�� �Q�H�V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�� �S�R�G�P�L�U�L�Y�D�Q�M�D��

�R�E�Y�H�]�D�� �P�R�å�H�� �S�U�H�U�D�V�W�L�� �L�� �X�� �L�Q�V�R�O�Y�H�Q�W�Q�R�V�W���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �W�U�D�M�Q�X�� �Q�H�V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D�� �G�R�V�S�M�H�O�L�K��

�Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���R�E�Y�H�]�D�����D���R�Q�D���P�R�å�H���Y�R�G�L�W�L procesu dokapitalizacije, ali �L���E�D�Q�N�U�R�W�X���S�R�G�X�]�H�ü�D�����1�D�G�D�O�M�H����

�R�Q�R���ã�W�R���M�H���R�G���S�R�V�H�E�Q�H���Y�D�å�Q�R�V�W�L���]�D���R�Y�D�M���U�D�G���M�H�V�W���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�����8�N�R�O�L�N�R���M�H���S�R�G�X�]�H�ü�H��

�Q�H�O�L�N�Y�L�G�Q�R���W�H���Q�H���P�R�å�H���R�V�L�J�X�U�D�W�L���Q�R�Y�D�F���]�D���S�O�D�ü�D�Q�M�H �V�Y�R�M�L�K���R�E�Y�H�]�D�����Q�H���P�R�å�H���V�H���R�þ�H�N�L�Y�D�W�L���Q�L�W�L���G�D��

�ü�H�� �]�D�U�D�G�L�W�L�� �Ä�Y�L�ã�D�N�³�� �Q�R�Y�F�D�� �]�D�� �V�Y�R�M�H�� �Y�O�D�V�Q�L�N�H���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �G�D�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R���� �'�D�N�O�H���� �X�N�R�O�L�N�R��

�S�R�G�X�]�H�ü�H���å�H�O�L���E�L�W�L���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�����Q�X�å�Q�R���M�H���G�D���E�X�G�H���L���O�L�N�Y�L�G�Q�R�����,�S�D�N�����N�D�R���ã�W�R���M�H���Y�H�ü���V�S�R�P�H�Q�X�W�R���X��

uvodnom dijelu, za najb�R�O�M�L���U�H�]�X�O�W�D�W���L���R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�H���Q�D�M�Y�H�ü�H�J���S�U�R�I�L�W�D���W�D���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W���P�R�U�D���E�L�W�L���Q�D��

�R�S�W�L�P�D�O�Q�R�M���U�D�]�L�Q�L�����/�L�N�Y�L�G�Q�D���L�P�R�Y�L�Q�D���S�U�X�å�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�X���V�L�J�X�U�Q�R�V�W�����S�D���ü�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���V �Y�L�ã�H���O�L�N�Y�L�G�Q�H��

�L�P�R�Y�L�Q�H���O�D�N�ã�H���S�O�D�ü�D�W�L���V�Y�R�M�H���R�E�Y�H�]�H���L���E�L�W�L���V�S�U�H�P�Q�R���X���V�L�W�X�D�F�L�M�L���G�R�G�D�W�Q�L�K���L���Q�H�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���W�U�R�ãkova. 

�6�� �G�U�X�J�H�� �V�W�U�D�Q�H���� �X�� �W�R�M�� �V�L�W�X�D�F�L�M�L�� �V�H�� �M�D�Y�O�M�D�� �L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L �R�S�R�U�W�X�Q�L�W�H�W�Q�L�� �W�U�R�ã�D�N���� �Rdnosno, gube se 

potencijalni prinosi koji su se mogli ostvariti ulaganjem u manje likvidnu imovinu. Naime, 
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�P�D�Q�M�H���O�L�N�Y�L�G�Q�D���L�P�R�Y�L�Q�D���V�D���V�R�E�R�P���Q�R�V�L���Y�H�ü�L���U�L�]�L�N�����D�O�L���L���Y�H�ü�H���S�U�L�Q�R�V�H, a visoko - likvidna manji 

�U�L�]�L�N���L���P�D�Q�M�H���S�U�L�Q�R�V�H�����6�W�R�J�D�����Y�H�ü�D���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W���Q�H���]�Q�D�þ�L���X�Y�L�M�H�N���L���Y�H�ü�X���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�����2�Y�D�M��fenomen 

�V�H���Q�D�]�L�Y�D���Ä�O�L�T�X�L�G�L�W�\-�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�L�W�\���W�U�D�G�H���R�I�I�³�����6�O�L�M�H�G�R�P���Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J�����]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H���V�H���G�D���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R��

odrediti najbolji omjer likvidne i �Q�H�O�L�N�Y�L�G�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H���� �N�D�N�R�� �E�L�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �P�R�J�O�R�� �R�G�U�å�D�Wi 

�V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W���S�O�D�ü�D�Q�M�D���V�Y�R�M�L�K���R�Eve�]�D�����D�O�L���L���]�D�U�D�G�L�W�L���Q�D�M�Y�H�ü�H���P�R�J�X�ü�H���S�U�L�Q�R�V�H�����W�M�����R�V�W�Y�D�U�L�W�L���Q�D�M�Y�H�ü�L��

�P�R�J�X�ü�L���S�U�R�I�L�W���� 

 

�=�D�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�� �M�H�� �Y�D�å�Q�D�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�� �L�P�R�Y�L�Q�H���� �D�� �R�G�� �Y�H�O�L�N�R�J�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �V�X�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �X�� �S�R�G�U�X�þ�M�X��

up�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���U�D�G�Q�L�P���N�D�S�L�W�D�O�R�P�����5�D�G�Q�L���N�D�S�L�W�D�O���V�H���R�G�Q�R�V�L���Q�D���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�X���L�P�R�Y�L�Q�X���L���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H��

obveze, pa upravo ove aktivnosti mogu utjecati na sposobnost i ubrzanje pretvaranja imovine 

iz jednog u drugi oblik, odnosno u novac, a �R���W�R�P�H���ü�H���E�L�W�L���Y�L�ã�H���U�L�M�H�þ�L���X��po�J�O�D�Y�O�M�X���Ä�5�D�G�Q�L���N�D�S�L�W�D�O��

�L���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���U�D�G�Q�L�P���N�D�S�L�W�D�O�R�P�³�����.�D�R���ã�W�R���M�H���V�S�R�P�H�Q�X�W�R���X���N�R�Q�W�H�N�V�W�X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���V�L�W�X�D�F�L�M�H�����Y�D�å�Q�H��

su o�G�O�X�N�H���N�R�M�H���V�H���G�R�Q�R�V�H���X���S�R�G�U�X�þ�M�X���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���W�H���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D���� �,�D�N�R���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W���R�P�R�J�X�ü�D�Y�D��

�L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�H�����M�H�U���V�H���X�S�U�D�Y�R���U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�L���Q�R�Y�D�F���P�R�å�H���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�W�L���X���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�����X�N�R�O�L�N�R���V�H��

�S�R�G�X�]�H�W�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H���S�R�N�D�å�X���N�D�R���G�R�E�U�D���R�G�O�X�N�D�����R�Q�H���ü�H���S�R�Q�R�Y�Q�R���Ä�S�R�G�U�å�D�W�L�³���E�X�G�X�ü�X���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W��

ostvarivanjem dodatnih zarada.  

 

L�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W���V�H���P�R�å�H���L�]�P�M�H�U�L�W�L���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L�P�D���N�R�M�L���V�H���G�L�M�H�O�H���Q�D���W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�H���L���Q�R�Y�þ�D�Q�H����

�D�O�L���G�Y�D���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�D���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���V�X�����9�L�G�X�þ�L�ü���H�W���D�O������������): 

 

�x �3�R�N�D�]�D�W�H�O�M�� �W�H�N�X�ü�H�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L - �V�P�D�W�U�D�� �V�H�� �Q�D�M�E�R�O�M�L�P�� �S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�P�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�R�P��

�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���� �D�� �U�D�þ�X�Q�D�� �V�H�� �G�L�M�H�O�M�H�Q�M�H�P�� �N�U�D�W�N�R�W�U�D�M�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� ���N�R�M�D�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D�� �J�R�W�R�Y�L�Q�X����

�X�W�U�å�L�Y�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H�����S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���L���]�D�O�L�K�H�����V���N�U�D�W�N�R�W�U�D�M�Q�L�P���R�E�Y�H�]�D�P�D�����2�Y�D�M���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M��

�V�H���X�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�H���V���S�U�R�V�M�H�N�R�P���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H�� �D���S�U�H�S�R�U�X�þ�D���V�H���G�D���E�L���W�U�H�E�D�R���L�]�Q�R�V�L�W�L���P�L�Q�L�P�D�O�Q�R������

���S�R���Q�H�N�L�P�D���������������1�H���V�P�L�M�H���E�L�W�L���Q�L���S�U�H�Y�L�V�R�N���Q�L���S�U�H�Q�L�]�D�N���M�H�U���W�R���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���U�D�]�Q�H���S�U�R�E�O�H�P�H��

�N�D�R�� �ã�W�R �V�X�� �V�O�D�E�R�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �N�U�D�W�N�R�W�U�D�M�Q�R�P�� �L�P�R�Y�L�Q�R�P���� �Q�H�N�X�U�H�Q�W�Q�H�� �]�D�O�L�K�H���� �E�U�å�L�� �U�D�V�W��

�N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K���R�E�Y�H�]�D���R�G���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H���L�W�G���� 

 

�x Pokazatelj ubrzane likvidnosti - �N�R�U�L�V�W�L�� �V�H�� �]�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�X�� �P�R�å�H�� �O�L�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �X�G�R�Y�R�O�M�L�W�L��

�V�Y�R�M�L�P�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�P�� �R�E�Y�H�]�D�P�D�� �X�S�R�W�U�H�E�R�P�� �V�Y�R�M�H�� �Q�D�M�O�L�N�Y�L�G�Q�L�M�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H���� �5�D�þ�X�Q�D�� �V�H��

dijeljenjem kratkotrajne imovine umanjene za zalihe (kao najnelikvidniji dio 

�N�U�D�W�N�R�W�U�D�M�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H�����V���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�P���R�E�Y�H�]�D�P�D�����2�Y�D�M���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���E�L���W�U�H�E�D�R���L�]�Q�R�V�L�W�L�������L�O�L��

�Y�L�ã�H���� �S�U�H�P�G�D�� �L�P�D�� �L�]�X�]�H�W�D�N�D���� �R�Y�L�V�Q�R�� �R�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�L���� �$�N�R�� �M�H�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�� �Y�L�V�R�N���� �]�Q�D�þ�L�� �G�D�� �M�H��
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�S�R�W�U�H�E�Q�R���X�Q�D�S�U�L�M�H�G�L�W�L���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���J�R�W�R�Y�L�Q�R�P���U�D�G�L���V�P�D�Q�M�H�Q�M�D���V�X�Y�L�ã�N�D���J�R�W�R�Y�L�Q�H�����S�U�R�ã�L�U�L�W�L��

kreditnu politiku ili smanjiti kratkotrajnu u korist dugotrajne imovine. 

 

2.2.2. Radni kapital i upravljanje radnim kapitalom 

 

Radni kapital poznat i pod imenom obrtni kapital �M�H�V�W���N�D�S�L�W�D�O���W�H�N�X�ü�H�J���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���L���S�U�L�N�D�]�X�M�H���V�H��

�N�D�R���U�D�]�O�L�N�D���W�H�N�X�ü�H���L�P�R�Y�L�Q�H���L���W�H�N�X�ü�L�K���R�E�Y�H�]�D�����2�Q���V�H���P�R�å�H���R�E�M�D�V�Q�L�W�L��i �N�D�R���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���X��

�L�P�R�Y�L�Q�X�� �N�R�M�D�� �M�H�� �N�R�Q�W�L�Q�X�L�U�D�Q�R�� �X�� �X�S�R�W�U�H�E�L�� �W�H�� �N�R�M�D�� �V�H�� �R�E�U�ü�H�� �P�Q�R�J�R�� �S�X�W�D�� �W�L�M�H�N�R�P�� �M�H�G�Q�H godine 

(Arnold, 1998). �7�D���L�P�R�Y�L�Q�D���V�H���Q�D�]�L�Y�D���N�U�D�W�N�R�W�U�D�M�Q�R�P���W�H�N�X�ü�R�P���L�P�R�Y�L�Q�R�P����U sektoru trgovine (u 

�S�R�M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�R�P���V�P�L�V�O�X�����W�R���E�L���]�Q�D�þ�L�O�R���G�D���V�H���S�R�þ�H�W�Q�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�����W�M�����Q�R�Y�D�F���N�R�U�L�V�W�L���]�D���N�X�S�Q�M�X��

proizvoda �R�G���G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�D. Oni se �]�D�G�U�å�D�Y�D�M�X���X���S�R�G�X�]�H�ü�X���X���R�E�O�L�N�X �]�D�O�L�K�D�����D���]�D�W�L�P���V�H���V���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P��

vremenskim odmakom prodaju kupcima. �&�L�M�H�Q�D���S�R���N�R�M�R�M���V�H���S�U�R�G�D�M�X���M�H���Y�H�ü�D���R�G���W�U�R�ã�N�R�Y�D��njihove 

nabavke, a ta razlika se �Q�D�]�L�Y�D���G�R�G�D�Q�R�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X. Prodajom proizvoda nastaju �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

od kupaca jer k�X�S�F�L���Q�H���S�O�D�ü�D�M�X���X�Y�L�M�H�N���R�Gmah �N�X�S�O�M�H�Q�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���� �Q�H�J�R���W�D�N�R�ÿ�H�U���V���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P��

�Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�P���R�G�P�D�N�R�P�����R�Y�L�V�Q�R���R���Y�U�H�P�H�Q�X���G�R�V�S�L�M�H�ü�D�����.�D�G�D���S�R�G�X�]�H�ü�H naposljetku zaprimi novac 

���L�O�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H�� �H�N�Y�L�Y�D�O�H�Q�W�H����od proda�M�H���� �G�L�R�� �Q�R�Y�F�D�� �V�H�� �P�R�å�H�� �]�D�G�U�å�D�W�L��kao radni kapital (razlika 

�L�]�P�H�ÿ�X�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �L�� �R�E�Y�H�]�D��, odnosno rezerva likvidnosti, a dio iskoristiti u novome ciklusu, 

odnosno za �Q�D�E�D�Y�N�X�� �Q�R�Y�L�K�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� �L�� �S�O�D�ü�D�Q�M�H�� �G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D. U ciklusu radnoga kapitala 

nastaju �L�� �R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �N�R�M�H�� �M�H�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �S�R�G�P�L�U�L�W�L���� �D�� �R�Q�L�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �U�D�G�D����

transporta, marketinga, itd. Shematski prikaz ovoga ciklusa je prikazan na slici 2: 

 

 

Slika 2: Pojednostavljeni prikaz ciklusa radnog kapitala u sektoru trgovine 

Izvor: Izrada autorice prema Arnold (2008) i Jury (2012) 
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U ovom ciklusu dakle dolazi do prelaska imovine iz jednoga oblika u drugi. Novac se pretvara 

�X���]�D�O�L�K�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����]�D�O�L�K�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���V�H���S�U�H�W�Y�D�U�D�M�X���X���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���R�G���N�X�S�D�F�D�����D���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���R�G��

�N�X�S�D�F�D���V�H���S�R�Q�R�Y�Q�R���S�U�H�W�Y�D�U�D�M�X���Q�R�Y�D�F���þ�L�P�H���V�H���P�R�å�H���]�D�S�R�þ�H�W�L���Q�R�Y�L���F�L�N�O�X�V����Na slici 3. su prikazana 

�S�R�M�P�R�Y�Q�D���U�D�]�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D���Uadnog kapitala.  

 

 
Slika 3�����3�R�M�P�R�Y�Q�D���U�D�]�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D���U�D�G�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D 
�,�]�Y�R�U�����9�L�G�X�þ�L�ü�����/�M�������3�H�S�X�U�����6�������â�L�P�L�ü���â�D�U�L�ü�����0���������������������)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�����5�5�L�)-plus, Zagreb. 
 

�8���R�Y�R�P���V�P�L�V�O�X�����R�S�ü�H�Q�L�W�L���S�R�M�D�P��(bruto) radnog kapitala odnosi �V�H���Q�D���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�X���L�P�R�Y�L�Q�X����a 

�U�D�]�O�L�N�D�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �L�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K�� �R�E�Y�H�]�D�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D �Q�H�W�R�� �U�D�G�Q�L�� �N�D�S�L�W�D�O���� �*�O�H�G�D�M�X�ü�L��

�U�D�]�O�L�N�X���L�]�P�H�ÿ�X���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H���L���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K���R�E�Y�H�]�D�����X�N�R�O�L�N�R���L�P�R�Y�L�Q�D���S�U�H�P�D�ã�X�M�H���R�E�Y�H�]�H��

�P�R�å�H�� �V�H�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�L�W�L�� �G�D�� �ü�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �L�P�D�W�L�� �G�R�Y�R�O�M�Q�R�� �V�U�H�G�V�W�D�Y�D�� �]�D�� �S�R�G�P�L�Uivanje svojih 

�N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K obveza pa se zato radni kapital smatra v�D�å�Q�R�P���R�G�U�H�G�Q�L�F�R�P���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L����Odluke 

�N�R�M�H���V�H���G�R�Q�R�V�H���X���S�R�G�U�X�þ�M�X���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���U�D�G�Q�L�P���N�D�S�L�W�D�O�R�P���P�R�J�X���X�Y�H�O�L�N�H���X�W�M�H�F�D�W�L���Q�D���V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W���L��

brzinu transformacije imovine u novac. Naime, upravljanje radnim kapitalom podrazumijeva 

�X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�P�� �R�E�Y�H�]�D�P�D�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L�� �R�E�Y�H�]�H�� �S�U�H�P�D�� �N�U�H�G�L�W�R�U�L�P�D���� �G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D����

�]�D�S�R�V�O�H�Q�L�F�L�P�D���L�W�G�����W�H���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�R�P���L�P�R�Y�L�Q�R�P���X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L���L���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���]�D�O�L�K�D�P�D���L��

�S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D���� �7�D�N�R�� �Q�S�U���� �X�N�R�O�L�N�R�� �V�H�� �G�R�Q�H�V�H�� �R�G�O�X�N�D�� �G�D�� �V�H�� �V�P�D�Q�M�L�� �U�R�N�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D�� �]�D�� �S�U�R�G�D�Q�H��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�H���� �P�H�Q�D�G�å�H�U�L�� �P�R�J�X��utjecati na ubrzanje prikupljanja novca od prodanih proizvoda, 

�R�G�Q�R�V�Q�R�� �S�U�H�R�E�U�D�]�E�X�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �X�� �Q�R�Y�D�F���� �7�D�N�R�� �S�U�L�N�X�S�O�M�H�Q�L�� �Q�R�Y�D�F�� �S�R�V�W�D�M�H�� �U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�� �]�D��

�S�R�G�P�L�U�L�Y�D�Q�M�H���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K���R�E�Y�H�]�D�����1�D�U�D�Yno, pri tome treba uzeti u obzir utjecaj te odluke na 

ostale aspekte poslovanja, npr. na konkurentnost i obujam prodaje. Prilikom upravljanja radnim 

�N�D�S�L�W�D�O�R�P�� �W�U�H�E�D�� �X�Y�L�M�H�N�� �W�H�å�L�W�L�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�L�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �F�L�O�M�H�Y�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L�� �L��

profitabilnost i �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�����N�D�R���J�O�D�Y�Q�H���F�L�O�M�H�Y�H���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���U�D�G�Q�L�P���N�D�S�L�W�D�O�R�P�������S�R�V�H�E�L�F�H���]�E�R�J���Y�H�ü��

spomenutog kompromisa �R�G�Q�R�V�Q�R���Ä�W�U�D�G�H off-�D�³���P�H�ÿ�X���Q�M�L�P�D�����2�V�L�P���W�R�J�D�����P�H�Q�D�G�å�H�U�L���V�H���P�R�U�D�M�X��

�S�U�L�G�U�å�D�Y�D�W�L���V�P�M�H�U�Q�L�F�D���Y�L�ã�H�J���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D���W�H���X�V�N�O�D�G�L�W�L���V�Y�R�M�H���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���V���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P���F�L�O�M�H�Yima 
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�L���S�R�O�L�W�L�N�R�P���S�R�G�X�]�H�ü�D�����D�O�L���L���N�R�Q�W�U�R�O�L�U�D�W�L���X�þ�L�Q�N�H���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���W�H���L�K���S�R���S�R�W�U�H�E�L���N�R�U�L�J�L�U�D�W�L����

�R�G�Q�R�V�Q�R���S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�W�L���S�R�V�O�R�Y�Q�L�P���X�Y�M�H�W�L�P�D���L���S�U�R�P�M�H�Q�D�P�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���� 

 

�$�U�Q�R�O�G�����������������Q�D�Y�R�G�L���G�D���S�R�O�L�W�L�N�D���U�D�G�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D���X���X�V�S�R�U�H�G�E�L���V�D���V�O�L�þ�Q�L�P���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���P�R�åe biti: 

�x �.�R�Q�]�H�U�Y�D�W�L�Y�Q�D�� �L�O�L�� �R�S�X�ã�W�H�Q�D - �3�U�L�P�M�H�Q�M�X�M�X�� �M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �O�R�ã�L�M�L�P�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�P���W�U�å�L�ã�Q�L�P��

�X�Y�M�H�W�L�P�D�����7�D�N�Y�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���L�P�D�M�X���Y�L�ã�H���U�D�]�L�Q�H���U�D�G�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D�����]�D�G�U�å�D�Y�D�M�X���Y�H�ü�H���U�H�]�H�U�Y�H��

�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���X���R�E�O�L�N�X���Q�R�Y�F�D���L���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���H�N�Y�L�Y�D�O�H�Q�D�W�D���N�D�N�R���E�L���V�H���]�D�ã�W�L�W�L�O�D���R�G���S�R�W�H�Q�F�Ljalnih 

�J�X�E�L�W�D�N�D���L���Q�H�V�L�J�X�U�Q�R�V�W�L�����,�P�D�M�X���Y�H�ü�X���N�R�O�L�þ�L�Q�X���]�D�O�L�K�D�����S�U�L�P�R�U�D�Q�L���V�X���S�O�D�ü�D�W�L���V�Y�R�M�H���R�E�Y�H�]�H���X��

�N�U�D�ü�H�P���U�R�N�X�����G�R�N���R�Q�L���V�D�P�L���V�Y�R�M�L�P���N�X�S�F�L�P�D���G�R�]�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X���R�G�J�R�G�H���S�O�D�ü�D�Q�M�D���� 

�x Agresivna �± �3�U�L�N�O�D�G�Q�L�M�D���M�H���]�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���V���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�L�P���L���V�L�J�X�U�Q�L�P���E�X�G�X�ü�L�P�� �J�R�W�R�Y�L�Q�V�N�L�P��

tijeko�Y�L�P�D���� �8�V�O�L�M�H�G�� �V�P�D�Q�M�H�Q�H�� �Q�H�V�L�J�X�U�Q�R�V�W�L���� �]�D�G�U�å�D�Y�D�M�X�� �Q�L�å�H�� �U�D�]�L�Q�H radnog kapitala, 

odnosno novca, �D�O�L���L���Q�L�å�X���U�D�]�L�Q�X���]�D�O�L�K�D�����8���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���V�X���V�P�D�Q�M�L�W�L���U�R�N���S�O�D�ü�D�Q�M�D���]�D���N�X�S�F�H����

�D�O�L���L���L�V�S�U�H�J�R�Y�D�U�D�W�L���V���G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D���G�X�O�M�L���U�R�N���]�D���S�O�D�ü�D�Q�M�H���Y�O�D�V�W�L�W�L�K���R�E�Y�H�]�D�� 

�x Umjerena �± nala�]�L���V�H���L�]�P�H�ÿ�X���N�R�Q�]�H�U�Y�D�W�L�Y�Q�H���L���D�J�U�H�V�L�Y�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H�� 

 

Konzervativna politika upravljanja radnim kapitalom je najmanje �U�L�]�L�þ�Q�D�� �R�G�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K. 

P�R�G�X�]�H�ü�D���V�X���X���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���]�D�G�R�Y�R�O�M�L�W�L���P�R�J�X�ü�H���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���S�R�W�U�D�å�Q�M�H �M�H�U���L�P�D�M�X���G�R�Y�R�O�M�Q�X���N�R�O�L�þ�L�Q�X��

zali�K�D���� �D�� �P�R�J�X�ü�H�� �J�X�E�L�W�N�H�� �N�X�Saca spr�M�H�þ�D�Y�D�M�X�� �S�R�Y�R�O�M�Q�L�M�L�P�� �X�Y�M�H�W�L�P�D�� �S�U�R�G�D�M�H za razliku od 

konkurencije, odnosno dozvol�M�D�Y�D�Q�M�H�P�� �Y�H�ü�H�J�� �U�R�N�D�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D��za prodane proizvode. �9�H�ü�D��

�U�H�]�H�U�Y�D�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �R�P�R�J�X�ü�D�Y�D���S�O�D�ü�D�Q�M�H�� �L�� �Q�H�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K�� �R�E�Y�H�]�D, a on�H�� �V�H�� �þ�H�ã�ü�H�� �S�R�M�D�Y�O�M�X�M�X��

�X�N�R�O�L�N�R�� �V�X�� �X�Y�M�H�W�L�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �P�D�Q�M�H�� �S�R�Y�R�O�M�Q�L, stoga je ova politika prikladnija u takvim 

situacijama. Ipak, primjenom ovakve politike se ne mogu ostvariti visoke razine profitabilnosti 

kao kod primjene agresivn�H���S�R�O�L�W�L�N�H�����1�D�L�P�H�����X�P�M�H�V�W�R���]�D�G�U�å�D�Y�D�Q�M�D���Y�L�V�R�N�L�K���U�H�]�H�U�Y�L���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L����

pod�X�]�H�ü�D��koja primjenjuju agresivnu politiku, �V�H�� �R�G�O�X�þ�X�M�X�� �]�D��smanjenje radnoga kapitala i 

�X�O�D�J�D�Q�M�H���W�R�J�D���Q�R�Y�F�D���X���U�L�]�L�þ�Q�L�M�X���L�P�R�Y�L�Q�X�����D�O�L���X�]���S�R�P�R�ü���N�R�M�H���P�R�J�X���R�V�W�Y�D�U�L�W�L���Y�H�ü�H���S�R�Y�U�D�W�H���L���Y�H�ü�X��

profitabilnost. �6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H�����L�D�N�R���V�X���W�L���S�R�Y�U�D�W�L���Y�H�ü�L�����Y�H�ü�L���M�H���L���U�L�]�L�N���Q�Mihova neostvarivanja. Osim 

toga, �S�R�V�W�R�M�L���L���U�L�]�L�N���V�P�D�Q�M�H�Q�M�D���R�E�X�M�P�D���S�U�R�G�D�M�H���M�H�U���N�U�D�ü�L���U�R�N���Q�D�S�O�D�W�H���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���P�R�å�H��navesti 

�N�X�S�F�H�� �G�D�� �N�X�S�X�M�X�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�H�� �R�G�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �N�R�M�H�� �L�P�� �Q�X�G�H�� �E�R�O�M�H�� �S�R�J�R�G�Q�R�V�W�L���� �,�V�W�R�� �W�D�N�R���� �P�D�Q�M�D��

�N�R�O�L�þ�L�Q�D�� �]�D�O�L�K�D�� �P�R�å�H�� �X�]�U�R�N�R�Y�D�W�L�� �Q�H�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �]�D�G�R�Y�R�O�M�H�Q�M�D�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �]�E�R�J�� �Q�H�G�R�V�W�D�W�N�D��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�D���]�D���L�V�S�R�U�X�N�X�����7�L�P�H���S�U�L�O�L�N�D���]�D���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���R�E�X�M�P�D���S�U�R�G�D�M�H���R�V�W�D�M�H �Q�H�L�V�N�R�U�L�ã�W�H�Q�D�����2�V�L�P��

toga, ukoliko �V�H�� �N�X�S�F�L�P�D�� �Q�H�� �P�R�å�H�� �L�V�S�R�U�X�þ�L�W�L�� �å�H�O�M�H�Q�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�G���� �R�Q�L�� �J�D�� �P�R�J�X�� �S�U�R�Q�D�ü�L��kod 

�N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�D�� �L�� �þ�D�N�� �P�R�å�G�D�� �Q�D�V�W�D�Y�L�W�L�� �S�R�V�O�R�Y�D�W�L���V�� �W�L�P�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�P�� Umjerena politika rezultira 

osrednjim razinama rizika, likvidnosti i profitabilnosti.  
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�3�U�H�P�D���9�L�G�X�þ�L�ü���H�W���D�O�����������������������H�I�L�N�D�V�D�Q���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W���U�D�G�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D���R�V�L�J�X�U�D�Q�M�H��

�X�V�S�M�H�ã�Q�R�J�� �U�D�G�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�]�� �P�L�Q�L�P�D�O�Q�L�� �L�]�Q�R�V�� �V�U�H�G�V�W�D�Y�D�� �Y�H�]�D�Q�� �X kratkotrajnoj imovini, uz 

prikladne razine ulaganja u �S�R�M�H�G�L�Q�H�� �H�O�H�P�H�Q�W�H�� �N�U�D�W�N�R�W�U�D�M�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H���� �/�R�ã�� �P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�� �P�R�å�H��

�G�R�Y�H�V�W�L���G�R���S�R�Y�H�ü�D�Q�H���]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W�L���L���W�U�R�ã�N�R�Y�D���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�����X�]���S�U�L�M�H�W�Q�M�X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���Q�H�S�U�L�O�L�N�D�����þ�D�N��

�L���W�Y�U�W�N�D�P�D���N�R�M�H���E�L�O�M�H�å�H���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R���S�R�V�O�R�Yanje.  

 

2.3. �1�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���L���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���M�D�]�D 

 

�6���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���W�R���G�D���M�H���H�I�L�N�D�V�Q�R���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���U�D�G�Q�L�P���N�D�S�L�W�D�O�R�P���W�R�O�L�N�R���Y�D�å�Q�R���X���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�X���V�Y�D�N�R�J�D��

�S�R�G�X�]�H�ü�D���� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H�� �L�� �]�Q�D�W�L�� �S�U�H�S�R�]�Q�D�W�L�� �M�H li  ono efikasno ili nije. �8�S�U�D�Y�R�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �M�D�]��

�S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �P�R�J�X�ü�X���P�M�H�U�X�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �R�F�M�H�Q�X�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�L upravljanja radnim 

kapitalom. �1�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���L�O�L���F�L�N�O�X�V���J�R�W�R�Y�L�Q�H���V�H���S�R�M�D�Y�O�M�X�M�H��u situaciji kada �S�R�G�X�]�H�ü�H���P�R�U�D���S�O�D�W�L�W�L��

�V�Y�R�M�H���W�H�N�X�ü�H���R�E�Y�H�]�H���S�U�L�M�H���Q�H�J�R���ã�W�R���X�V�S�L�M�H���Q�D�S�O�D�W�L�W�L���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���]�D��prodane proizvode. Prikaz 

n�R�Y�þ�D�Q�R�J���M�D�]�D���M�H���Y�L�G�O�M�L�Y���Q�D���V�O�L�F�L������ 

  

 

 
�6�O�L�N�D���������1�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�] 
Izvor: Izrada autorice prema Boer ���������������L���9�L�G�X�þ�L�ü���H�W���D�O���������������� 
 

�,�]���V�O�L�N�H���J�U�D�I�L�N�R�Q�D���V�H���P�R�å�H���L�ã�þ�L�W�D�W�L���G�D���V�H���N�X�S�O�M�H�Q�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�L���G�R�S�U�H�P�D�M�X���Q�D���]�D�O�L�K�H���X���Q�X�O�W�R�P�����W�M����

�S�R�þ�H�W�Q�R�P���G�D�Q�X���R�Y�R�J�D���F�L�N�O�X�V�D�����5�R�N���]�D���S�O�D�ü�D�Q�M�H���W�L�K���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D��jest 30 dana, a svi 

proizvodi se uspijevaju prodati u 60. danu. �1�D�N�R�Q���W�R�J�D�����J�O�H�G�D�M�X�ü�L���R�G��dana posljednjeg prodanog 

�S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� �S�U�H�R�V�W�D�M�H�� �M�R�ã�� ������ �G�D�Q�D�� �G�R�]�Y�R�O�M�H�Q�R�J�� �U�R�N�D�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D�� �X�� �N�R�M�H�P�� �N�X�S�F�L�� �P�R�U�D�M�X�� �S�O�D�W�L�W�L�� �W�H��
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proizvode. �6�Y�D�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �V�X�� �Q�D�S�O�D�ü�H�Q�D�� �X�� ���������� �G�D�Q�X����Vremenski period od dana nabavke 

proizvoda do dana naplate �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���R�G���L�V�W�L�K��iznosi 120 dana i taj period se naziva poslovni 

ili operativni ciklus. Vremenski period od 30-og do posljednjeg dana ciklusa odnosno do 120-

og dana se naziva �Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���L�O�L��ciklus gotovine�����7�R���M�H���S�H�U�L�R�G���N�R�M�L���M�H���S�R�W�U�H�E�D�Q���G�D���E�L���S�R�G�X�]�H�ü�H��

nakon �L�]�G�D�Y�D�Q�M�D���Q�R�Y�F�D���]�D���S�O�D�ü�D�Q�M�H���R�E�Y�H�]�D���G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D���X�V�S�M�H�O�R���Y�U�D�W�L�W�L���X�O�R�å�H�Q�L���Q�R�Y�D�F���L���R�V�W�Y�D�U�L�W�L��

dodatnu zaradu. �1�R�Y�þ�D�Q�L�� �M�D�]�� �M�H�� �G�D�N�O�H�� �E�U�R�M�� �G�D�Q�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �G�D�W�X�P�D�� �N�D�G�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �Slati svoje 

obveze i datuma kada �Q�D�S�O�D�W�L�� �V�Y�R�M�D�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D����On �V�H�� �U�D�þ�X�Q�D�� �N�D�R�� �U�D�]�O�L�N�D��

operativnog/poslovnog ciklusa i razdoblja �R�E�Y�H�]�D�� �S�U�H�P�D�� �G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D����Preciznije, od zbroja 

�G�D�Q�D�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �]�D�O�L�K�D�� �L�� �G�D�Q�D�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �R�G�� �N�X�S�D�Fa se oduzimaju dani vezivanja 

�R�E�Y�H�]�D���S�U�H�P�D���G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D��  

 

Konkretne �I�R�U�P�X�O�H���]�D���U�D�þ�X�Q�D�Q�M�H���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���M�D�]�D���L���Q�M�H�J�R�Y�L�K���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���V�X���N�D�N�R���V�O�L�M�H�G�L (�7�X�ã�H�N���H�W��

al. 2014): 

 

�x �1�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]�� 

���‘�˜�«�ƒ�•�‹���Œ�ƒ�œL ���ƒ�•�‹���˜�‡�œ�‹�˜�ƒ�•�Œ�ƒ���œ�ƒ�Ž�‹�Š�ƒE���ƒ�•�‹���˜�‡�œ�‹�˜�ƒ�•�Œ�ƒ���’�‘�–�”�ƒ���‹�˜�ƒ�•�Œ�ƒF

���ƒ�•�‹���˜�‡�œ�‹�˜�ƒ�•�Œ�ƒ���‘�„�˜�‡�œ�ƒ  (1) 

 

�x Dani vezivanja zaliha: 

�&�=�J�E���R�A�V�E�R�=�J�F�=���V�=�H�E�D�=L
�7�:�9���×�Ô�á�Ô

�Þ�â�Ø�Ù�Ü�Ö�Ü�Ý�Ø�á�ç���â�Õ�å�ç�Ô�Ý�Ô���í�Ô�ß�Ü�Û�Ô
                           (2) 

�-�K�A�B�E�?�E�F�A�J�P���K�>�N�P�=�F�=���V�=�H�E�D�=L
�Æ�Ô�ç�Ø�å�Ü�Ý�Ô�ß�á�Ü���å�â�æ�Þ�â�é�Ü

�Ó�Ô�ß�Ü�Û�Ø
                    (3) 

 

�x �'�D�Q�L���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D: 

�&�=�J�E���R�A�V�E�R�=�J�F�=���L�K�P�N�=���E�R�=�J�F�=L
�7�:�9���×�Ô�á�Ô

�Þ�â�Ø�Ù�Ü�Ö�Ü�Ý�Ø�á�ç���â�Õ�å�ç�Ô�Ý�Ô���ã�â�ç�å�Ô���Ü�é�Ô�á�Ý�Ô
   (4) 

�-�K�A�B�E�?�E�F�A�J�P���K�>�N�P�=�F�=���L�K�P�N�=���E�R�=�J�F�=L
�É�å�Ü�Û�â�×�Ü���â�×���ã�å�â�×�Ô�Ý�Ø

�É�â�ç�å�Ô���Ü�é�Ô�á�Ý�Ô���â�×���Þ�è�ã�Ô�Ö�Ô
  (5) 

 

�x Dani vezivanja obveza: 

�&�=�J�E���R�A�V�E�R�=�J�F�=���K�>�R�A�V�=L
�7�:�9���×�Ô�á�Ô

�Þ�â�Ø�Ù�Ü�Ö�Ü�Ý�Ø�á�ç���â�Õ�å�ç�Ô�Ý�Ô���â�Õ�é�Ø�í�Ô
 (6) 

�-�K�A�B�E�?�E�F�A�J�P���K�>�N�P�=�F�=���K�>�R�A�V�=L
�É�â�æ�ß�â�é�á�Ü���å�Ô�æ�Û�â�×�Ü

�È�Õ�é�Ø�í�Ø���ã�å�Ø�à�Ô���×�â�Õ�Ô�é�ß�Ý�Ô�«�Ü�à�Ô
 (7) 

 

�5�D�]�O�R�J���]�E�R�J���N�R�M�H�J���V�H���Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���þ�H�V�W�R���X�]�L�P�D���N�D�R���P�M�H�U�D���N�Y�D�O�L�W�H�W�H���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���U�D�G�Q�L�P���N�D�S�L�W�D�O�R�P��

�M�H�V�W�� �W�R�� �ã�W�R�� �V�H�� �V�Y�H�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �N�R�M�H��se poduzimaju u pod�U�X�þ�M�X��radnog kapitala �R�G�U�D�å�D�Y�D�M�X�� �Q�D��
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�Q�M�H�J�R�Y�X�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�X���� �.�D�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �Y�H�ü�� �Q�D�Y�H�Geno, �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �U�D�G�Q�L�P�� �N�D�S�L�W�D�O�R�P�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D��i 

�X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���]�D�O�L�K�D�P�D�����S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D���R�G���N�X�S�D�F�D���L���R�E�Y�H�]�D�P�D���S�U�H�P�D���G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D�����1�D���W�D�M���Q�D�þ�L�Q��

s�H���X�W�M�H�þ�H���Q�D���E�U�]�L�Q�X���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�L�M�H ovih elemenata u druge oblike, odnosno na koeficijente obrta 

�L���G�D�Q�H���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���N�D�R���J�O�D�Y�Q�H���R�G�U�H�G�Q�L�F�H���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D���M�D�]�D����Npr. kako bi �S�R�G�X�]�H�ü�H���X�E�U�]�D�O�R���S�U�R�G�D�M�X��

proizvoda sa zaliha, �P�R�å�H�� �S�R�G�X�]�H�W�L�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� a neke od njih se mogu odnositi na 

prilagodbu samih proizvoda koji se prodaju u trgovini. To �P�R�å�H�� �]�Q�D�þ�L�W�L�� �Eolje poznavanje 

potreba kupaca �L���S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�Q�M�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���Q�M�L�K�R�Y�L�P���X�N�X�V�L�P�D�����X�Y�R�ÿ�H�Q�M�H���X���D�V�R�U�W�L�P�D�Q���S�U�R�L�]�Y�R�G�D��

�N�R�M�L�� �V�X�� �N�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�Q�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�L�P�D�� �N�R�M�L�� �V�H�� �Y�H�ü�� �G�R�E�U�R�� �S�U�R�G�D�M�X�� �þ�L�P�H�� �E�L�� �N�X�S�D�F�� �X�P�M�H�V�W�R��

�G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�H�J���M�H�G�Q�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���N�X�S�L�R���R�G�P�D�K���G�Y�D�����=�D�W�L�P���W�R���P�R�å�H���E�L�W�L���S�R�W�L�F�D�Q�M�H���Q�D���N�X�S�Q�M�X���N�U�R�]��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �P�D�U�N�H�W�L�Q�ã�N�H�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���� �L�O�L�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�R�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�D�� �N�R�O�L�þ�L�Q�H�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D na zalihama 

�Y�H�O�L�þ�L�Q�L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H���� �W�M���� �R�E�X�M�P�X�� �S�U�R�G�D�M�H���� �'�R�E�U�R�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �]�D�O�L�K�D�P�D��svakako podrazumijeva 

dobro poznavanje poslovn�H�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �L�� �R�E�X�M�P�D�� �S�U�R�G�D�M�H���� �W�M���� �V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �E�X�G�X�ü�H��

prodaje, odnosno spoznaju o tome �N�R�O�L�N�R���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���ü�H���E�L�W�L���S�R�W�U�H�E�Q�R���G�D���E�L���V�H���R�S�V�N�U�E�L�O�D���E�X�G�X�ü�D��

�S�R�W�U�D�å�Q�M�D���� �D�� �V�D�P�L�P�� �W�L�P�H�� �L�� �N�R�O�L�N�R�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� �M�H�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �L�P�D�W�L�� �Q�D�� �]�D�O�L�K�D�P�D����Na �R�Y�D�M�� �Q�D�þ�L�Q�� �V�H��

�X�W�M�H�F�D�Q�M�H�P���Q�D���G�D�Q�H���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���]�D�O�L�K�D���X�W�M�H�þ�H���L���Q�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�X���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���M�D�]�D�����2�G�Q�R�V�Q�R���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�P��

�G�D�Q�D���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���]�D�O�L�K�D���V�H���V�P�D�Q�M�X�M�H���L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]�����,�V�W�R���M�H���L���V�D���G�D�Q�L�P�D���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����G�R�N��

je broj dana vezivanja obveza obrnuto proporcionalan d�X�O�M�L�Q�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �M�D�]�D���� �8�N�R�O�L�N�R�� �M�H��

�Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���G�X�J�����W�R���]�Q�D�þ�L���G�D���M�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���Y�H�ü�L���E�U�R�M���G�D�Q�D���Q�H�P�D���Q�R�Y�D�F���N�R�M�L�P���E�L���P�R�J�D�R���S�R�G�P�L�U�L�W�L��

�Q�R�Y�R�Q�D�V�W�D�O�H���R�E�Y�H�]�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���G�D���S�R�G�X�]�H�ü�H���X���W�R�P���S�H�U�L�R�G�X���Q�L�M�H���O�L�N�Y�L�G�Q�R����Osim toga, s obzirom 

da upravljanje radnim kapitalom mora podr�å�D�Y�D�W�L�� �L�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �L�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W���� �R�Y�R�� �M�H�� �G�R�E�D�U��

�S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���G�D���P�H�Q�D�G�å�H�U�L���Q�L�V�X���X�V�S�M�H�O�L���X���R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�X���W�R�J�D���F�L�O�M�D���L���G�D���E�L���V�H���N�Y�D�O�L�W�H�W�D���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D��

�U�D�G�Q�L�P���N�D�S�L�W�D�O�R�P���W�U�H�E�D�O�D���S�R�E�R�O�M�ã�D�W�L�����3�R�]�Q�D�W�R���M�H���G�D�N�D�N�R���L���G�D���Q�H�O�L�N�Y�L�G�Q�R���S�R�G�X�]�H�ü�H���Q�H���P�R�å�H���E�L�Wi 

ni profitabilno, �S�D���E�L���V�H���P�R�J�O�R���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���M�H���S�R�å�H�O�M�Q�R���G�D���M�H���Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���ã�W�R���N�U�D�ü�L���L�O�L���Q�H�S�R�V�W�R�M�H�ü�L����

�6�N�U�D�ü�L�Y�D�Q�M�H�� �G�D�Q�D�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �]�D�O�L�K�D�� �L�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �W�H�� �S�U�R�G�X�O�M�H�Q�M�H�� �G�D�Q�D�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �R�E�Y�H�]�D�� �M�H��

karakteristika agresivne politike upravljanja radnim kapitalom, no ipak treba biti oprezan. 

Ukoliko se zbog toga smanji i obujam prodaje �S�R�G�X�]�H�ü�H���P�R�å�G�D���Q�H�ü�H���S�R�V�W�L�ü�L���å�H�O�M�Hne rezultate. 

�.�Y�D�O�L�W�H�W�D�Q���P�H�Q�D�G�åment radnoga kapitala uspi�M�H�Y�D���S�R�V�W�L�ü�L���U�D�Y�Q�R�W�H�å�X���P�H�ÿ�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���F�L�O�M�H�Y�L�P�D����

prepoznaje koje aktivnosti treba poduzeti kako bi se ta rav�Q�R�W�H�å�D���R�G�U�å�D�O�D���L���X�V�S�M�H�ã�Q�R���L�K���S�U�R�Y�R�G�L����

�6���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���W�R���G�D���V�H���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W���L���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���U�D�G�Q�L�P���N�D�S�L�W�D�O�R�P���V�P�D�W�U�D�M�X���Y�D�å�Q�L�P���R�G�U�H�G�Q�L�F�D�P�D��

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���S�R�G�X�]�H�ü�D�����R�Q�G�D���E�L���V�H���P�R�J�O�R���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���ü�H���L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���N�D�R���Q�M�L�K�R�Y�D���P�M�H�U�D imati 

utjecaj na profitabilnost po�G�X�]�H�ü�D�����8�S�U�D�Y�R�� �M�H�� �W�R�� �R�Q�R�� �Q�D�� �ã�W�R�� �V�H�� �R�Y�D�M�� �U�D�G�� �I�R�N�X�V�L�U�D�� �L�� �ã�W�R�� �ü�H�� �V�H��

�S�R�N�X�ã�D�W�L���L�V�W�U�D�å�L�W�L��i dokazati u empirijskom dijelu rada �L���W�R���Q�D���S�U�L�P�M�H�U�X���P�D�O�L�K���L���V�U�H�G�Q�M�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D��

u sektoru trgovine u Republici Hrvatskoj.  

 



24 
 

3. KARAKTERISTIKE SEKTORA TRGOVINE I SME SEKTORA  

 

3.1. Karakteristike sektora trgovine 
 

P�R�M�D�P�� �W�U�J�R�Y�L�Q�H�� �V�H�� �P�R�å�H�� �R�G�Q�R�V�L�W�L�� �Q�D djelatnost, odnosno na aktivnosti vezane uz prodaju 

proizvoda, ili na subjekt koji obavlja tu djelatnost. Segetlija (1999)  tako navodi da se trgovina 

dijeli na funkcijsku  (kada se radi o aktivnostima trgovine) te na institucijsku  (kada se radi o 

nositeljima �± subjektima trgovine).  

 

T�U�J�R�Y�L�Q�R�P�� �N�D�R�� �G�M�H�O�D�W�Q�R�ã�ü�X�� �V�H�� �P�R�J�X�� �E�D�Y�L�W�L���U�D�]�O�L�þ�L�W�H �I�L�]�L�þ�N�H�� �L�� �S�U�D�Y�Q�H�� �R�V�R�E�H���� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L�� �L��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���W�H���I�L�]�L�þ�N�H���R�V�R�E�H���N�R�M�H���V�H���E�D�Y�H���Q�S�U�����S�R�O�M�R�S�U�Lvredom ribarstvom itd., ali kada 

�V�H���N�D�å�H���W�U�J�R�Y�L�Q�D�����R�E�L�þ�Q�R���V�H���P�L�V�O�L���Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�H���N�R�M�H�P�X���M�H���W�U�J�R�Y�L�Q�D���S�U�L�P�D�U�Q�D���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W���L���N�R�M�D���M�H��

prema zakonu registrirana za obavljanje te djelatnosti.  

 

�7�U�J�R�Y�L�Q�D�� �X�� �I�X�Q�N�F�L�M�V�N�R�P�� �V�P�L�V�O�X�� �R�]�Q�D�þ�D�Y�D�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�X�� �G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�� �N�R�M�D�� �V�H��sastoji od stalnog 

�L�]�E�R�U�D�����U�D�]�Y�L�M�D�Q�M�D���L���Q�D�E�D�Y�O�M�D�Q�M�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���Y�U�V�W�D���U�R�E�D�����R�G���X�V�N�O�D�G�L�ã�W�H�Q�M�D���L���þ�X�Y�D�Q�M�D���]�D�O�L�K�D���U�R�E�D���N�R�M�H��

�V�X�� �S�R�W�U�H�E�Q�H�� �]�D�� �S�U�R�G�D�Y�D�Q�M�H�� �W�H�� �R�G�� �S�U�H�S�U�R�G�D�M�H�� �U�R�E�H�� �Y�H�O�L�N�R�P�� �E�U�R�M�X�� �S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K�� �L�� �R�U�J�D�Q�L�]�L�U�D�Q�L�K��

�S�R�W�U�R�ã�D�þ�D�����X���N�R�O�L�þ�L�Q�D�P�D���� �Q�D���Q�D�þ�L�Q�����Q�D���R�Q�R�P�H���P�Mestu i u ono vrijeme koje odgovara njihovim 

�]�D�K�W�M�H�Y�L�P�D���� �D�� �V�Y�H�� �W�R�� �V�� �W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�R�P�� �S�R�V�O�R�Y�Q�R�J�� �S�R�Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �L�� �V�X�U�D�G�Q�M�H�� �V�� �S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�L�P�D�� �L�� �V��

�S�R�W�U�R�ã�D�þ�L�P�D�����6�H�J�H�Wlija 1999). 

 

�0�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D�� �M�H��osnovni �F�L�O�M�� �W�U�J�R�Y�L�Q�H�� �R�V�L�J�X�U�D�W�L�� �U�R�E�Q�X�� �U�D�]�P�M�H�Q�X���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �R�P�R�J�X�ü�L�W�L��

do�V�W�X�S�Q�R�V�W�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� �N�U�D�M�Q�M�H�P�� �S�R�W�U�R�ã�D�þ�X���� �,�]�� �W�R�J�D�� �U�D�]�O�R�J�D�� �M�H�� �X�� �G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L�� �Wrgovine izuzetno 

�Y�D�å�Q�D�� �S�R�Y�H�]�D�Q�Rst s kupcima, tj. komunikacija, zatim lokacija, odnosno kvaliteta i brzina 

�L�V�S�R�U�X�N�H�� �X�N�R�O�L�N�R�� �V�H�� �U�D�G�L�� �R�� �W�U�J�R�Y�L�Q�L�� �N�R�M�D�� �Y�U�ã�L�� �L (ili samo) usluge isporuke. V�D�å�Q�H�� �S�R�G�M�H�O�H��

�G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L�� �W�U�J�R�Y�L�Q�H�� �V�X�� �Q�D�� �G�L�U�H�N�W�Q�X�� �X�� �N�R�M�R�M�� �S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ��prodaje svoje proizvode direktno 

�N�U�D�M�Q�M�H�P���S�R�W�U�R�ã�D�þ�X i indirektnu  �X���N�R�M�R�M���W�R���Y�U�ã�L���S�U�H�N�R���S�R�V�U�H�G�Q�L�N�D, zatim na unutarnju i vanjsku 

�R�Y�L�V�Q�R���R���W�R�P�H���Y�U�ã�L li se djelatnost trgovine unutar �P�D�W�L�þ�Q�H �G�U�å�D�Y�H ili van nje, te na trgovinu na 

�Y�H�O�L�N�R���þ�L�M�D���M�H���J�O�D�Y�Q�D���]�D�G�D�ü�D���N�X�S�Q�M�D���U�R�E�H���U�Ddi preprodaje drugim trgovcima i trgovinu na malo 

�X���N�R�M�R�M���M�H���V�Y�U�K�D���N�X�S�Q�M�H���U�R�E�H���S�U�R�G�D�M�D���N�U�D�M�Q�M�H�P���S�R�W�U�R�ã�D�þ�X�����7�U�J�R�Y�L�Q�D���Q�D���Y�H�O�L�N�R���L���W�U�J�R�Y�L�Q�D���Q�D���P�D�O�R��

�V�H�� �M�R�ã�� �Q�D�]�L�Y�D�M�X�� �P�D�O�R�S�U�R�G�D�M�D�� �L veleprodaja. ���6�H�J�H�W�O�L�M�D�� ������������ �$�Q�L�ü�� ������������ �=�D�N�R�Q�� �R�� �W�U�J�R�Y�L�Q�L-

izmjena 2019) 
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�9�D�å�Q�R�V�W��sektora �W�U�J�R�Y�L�Q�H���]�D���K�U�Y�D�W�V�N�R���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�R���V�H���R�J�O�H�G�D���X���E�U�R�M�Q�L�P���þ�L�P�E�H�Q�L�F�L�P�D����Prema 

D�U�å�D�Y�Q�R�P���]�D�Y�R�G�X���]�D���V�W�D�W�L�V�W�L�N�X�����X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H���X�G�L�R���]�D�S�R�V�O�H�Q�L�K���X���V�H�N�W�R�U�X 

�W�U�J�R�Y�L�Q�H���X���X�N�X�S�Q�R�P���E�U�R�M�X���]�D�S�R�V�O�H�Q�L�K���M�H���E�L�R���N�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�R���Q�D���G�U�X�J�R�P���P�M�H�V�W�X�����L�]�D�����S�U�H�U�D�ÿ�L�Y�D�þ�N�H��

industrije, uz postotak koji je varirao od 14-16% s �E�O�D�J�L�P���U�D�V�W�R�P���X���S�R�þ�H�W�Q�L�P���I�D�]�D�P�D���W�H���S�D�G�R�P��

u vrijeme �S�R�þ�H�W�N�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H��krize (2009), da bi uslijedila stagnacija od 16% u razdoblju od 

2010. do 2013. godine. �6�H�N�W�R�U�L���V���Q�D�M�Y�H�ü�L�P���X�G�M�H�O�L�P�D���]�D�S�R�V�O�H�Q�L�K���L���N�U�H�W�D�Q�M�H���X�G�M�H�O�D���N�U�R�]���J�R�G�L�Q�H���M�H��

prikazano na grafikonu 1: 

 
�*�U�D�I�L�N�R�Q���������6�H�N�W�R�U�L���V���Q�D�M�Y�H�ü�L�P���X�G�M�H�O�R�P���X���X�N�X�S�Q�R�P���E�U�R�M�X���]�D�S�R�V�O�H�Q�L�K 
�,�]�Y�R�U���� �,�]�U�D�G�D�� �D�X�W�R�U�L�F�H�� �S�U�H�P�D�� �S�R�G�D�F�L�P�D�� �'�U�å�D�Y�Q�Rg zavoda za statistiku, dostupno na 
https://www.dzs.hr/PXWeb/Table.aspx?layout=tableViewLayout1&px_tableid=T1_HR.px&px_path=Zaposleno
st%20i%20pla%c4%87e&px_language=hr&px_db=Zaposlenost%20i%20pla%c4%87e&rxid=1c450cd8-cc88-
4058-a655-9e0f3ce870b1 
 

�â�W�R���V�H���W�L�þ�H���X�G�M�H�O�D���X���Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�P���G�R�K�R�W�N�X�� sektor trgovine se opet �S�R�N�D�]�D�R���R�G���Y�H�O�L�N�R�J�D���]�Q�D�þ�D�M�D 

te �M�H�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �]�D�X�]�L�P�D�R�� �G�U�X�J�R�� �P�M�H�V�Wo u cijelom razdoblju od 1995. do 2016. godine, a 

�S�U�H�U�D�ÿ�L�Y�D�þ�N�D�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D��je �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �E�L�O�D�� �Q�D�� �S�U�Y�R�P�� �P�M�H�V�W�X���� �6�D�P�� �X�G�L�R�� �M�H�� �Y�D�U�L�U�D�R����posebice u 

razdoblju svjetske krize, ali se stabilizirao u razdoblju od 2012. do 2014. godine kada je iznosio 

�S�R�������������W�H���M�H���S�R�Q�R�Y�Q�R���S�R�U�D�V�W�D�R���Q�D���S�R�������������X���������������L���������������J�R�G�L�Q�L���ã�W�R���V�H���P�R�å�H���S�U�R�W�X�P�D�þ�L�W�L���N�D�R��

oporavak nakon kriznog razdoblja. �3�R�M�D�ã�Q�M�H�Q�D���N�U�H�W�D�Q�M�D���V�X���Y�L�G�O�M�L�Y�D���Q�D���J�U�D�I�L�N�R�Q�X������ 

 

 
Grafikon 2�����6�H�N�W�R�U�L���V���Q�D�M�Y�H�ü�L�P���X�G�M�H�O�R�P���X���%�'�3-u 
�,�]�Y�R�U���� �,�]�U�D�G�D�� �D�X�W�R�U�L�F�H�� �S�U�H�P�D�� �S�R�G�D�F�L�P�D�� �'�U�å�D�Y�Q�R�J�� �]�D�Y�R�G�D�� �]�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�N�X���� �G�R�V�W�X�S�Q�R�� �Q�D 
https://www.dzs.hr/Hrv_Eng/publication/2018/12-01-04_01_2018_HRV.xlsx  
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L Poslovanje nekretninama

https://www.dzs.hr/PXWeb/Table.aspx?layout=tableViewLayout1&px_tableid=T1_HR.px&px_path=Zaposlenost%20i%20pla%c4%87e&px_language=hr&px_db=Zaposlenost%20i%20pla%c4%87e&rxid=1c450cd8-cc88-4058-a655-9e0f3ce870b1
https://www.dzs.hr/PXWeb/Table.aspx?layout=tableViewLayout1&px_tableid=T1_HR.px&px_path=Zaposlenost%20i%20pla%c4%87e&px_language=hr&px_db=Zaposlenost%20i%20pla%c4%87e&rxid=1c450cd8-cc88-4058-a655-9e0f3ce870b1
https://www.dzs.hr/PXWeb/Table.aspx?layout=tableViewLayout1&px_tableid=T1_HR.px&px_path=Zaposlenost%20i%20pla%c4%87e&px_language=hr&px_db=Zaposlenost%20i%20pla%c4%87e&rxid=1c450cd8-cc88-4058-a655-9e0f3ce870b1
https://www.dzs.hr/Hrv_Eng/publication/2018/12-01-04_01_2018_HRV.xlsx
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�9�D�å�Q�R�V�W���M�H�� �Y�L�G�O�M�L�Y�D�� �L�� �N�D�G�D�� �V�X�� �X�� �S�L�W�D�Q�M�X�� �V�W�U�D�Q�H�� �G�L�U�H�N�W�Q�H �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H���� �3�U�H�P�D�� �L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�X�� �+rvatske 

narodne banke (Izravna ulaganja, Imovina (po djelatnostima, NKD 2007), 2019), u 2018. godini 

trgovina na veliko, osim trgovine motornim vozilima i motociklima je bila na prvom mjestu 

prema stranim direktnim investicijama u milijunima kuna, a trgovina na malo, osim trgovine 

�P�R�W�R�U�Q�L�P�� �Y�R�]�L�O�L�P�D�� �L�� �P�R�W�R�F�L�N�O�L�P�D�� �M�H�� �E�L�O�D�� �Q�D�� �W�U�H�ü�H�P�� �P�M�H�V�W�X���� �9�D�å�Q�R�� �M�H�� �Q�D�S�R�P�H�Q�X�W�L�� �G�D�� �M�H�� �W�R��

�L�]�Y�M�H�ã�W�D�M���Q�D�S�U�D�Y�O�M�H�Q���S�U�H�P�D���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L�P�D�����S�D���V�H���W�U�J�R�Y�L�Q�D�����E�D�ã���N�D�R���L���S�U�H�U�D�ÿ�L�Y�D�þ�N�D���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D���Q�H��

gleda u cjelini kao sektor, nego razdvojena na konkretnije djelatnosti. �7�R�� �]�Q�D�þ�L�� �G�D�� �E�L�� �V�H��

�S�U�H�U�D�ÿ�L�Y�D�þ�N�D���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D���N�R�M�D���V�H���V�D�V�W�R�M�L���R�G���P�Q�R�ã�W�Y�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L���P�R�å�G�D���S�R�Q�R�Y�Q�R���Q�D�ã�O�D��

na prvom mjes�W�X�����Q�R���Y�D�å�Q�R�V�W���W�U�J�R�Y�L�Q�H���M�H���L���X���R�Y�R�P�H���V�O�X�þ�D�M�X���Q�H�R�V�S�R�U�Q�D���� 

 

Ipak, �X�Q�D�W�R�þ���Y�D�å�Q�R�V�W�L���W�U�J�R�Y�L�Q�H���]�D���K�U�Y�D�W�V�N�R���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�R�� �S�U�H�P�D���'�U�å�D�Y�Q�R�P zavodu za statistiku, 

�S�U�R�V�M�H�þ�Q�H �P�M�H�V�H�þ�Q�H���Q�H�W�R���S�O�D�ü�H���V�X���X���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�R�P���V�H�N�W�R�U�X���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H��

�E�L�O�H���P�H�ÿ�X��na�M�Q�L�å�L�P�D���L���W�R���P�H�ÿ�X���W�U�L���Q�D�M�Q�L�å�H�����D���X���������������S�U�R�V�M�H�þ�Q�D���Q�H�W�R���S�O�D�ü�D���M�H���L�]�Q�R�V�L�O�D�������������+�5�.���� 

 

S obzirom �Q�D���Y�D�å�Q�R�V�W���W�U�J�R�Y�L�Q�H���]�D���K�U�Y�D�W�V�N�R���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�R�����S�U�R�Y�R�G�H���V�H���E�U�R�M�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���Y�H�]�D�Q�D��

�]�D���R�Y�D�M���V�H�N�W�R�U�����D���L�V�W�R���W�D�N�R���M�H���E�L�W�Q�R���L���S�U�R�X�þ�L�W�L���X�W�M�H�F�D�M���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D���M�D�]�D���Q�D���S�U�Rfitabilnost. U odnosu 

�Q�D���Q�R�Y�þ�D�Q�L���L���M�D�]���L���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���U�D�G�Q�L�P���N�D�S�L�W�D�O�R�P���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���L�P�D�M�X���V�Y�R�M�H���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R�V�W�L����

�8�� �X�V�S�R�U�H�G�E�L�� �V�� �Q�S�U���� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�L�P�� �S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���� �X�� �V�H�N�W�R�U�X�� �W�U�J�R�Y�L�Q�H�� �F�L�N�O�X�V�� �R�E�U�W�Q�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �V�H��

sastoji od manje faza. Naime, sektor trgovine se bavi kupnjom gotovih proizvoda i njihovom 

kasnijom preprodajom �ã�W�R���]�Q�D�þ�L���G�D���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���N�X�S�L�W�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�����L�P�D�W�L���J�D���Q�D���]�D�O�L�K�D�P�D���G�R���Q�M�H�J�R�Y�H��

�S�U�R�G�D�M�H�����S�U�R�G�D�W�L���J�D���W�H���Q�D�S�O�D�W�L�W�L���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �8���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�L�P���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���� �W�X���V�H���M�R�ã���� �M�D�Y�O�M�D�M�X���L��

kupnja sirovina, proizvodnja u tijeku, a tek zatim zalihe gotovih proizvoda, prodaja i naplata 

�S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����2�V�L�P���W�R�J�D���X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���Y�U�V�W�D�P�D���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L���U�D�]�O�L�þ�L�W�L���V�X���L���R�S�ü�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D����

S obzirom �G�D���F�L�N�O�X�V���R�E�U�W�Q�R�J�D���N�D�S�L�W�D�O�D���X���V�H�N�W�R�U�X���W�U�J�R�Y�L�Q�H���L�P�D���P�D�Q�M�H���I�D�]�D�����P�R�å�H���V�H���S�U�H�W�S�R�Vtaviti 

�G�D�� �V�X�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �U�D�G�Q�L�P�� �N�D�S�L�W�D�O�R�P�� �L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�P�� �M�D�]�R�P�� �S�R�J�R�G�Q�L�M�H�� �W�H�� �G�D�� �V�H�� �O�D�N�ã�H��

�P�R�å�H���G�R�V�W�L�ü�L���Y�H�ü�L���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���R�E�U�W�D�M�D���L�P�R�Y�L�Q�H���L���R�E�Y�H�]�D�����=�D�W�R���ü�H���V�H���X���H�Ppirijskom dijelu rada 

�L�V�W�U�D�å�L�W�L��utjecaj �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���M�D�]�D��na profitabilnost upravo na uzorku p�R�G�X�]�H�ü�D���L�]���V�H�N�W�R�U�D trgovine.  
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3.2. Karakteristike SME sektora 

 

�0�D�O�D���L���V�U�H�G�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���V�H���V�P�D�W�U�D�M�X���M�D�N�R���Y�D�å�Q�L�P���þ�L�P�E�H�Q�L�N�R�P���X���U�D�]�Y�R�M�X���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�D�Y�D���G�L�O�M�H�P��

�V�Y�L�M�H�W�D�����D���]�E�R�J���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R�V�W�L���V�Y�R�J�D���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�����S�U�L�O�L�N�R�P���H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K���D�Q�D�O�L�]�D���L���S�U�R�X�þ�D�Y�D�Q�M�D�����V�H��

svrs�W�D�Y�D�M�X���X���S�R�V�H�E�Q�X���V�N�X�S�L�Q�X�����R�G�Y�R�M�H�Q�R���R�G���Y�H�O�L�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D�����.�D�R���R�S�ü�H���S�U�L�K�Y�D�ü�H�Q�D���N�U�D�W�L�F�D���]�D��

�L�P�H�Q�R�Y�D�Q�M�H���R�Y�H���V�N�X�S�L�Q�H���N�R�U�L�V�W�L���V�H���S�R�M�D�P���Ä�6�0�(���V�H�N�W�R�U�³�����ã�W�R���M�H���S�U�R�L�]�D�ã�O�R���L�]���H�Q�J�O�H�V�N�R�J�D���L�]�U�D�]�D��

�Ä�V�P�D�O�O���D�Q�G���P�H�G�L�X�P���H�Q�W�H�U�S�U�L�V�H�V�³��  

 

�3�U�H�P�D�� �ä�D�J�H�U�� �L�� �'�H�þ�P�D�Q�� �������������� �N�U�L�W�H�U�L�M�L�� �]�D�� �V�Y�U�V�W�D�Y�D�Q�M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �6�0�(�� �V�H�N�W�R�U�� �V�H�� �G�L�M�H�O�H�� �Q�D��

�N�Y�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�Q�H���L���N�Y�D�O�L�W�D�W�L�Y�Q�H���S�U�L���þ�H�P�X���V�H���X���N�Y�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�Q�H���X�E�U�D�M�D�M�X���E�U�R�M���]�D�S�R�V�O�H�Q�L�K�����X�N�X�S�Q�L���S�U�L�K�R�G�L��

�L���X�N�X�S�Q�D���D�N�W�L�Y�D�����D���X���N�Y�D�O�L�W�D�W�L�Y�Q�H���J�U�D�Q�D���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H�����W�U�å�L�ã�Q�L���X�G�L�R�����M�D�Y�Q�D���R�G�J�R�Y�R�U�Q�R�V�W�����S�U�D�Y�Q�L���V�W�D�W�X�V����

�Y�O�D�V�Q�L�þ�N�D�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�� �W�H�� �E�U�R�M�� �N�X�S�D�F�D���G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�D�� �.�Y�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�Q�L�� �N�U�L�W�H�U�L�M�L�� �V�H�� �R�S�ü�H�Q�L�W�R�� �V�P�D�W�U�D�M�X��

�S�U�H�F�L�]�Q�L�M�L�P�� �R�G�� �N�Y�D�O�L�W�D�W�L�Y�Q�L�K�� �L�� �O�D�N�ã�H�� �L�K�� �M�H�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �X���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�P�� �L�]�U�D�þ�X�Q�L�P�D���� �,�� �V�D�P�� �=akon o 

�U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�X����NN, br. 116/18, 2018) se prilikom definiranja malih i srednjih poduz�H�ü�D���R�V�O�D�Q�M�D��

�X�S�U�D�Y�R���Q�D���N�Y�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�Q�H���N�U�L�W�H�U�L�M�H���S�D���V�H���Q�D�Y�R�G�L���V�O�L�M�H�G�H�ü�H�� 

 

�0�D�O�L���S�R�G�X�]�H�W�Q�L�F�L���V�X���R�Q�L���N�R�M�L���Q�L�V�X���P�L�N�U�R���S�R�G�X�]�H�W�Q�L�F�L���L���Q�H���S�U�H�O�D�]�H���J�U�D�Q�L�þ�Q�H���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�H���X���G�Y�D���R�G��

�V�O�M�H�G�H�ü�D���W�U�L���X�Y�M�H�W�D�� 

�x Ukupna aktiva 30.000.000,00kuna 

�x Prihod 60.000.000,000 kuna 

�x �3�U�R�V�M�H�þ�D�Q��broj ranika tijekom poslovne godine-50 radnika 

 

�6�U�H�G�Q�M�L�� �S�R�G�X�]�H�W�Q�L�F�L�� �V�X�� �R�Q�L�� �N�R�M�L�� �Q�L�V�X�� �Q�L�� �P�L�N�U�R�� �Q�L�� �P�D�O�L�� �S�R�G�X�]�H�W�Q�L�F�L�� �L�� �Q�H�� �S�U�L�M�H�O�D�]�H�� �J�U�D�Q�L�þ�Q�H��

�S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�H���X���G�Y�D���R�G���W�U�L���V�O�L�M�H�G�H�ü�D���X�Y�M�H�W�D�� 

�x Ukupna aktiva 150.000.000,00 kuna 

�x Prihod 300.000.000,00 kuna 

�x �3�U�R�V�M�H�þ�D�Q���E�U�R�M radnika tijekom poslovne godine-250 radnika 

 

M�D�O�D�� �L�� �V�U�H�G�Q�M�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �V�X�� �Q�D�M�E�U�R�M�Q�L�M�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �5�Hpublici Hrvatskoj. Prema publikaciji 

Financijske agencije (FINA 2018), udio mal�L�K�� �L�� �V�U�H�G�Q�M�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D ���X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L�� �L�� �P�L�N�U�R��

�S�R�G�X�]�H�ü�D���� �X���X�N�X�S�Q�R�P���E�U�R�M�X���S�R�G�X�]�H�ü�D je iznosio 99,7% u svim godinama u razdoblju od 2013. 

�G�R���������������J�R�G�L�Q�H�����D���Y�H�O�L�N�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���V�X���þ�L�Q�L�O�D���������������X�N�X�S�Q�R�J���E�U�R�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����2�V�L�P���W�R�J�D�����X��������������

�L���������������J�R�G�L�Q�L���X���P�D�O�L�P���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���M�H���E�L�O�R���]�D�S�R�V�O�H�Q�R���R�N�R�����������U�D�G�Q�L�N�D�����D���X���V�U�H�G�Q�M�L�P���R�N�R������������, 
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�]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�L�� �J�O�Hdano u SME sektoru u 2016. godini je bilo zaposleno 45,6% ukupnog broja 

zaposlenih, a u 2017. godini ���������������2�V�W�D�W�D�N���]�D�S�R�V�O�H�Q�L�K���V�H���R�G�Q�R�V�L���Q�D���P�L�N�U�R���L���Y�H�O�L�N�D���S�R�G�X�]�H�ü�D����

�0�D�O�D���L���V�U�H�G�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���V�X���W�D�N�R�ÿ�H�U���X������������ godini imala 47,9% udjela u izvozu (19,4% mala 

p�R�G�X�]�H�ü�D���L���������������V�U�H�G�Q�M�D�������D���X������������ godini 45,2% (19,6% mala i 25,6% velika). Z�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W��

�P�D�O�L�K���L���V�U�H�G�Q�M�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���K�U�Y�D�W�V�N�R�P�H���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�X je velika te je stoga opravdano provoditi 

�D�Q�D�O�L�]�H���N�R�M�H���X�N�O�M�X�þ�X�M�X���P�D�O�D���L���V�U�H�G�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���X�W�M�H�F�D�M�H���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�X���X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W��

�S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�� �L�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �W�H�� �S�U�R�Q�D�O�D�]�L�W�L�� �Q�D�þ�L�Q�H�� �]�D�� �S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�K�� �X�Y�M�H�W�D�� �R�Y�D�N�Y�L�P��

�S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���N�R�M�D���þ�H�V�W�R���Q�H�P�D�M�X���G�R�Y�R�O�M�Q�R���V�Q�D�J�H��oduprijeti se �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L�P���H�N�V�W�H�U�Q�D�O�L�M�D�P�D���N�D�R���ã�W�R��

�W�R���P�R�J�X���Y�H�O�L�N�D���S�R�G�X�]�H�ü�D����ali i potaknuti dodatnu edukaciju o internom upravljanju, a sve sa 

�F�L�O�M�H�P���M�D�þ�D�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�W�Q�L�þ�N�R�J���R�]�U�D�þ�M�D���L���G�R�G�D�W�Q�R�J���U�D�]�Y�R�M�D���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D�� 

 

�.�Y�D�O�L�W�H�W�Q�R���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���U�D�G�Q�L�P���N�D�S�L�W�D�O�R�P���M�H���R�G���S�R�V�H�E�Q�H���Y�D�å�Q�R�V�W�L���]�D���P�D�O�D���L���V�U�H�G�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D��iz 

�U�D�]�O�R�J�D���ã�W�R���W�D�N�Y�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���L�P�D�M�X���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q���S�U�L�V�W�X�S �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�P���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�X�����D���V�X�R�þ�D�Y�D�M�X���V�H���L��

�V�� �Y�H�ü�L�P�� �N�D�P�D�W�Q�L�P�� �V�W�R�S�D�P�D���� �8�J�O�D�Y�Q�R�P�� �V�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�M�X�� �L�]�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K�� �L�]�Y�R�U�D�� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X��

�Y�O�D�V�Q�L�þ�N�R�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H�� �L�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�� �E�D�Q�N�R�Y�Q�L�� �N�U�H�G�L�W�L���� �D�� �S�R�V�H�E�L�F�H�� �W�U�J�R�Y�D�þ�N�L�P�� �N�U�H�G�L�W�L�P�D����

�R�G�Q�R�V�Q�R���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�H�P���N�R�G���Y�O�D�V�W�L�Wih dobavl�M�D�þ�D���N�D�N�R���E�L���X�V�S�M�H�O�L��financirati kratkotrajnu imovinu 

i obveze. �,���V�D�P�D���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D���G�D���M�H���X�G�L�R���N�U�D�W�N�R�W�U�D�M�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H���N�R�G���R�Y�D�N�Y�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���S�X�Q�R���Y�H�ü�L���R�G��

udjela dugotrajne govori da se njome mora dobro upravljati. Neki autori smatraju da su velika 

�S�R�G�X�]�H�ü�D���V�S�R�V�R�Enija za kvalitetno u�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���U�D�G�Q�L�P���N�D�S�L�W�D�O�R�P���]�D�K�Y�D�O�M�X�M�X�ü�L resursima kojim 

�U�D�V�S�R�O�D�å�X���� �0�D�O�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D��su brojnija, ali �V�X�� �R�V�M�H�W�O�M�L�Y�L�M�D�� �Q�D�� �O�R�ã�H��gospodarske uvjete i �þ�H�ã�ü�H��

propadaju od velikih. Tako se u Republici Hrvatskoj utjecaj financijske krize koji je postao 

vidljiv 2010. godine �Q�D�M�Y�L�ã�H���R�G�U�D�]�L�R�� �X�S�U�D�Y�R�� �Q�D�� �P�D�O�D�� �L�� �V�U�H�G�Q�M�D�� �S�R�G�X�]�H�üa. �0�H�ÿ�X�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�L�P��

�U�D�]�O�R�]�L�P�D�� �S�U�R�S�D�V�W�L�� �P�D�O�L�K�� �L�� �V�U�H�G�Q�M�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���þ�H�V�W�R�� �V�H��navodi i �O�R�ã�H�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �U�D�G�Q�L�P��

kapitalom. (�*�D�U�F�t�D-T�H�U�X�H�O���L���0�D�U�W�t�Q�H�]-Solano, 2007.; Chittenden et al, 1998; Saccurato, 1994; 

Pepur et al. 2012.; HUB 2010) 

 

 

 

 

 

 



29 
 

�������3�5�(�*�/�(�'���'�2�6�$�'�$�â�1�-�,�+�����,�6�7�5�$�ä�,�9�$�1�-�$ 

 

�8���Q�D�V�W�D�Y�N�X���U�D�G�D���G�D�W���ü�H���V�H���N�U�D�W�N�L���S�U�H�J�O�H�G���U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���R���X�W�M�H�F�D�M�X���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D���M�D�]�D���Q�D��

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���L���J�O�D�Y�Q�L�K���U�H�]�X�O�W�D�W�D���L���]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D���� 

 

�,�V�W�U�D�å�X�M�X�ü�L�� �X�W�M�H�F�D�M�� �U�D�G�Q�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �Q�D�� �X�]�R�U�N�X�� �E�H�O�J�L�M�V�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �'�H�O�R�R�I��

�������������� �X�W�Y�U�ÿ�X�M�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�X�� �L�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�X�� �P�H�ÿ�X�R�Y�L�V�Q�R�V�W���� �'�R�� �L�V�W�L�K�� �U�H�]�X�O�W�D�W�D�� �G�R�O�D�]�H�� �/�D�]�D�U�L�G�L�V�� �L��

�7�U�\�I�R�Q�L�G�L�V�� �������������� �Q�D�� �S�U�L�P�M�H�U�X�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �N�R�M�D�� �N�R�W�L�U�D�M�X�� �Q�D�� �D�W�H�Q�V�N�R�M�� �E�X�U�]�L�� �W�H�� �5�D�K�H�P�D�Q�� �L�� �1�D�V�U��

(2007���� �Q�D�� �S�U�L�P�M�H�U�X�� �S�D�N�L�V�W�D�Q�V�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �3�U�L�� �W�R�P�H�� �M�H�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �P�M�H�U�H�Q�D�� �E�U�X�W�R��

�R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�R�P�� �G�R�E�L�W�L���� �D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �M�D�]�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�L�R�� �N�D�R�� �P�M�H�U�D�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �U�D�G�Q�L�P��

�N�D�S�L�W�D�O�R�P���� �6�K�D�U�P�D�� �L�� �.�X�P�D�U�� �������������� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�X�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�X�� �L�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�X�� �P�H�ÿ�X�R�Y�L�V�Q�R�V�W��

izme�ÿ�X���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���U�D�G�Q�L�P���N�D�S�L�W�D�O�R�P���L���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�����D�O�L���S�U�L���W�R�P�H���V�X���G�D�Q�L���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���R�E�D�Y�H�]�D���L��

�G�D�Q�L���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���]�D�O�L�K�D���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R���S�R�Y�H�]�D�Q�L���V���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�ã�ü�X�����D���G�D�Q�L���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���L���V�D�P�L��

�Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�����*�L�O�O���H�W���D�O�������������������Q�D���S�U�L�P�M�H�U�X���D�P�H�U�L�þ�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���R�W�N�U�L�Y�D�M�X���G�D���M�H���Y�H�ü�L��

�E�U�R�M�� �G�D�Q�D�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�Y�H�]�D�Q�� �V�� �Q�L�V�N�R�P�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�ã�ü�X���� �D�O�L�� �P�H�ÿ�X�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�D�P�D��

�S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�� �E�U�R�M�� �G�D�Q�D�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �R�E�D�Y�H�]�D�� �W�H�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�� �E�U�R�M�� �� �G�D�Q�D�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �]�D�O�L�K�D�� �Q�L�V�X�� �S�U�R�Q�D�ã�O�L��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�X���Y�H�]�X�����5�H�]�X�O�W�D�W���Q�M�L�K�R�Y�R�J�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���M�H���E�L�R���G�D���Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���L�P�D���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���L���S�R�]�L�W�L�Y�D�Q��

utjecaj na profitabilnost. 

 

�7�X�ã�H�N���H�W���D�O�������������������L�V�W�U�D�å�X�M�X���P�H�ÿ�X�R�Y�L�V�Q�R�V�W���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���M�D�]�D���L���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���X���K�R�W�H�O�V�N�R�M���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�L��

�X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���W�H���Q�D�O�D�]�H���G�D���Q�H���S�R�V�W�R�M�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�D���P�H�ÿ�X�R�Y�L�V�Q�R�V�W���P�H�ÿ�X���R�Y�L�P���Y�D�U�L�M�D�E�O�D�P�D�����<�D�]danfar 

�L���g�K�P�D�Q�����������������X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���ã�Y�H�G�V�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X�W�Y�U�ÿ�X�M�X���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���X�W�M�H�F�D�M���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���M�D�]�D���Q�D��

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���L�]���þ�H�J�D���L�]�Y�R�G�H���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���G�D���P�H�Q�D�G�å�H�U�L���P�R�J�X���X�Y�H�ü�D�W�L���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H�P��

�P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D�� �U�D�G�Q�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �6�O�L�þ�Q�R�� �W�R�P�H����McPherson (2018) dokazuje da politika 

�P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D�� �U�D�G�Q�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�P�D�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �L�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �W�H�� �G�D��

�S�R�G�X�]�H�ü�D���V���Y�H�ü�L�P���Q�R�Y�þ�D�Q�L�P���M�D�]�R�P�����V�X�N�O�D�G�Q�R���Q�L�å�R�M���U�D�]�L�Q�L���U�L�]�L�N�D�����L�P�D�M�X���Q�L�å�H���S�R�Y�U�D�W�H���� 

 

�$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü�� �%�D�U�D�ü�� �L�� �0�X�P�L�Q�R�Y�L�ü�� �������������� �Q�D�� �X�]�R�U�N�X�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �L�]�� �P�O�M�H�N�D�U�V�N�H��industrije, suprotno 

�V�S�R�P�H�Q�X�W�L�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�����X�W�Y�U�ÿ�X�M�X���G�D���Q�L�W�L���M�H�G�Q�D���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�D���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���U�D�G�Q�L�P���N�D�S�L�W�D�O�R�P��

�S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�R�� �Q�H�� �X�W�M�H�þ�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� ���P�M�H�U�H�Q�X�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�H�P�� �S�R�Y�U�D�W�D�� �Q�D�� �X�N�X�S�Q�X��

imovinu - �5�2�$�������,�S�D�N���S�U�R�Q�D�O�D�]�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�X���Y�H�]�X���L�]�P�H�ÿ�X���Q�R�Y�þanog jaza kao sveobuhvatne mjere 

�U�D�G�Q�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �W�H�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���� �D�O�L�� �X�� �Q�H�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�P�� �V�P�M�H�U�X���� �1�D�L�P�H���� �S�R�N�D�]�D�O�R�� �V�H�� �G�D��

�V�N�U�D�ü�L�Y�D�Q�M�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �M�D�]�D�� �L�P�D�� �Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �G�D�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�P��
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�Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���M�D�]�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���R�S�D�G�D�����$�X�W�R�U�L���X���D�U�J�X�P�H�Q�W�D�F�L�M�L���U�H�]�X�O�W�D�W�D���Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D�M�X���G�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H��

�U�D�G�H���Q�D���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�L�P���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���N�R�M�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���P�O�L�M�H�N�R�����D���N�R�M�D���V�X���L�P�D�O�D���S�U�R�E�O�H�P�H���V���O�L�N�Y�L�G�Q�R�ã�ü�X��

�W�H���G�D���M�H���X�V�P�M�H�U�H�Q�R�V�W���Q�D���S�R�V�W�L�]�D�Q�M�H���L���R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�����V���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�P���F�L�O�M�H�P���S�U�H�å�L�Y�O�M�D�Y�D�Q�M�D��

nadvladala profi�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �N�D�R�� �F�L�O�M�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���� �1�D�Y�H�G�H�Q�R�� �M�H�� �X�W�M�H�F�D�O�R�� �Q�D�� �S�R�P�D�O�R�� �Q�H�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H��

rezultate o utjecaju upravljanja radnim kapitalom na profitabilnost. 

 

�8�Y�D�å�D�Y�D�M�X�ü�L���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R�V�W�L���P�D�O�L�K���L���V�U�H�G�Q�M�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D�����Q�H�N�L���D�X�W�R�U�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�O�L���V�X���R�Y�X���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�N�X��

upravo na poduz�H�ü�L�P�D���6�0�(���V�H�N�W�R�U�D�����7�D�N�R���*�D�U�F�t�D-�7�H�U�X�H�O���L���0�D�U�W�t�Q�H�]-�6�R�O�D�Q�R�����������������]�D�N�O�M�X�þ�X�M�X��

�G�D�� �P�H�Q�D�G�å�H�U�L�� �P�R�J�X�� �P�D�N�V�L�P�L�]�L�U�D�W�L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�P�� �G�D�Q�D�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �]�D�O�L�K�D�� �L�� �G�D�Q�D��

�S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����W�H���G�D���N�U�D�ü�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���P�R�å�H���S�R�Y�H�ü�D�W�L���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D�����Q�H�J�D�W�L�Y�Q�D���Y�H�]�D������

Afeef ���������������M�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���X�W�Y�U�G�L�R���]�Q�D�þ�D�M�Q�X���Y�H�]�X���L�]�P�H�ÿ�X���E�U�R�M�D���G�D�Q�D���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���]�D�O�L�K�D���W�H���E�U�R�M�D���G�D�Q�D��

�Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �D�O�L�� �R�Q�D�� �V�H�� �Q�L�M�H�� �S�R�N�D�]�D�O�D�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�P�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �V�D�P�R�J�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �M�D�]�D�� �L��

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�����8���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���%�D�x�R�V-�&�D�E�D�O�O�H�U�R���H�W���D�O�������������������Q�D���X�]�R�U�N�X���ã�S�D�Q�M�R�O�V�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���V�H��

�L�V�S�R�V�W�D�Y�L�O�R�� �G�D�� �W�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �L�P�D�M�X�� �R�S�W�L�P�D�O�D�Q�� �Q�L�Y�R�� �U�D�G�Q�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �N�R�M�L�� �P�D�N�V�L�P�L�]�L�U�D�� �Q�M�L�K�R�Y�X��

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�����W�H���G�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���R�S�D�G�D���N�D�G�D���V�H���S�R�G�X�]�H�ü�D���R�G�P�D�N�Q�X���R�G���R�S�W�L�P�X�P�D�����7�D�X�U�L�Q�J�D�Q�D��

i Adjapong Afrifa (2013) pronalaze da su i dani vezivanj�D���R�E�D�Y�H�]�D���L���G�D�Q�L���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

�Y�D�å�Q�L���]�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���6�0�(���V�H�N�W�R�U�D�����G�R�N���G�D�Q�L���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���]�D�O�L�K�D���L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���Q�L�V�X�����,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�P��

�3�D�L�V�� �L�� �*�D�P�D�� �������������� �V�H�� �S�R�N�D�]�D�O�R�� �G�D�� �V�N�U�D�ü�L�Y�D�Q�M�H�� �E�U�R�M�D�� �G�D�Q�D�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �R�E�D�Y�H�]�D���� �]�D�O�L�K�D�� �L��

�S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���X�W�M�H�þ�X���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�����/�L�P�D���H�W���D�O�������������������V�X���S�U�R�Y�H�O�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���X���H�X�U�R��

�S�R�G�U�X�þ�M�X���W�H���V�X���X�W�Y�U�G�L�O�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�X���L���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�X���Y�H�]�X���L�]�P�H�ÿ�X���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���L���S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�J���S�H�U�L�R�G�D��

�Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �]�D�O�L�K�D�� �W�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �M�D�]�D���� �=�D�N�O�M�X�þ�X�M�X�� �G�D�� �P�H�Q�D�G�å�H�U�L�� �P�R�J�X��

�S�R�Y�H�ü�D�W�L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �N�U�R�]�� �V�N�U�D�ü�L�Y�D�Q�M�H�� �G�D�Q�D�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �L�� �]�D�O�L�K�D���� �W�H��

�S�U�R�G�X�å�L�Y�D�Q�M�H���G�D�Q�D���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���R�E�Y�H�]�D�����X�N�R�O�L�N�R���W�R���Q�H���X�W�M�H�þ�H���Q�D���N�U�H�G�L�W�Q�L���U�L�]�L�N���� 

 

�7�H�P�H�O�M�H�P�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�R�� �L�]�O�R�å�H�Q�R�J�� �S�U�H�J�O�H�G�D�� �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�K�� �L�V�W�U�å�L�Y�D�Q�M�D���� �D�� �N�R�M�D�� �V�X�� �S�U�R�Y�Hdena na 

�S�U�L�P�M�H�U�L�P�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �]�H�P�O�M�D�� ���Q�S�U���� �3�R�U�W�X�J�D�O���� �â�Y�H�G�V�N�D���� �%�H�O�J�L�M�D���� �L�W�G�������� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D�� ���Q�S�U���� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D��

�P�O�L�M�H�N�D�����K�R�W�H�O�V�N�D���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D�������Y�H�O�L�þ�L�Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����P�D�O�D���L���V�U�H�G�Q�M�D���L�O�L���Y�H�O�L�N�D�����W�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���U�D�]�G�R�E�O�M�D����

�Y�L�G�O�M�L�Y�R�� �M�H�� �G�D�� �V�X�� �E�U�R�M�Q�L�� �D�X�W�R�U�L�� �X�W�Y�U�G�L�O�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�X�� �Y�H�]�X�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �M�D�]�D�� �L�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L��

�S�R�G�X�]�H�ü�D����Pri tome su mnogi istaknuli da se upravo usmjeravanjem �P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D�� �Q�D�� �R�Y�H��

�þ�L�P�E�H�Q�L�N�H���± �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �M�D�]�� �L�� �Q�M�H�J�R�Y�H�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�����P�R�å�H�� �X�W�M�H�F�D�W�L�� �Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D����

�,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �X�N�D�]�X�M�X�� �Q�D�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�X�� �Y�H�]�X�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �M�D�]�D�� �L�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�Q�R�V�W�L, 

odnosno, da k�U�D�ü�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �M�D�]�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �Q�L�V�X��

�M�H�G�Q�R�]�Q�D�þ�Q�L���± �X�� �Q�H�N�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�� �Y�H�]�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �M�D�]�D�� �L�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �Q�L�M�H��se 

pokazala �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Qom. 
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�8�� �R�Y�R�P�H�� �U�D�G�X�� �ü�H�� �V�H�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�� �X�W�M�H�F�D�M�� �L�V�S�L�W�L�Y�D�W�L�� �Q�D�� �S�U�L�P�M�H�U�X�� �P�D�O�L�K�� �L�� �V�U�H�G�Q�M�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X��

Republici Hrvatskoj i to kroz temeljnu hipotezu koja se �R�G�Q�R�V�L�� �Q�D�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �M�D�]�D�� �Q�D��

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �3�U�L�P�M�H�ü�H�Q�R�� �M�H�� �L�� �G�D�� �V�X�� �X�� �Q�H�N�L�P�� �R�G�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �U�Hzultati varirali u 

�S�R�J�O�H�G�X�� �G�D�Q�D�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �]�D�O�L�K�D���� �G�D�Q�D�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �W�H�� �G�D�Q�D�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �R�E�Y�H�]�D�� �N�D�R��

�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L���V�D�P�R�J�D���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���M�D�]�D�����D���W�L���ü�H���V�H���X�W�M�H�F�D�M�L���L�V�S�L�W�D�W�L���N�U�R�]���S�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H�� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



32 
 

5. �(�0�3�,�5�,�-�6�.�2���,�6�7�5�$�ä�,�9�$�1�-�(���2���8�7�-�(�&�$�-�8���1�2�9�ý�$�1�2�*���-�$�=�$���1�$��
PROFITABILNOST  
 

     5.1. Opis uzorka i Metodologija  
 

Za potrebe �R�Y�R�J���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q���M�H���V�H�N�X�Q�G�D�U�Q�L���L�]�Y�R�U���S�R�G�D�W�N�D�����R�G�Q�R�V�Q�R��formiran je uzorak 

�S�R�G�X�]�H�ü�D���X�]���S�R�P�R�ü���Ä�$�P�D�G�H�X�V�³ baze podataka. �1�D�Y�H�G�H�Q�X���E�D�]�X���S�R�G�D�W�D�N�D���R�E�M�D�Y�O�M�X�M�H���S�R�G�X�]�H�ü�H��

Bureau van Dijk, a koje dje�O�X�M�H�� �X�� �V�N�O�R�S�X�� �0�R�R�G�\�¶�V�� �N�R�U�S�R�U�D�F�L�M�H���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �0�R�R�G�\�
�V�� �$�Q�D�O�\�W�L�F�V��

podjedinice. �2�Q�D�� �V�D�G�U�å�L��standardizirane (lako usporedive) financijske i poslovne podatke o 

�S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D diljem E�X�U�R�S�H���� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�H�Q�H�� �S�R�G�D�W�N�H����podatke o 

financijskoj snazi po�G�X�]�H�ü�D�� �R�� �F�L�M�H�Q�D�P�D�� �G�L�R�Q�L�F�D���� �N�R�U�S�R�U�D�W�L�Y�Q�L�P�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�P�D���� �W�U�å�L�ã�Q�L�P��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�����L�W�G�� 

 

Uzorkom �M�H�� �R�E�X�K�Y�D�ü�H�Q�R ������ �P�D�O�L�K�� �L�� �V�U�H�G�Q�M�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D��koja se u Republici Hrvatskoj bave 

trgovinom na veliko. I�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���V�H���S�U�R�Y�R�G�L �Q�D���S�U�L�P�M�H�U�X���K�U�Y�D�W�V�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���L�]���U�D�]�O�Rga �ã�W�R���V�H���X��

�P�Q�R�J�L�P�� �V�O�L�þ�Q�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�� �S�U�R�Y�H�G�H�Q�L�P�� �X�� �V�Y�L�M�H�W�X�� �S�R�N�D�]�D�O�D�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D�� �M�D�]�D�� �L��

�X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �U�D�G�Q�L�P�� �N�D�S�L�W�D�O�R�P�� �]�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �D�� �E�U�R�M�� �R�Y�D�N�Y�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �Q�D��

�S�U�L�P�M�H�U�X���K�U�Y�D�W�V�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���M�H �M�R�ã���X�Y�L�M�H�N���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���P�D�O�H�Q����Fokus je �V�W�D�Y�O�M�H�Q���Q�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���V�H�N�W�R�U��

�L�]�� �U�D�]�O�R�J�D�� �ã�W�R�� �V�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �P�R�J�X�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �U�D�]�O�L�N�R�Y�D�W�L�� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W��

�N�R�M�X�� �R�E�D�Y�O�M�D�M�X�� �W�H�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�X�����2�Y�R�� �V�H�� �S�R�V�H�E�L�F�H�� �R�G�Q�R�V�L�� �Q�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�R�V�W�L�� �X�� �V�W�U�X�N�W�X�U�L�� �L�P�R�Y�L�Q�H���� �W�M���� �Q�D��

udjele kratkotrajne i dugotrajne imovine �X�� �X�N�X�S�Q�R�M�� �L�P�R�Y�L�Q�L�� �ã�W�R�� �M�H�� �L�]�U�D�]�L�W�R�� �E�L�W�Q�R�� �N�D�G�D�� �M�H��

�X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �U�D�G�Q�L�P�� �N�D�S�L�W�D�O�R�P�� �X�� �S�L�W�D�Q�M�X���� �3�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R�� �L�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L��

�G�U�X�J�D�þ�L�M�L���� �V�W�R�J�D�� �M�H�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D�� �G�D�� �M�H�� �L�V�S�U�D�Y�Q�L�M�H�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �S�U�R�Y�R�G�L�W�L�� �]�D�V�H�E�Q�R�� �]�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H��

podskupine �S�R�G�X�]�H�ü�D���X�N�R�O�L�N�R���M�H���W�R���P�R�J�X�ü�H�����)�R�U�P�L�U�D�Q�M�H���X�S�U�D�Y�R���R�Y�D�N�Y�R�J���X�]�R�U�N�D���M�H���P�R�W�L�Y�L�U�D�Q�R��

�L���Y�H�ü���X�W�Y�ÿ�H�Q�R�P���Y�D�å�Q�R�V�W�L���V�H�N�W�R�U�D���W�U�J�R�Y�L�Q�H���W�H���6�0�(���V�H�N�W�R�U�D���]�D���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�R���5�H�S�X�E�O�L�N�H���+�U�Y�D�W�V�N�H, 

�D�� �S�R�V�H�E�L�F�H�� �Y�D�å�Q�R�ã�ü�X�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �U�D�G�Q�L�P�� �N�D�S�L�W�D�O�R�P�� �]�D�� �P�D�O�D�� �L�� �V�U�H�G�Q�M�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �R�G�Q�R�V�Q�R��

�V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R�V�W�L�P�D radnoga kapitala �]�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �V�H�N�W�R�U�X�� �W�U�J�R�Y�L�Q�H�� �W�H�� �6�0�(�� �V�H�N�W�R�U�X�� ���ã�W�R�� �M�H��

�S�R�M�D�ã�Q�M�H�Q�R���X���S�U�H�W�K�R�G�Q�R�P���S�R�J�O�D�Y�O�M�X��.  

 

Podaci su se testirali za 2017. godinu kao posljednju godinu za koju su dostupni podaci u bazi. 

U radu su najprije definirane varijable te je napravljena deskriptivna statistika. Za nezavisne 

varijable je napravljena i korelacijska analiza kako bi se utvrdilo da ne postoji problem 

multikolinearnosti, tj. da s�X�� �S�U�L�N�O�D�G�Q�H�� �]�D�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �X��istom �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�R�P�� �P�R�G�H�O�X. Zatim je 

postavljena hipoteza i podhi�S�R�W�H�]�H���N�R�M�H���V�X���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�O�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W���X�W�M�H�F�D�M�D���L�]�D�E�U�D�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L��
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�Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D. Uslijedilo je t�H�V�W�L�U�D�Q�M�H�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K�� �K�L�S�R�W�H�]�D�� �X�]�� �S�R�P�R�ü��4 modela 

vi�ã�H�V�W�U�X�N�H��hijerarhijske �U�H�J�U�H�V�L�M�H�����9�L�ã�H�V�W�U�X�N�D���U�H�J�U�H�V�L�M�D �R�]�Q�D�þ�D�Y�D���X�W�M�H�F�D�M���G�Y�L�M�X���L�O�L���Y�L�ã�H���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�L�K 

varijabli (regresori) na jednu zavisnu (regresand). Za unos nezavisnih varijabli u model je 

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�D�� �(�Q�W�H�U�� �P�H�W�R�G�D����prikazani su osnovni podaci o ocijenjenom regresijskom modelu, a 

�]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�� �U�H�J�U�H�V�L�M�H�� �N�D�R�� �F�M�H�O�L�Q�H�� �M�H�� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�D�� �X�]�� �S�R�P�R�ü�� �$�1�2�9�$�� �W�H�V�W�D�����7�D�N�R�ÿ�H�U je prikazana 

�]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W���X�W�M�H�F�D�M�D���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L u modelu �Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D���W�H���M�H���X�]���S�R�P�R�ü��

�W�R�O�H�U�D�Q�F�H���L���9�,�)���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���S�R�W�Y�U�ÿ�H�Q�R���Q�H�S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���S�U�R�E�O�H�P�D���P�X�O�W�L�N�R�O�L�Q�H�D�U�Q�R�V�W�L����Naposlijetku 

su donesene odluke �R�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X�� �L�O�L��odbacivanju navedenih hipoteza. Analize �V�X�� �U�D�ÿ�H�Q�H�� �X��

programskom paketu SPSS �± Statistical Package for the Social Sciences, verzija 20. 

 

5.2. Definiranje varijabli i deskriptivna statistika  
 

�6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �W�R�� �G�D�� �V�H�� �X�� �R�Y�R�P�� �U�D�G�X�� �å�H�O�L�� �L�V�W�U�D�å�L�W�L�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D�� �M�D�]�D�� �Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�Llnost 

�S�R�G�X�]�H�ü�D�����N�D�R���]�D�Y�L�V�Q�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�D���V�H���X�]�L�P�D��upravo �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D���L���W�R���P�M�H�U�H�Q�D���S�R�Y�U�D�W�R�P��

na imovinu (ROA�������1�H�]�D�Y�L�V�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���V�X���Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���L���Q�M�H�J�R�Y�H���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���G�D�Q�L��

�Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D od kupaca, dani vezivanja zaliha te dani vezivanja obveza prema 

�G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D. Kako �E�L�� �V�H�� �L�]�R�O�L�U�D�R�� �X�W�M�H�F�D�M�� �R�V�W�D�O�L�K�� �þimbenika na profitabilnost, u model su 

�X�N�O�M�X�þ�H�Q�H���N�R�Q�W�U�R�O�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���N�R�M�H���X�N�O�M�X�þ�X�M�X���]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W, prihode od prodaje �L���Y�H�O�L�þ�L�Q�X���S�R�G�X�]�H�ü�D��

mjerenu brojem zaposlenika. Varijable, oznake koje �ü�H���V�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���]�D���Q�M�L�K���S�U�L�O�L�N�R�P���S�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�M�D��

�V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�K���D�Q�D�O�L�]�D���W�H���Q�D�þ�L�Q�L���Q�M�L�K�R�Y�D���L�]�U�D�þ�X�Q�D���V�X���S�U�L�N�D�]�D�Q�L���X���W�D�E�O�L�F�L��2: 
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Tablica 2: Definirane varijable 

Naziv Oznaka �,�]�U�D�þ�X�Q/Izvor  

Profitabilnost mjerena povratom 
na imovinu 

ROA Preuzeto iz Amadeus baze 

Dani �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D DVP Preuzeto iz Amadeus baze 

Dani vezivanja zaliha DVZ 365/koeficijent obrtaja zaliha 

Dani vezivanja obveza DVO Preuzeto iz Amadeus baze 

�1�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�] NJ NJ=DVP+DVZ-DVO 

�=�D�G�X�å�H�Q�R�V�W ZAD 1-���N�D�S�L�W�D�O���R�V�W�D�O�L���G�L�R�Q�L�þki 
kapital)/ukupna imovina 

Prihodi od prodaje POP Logaritam ukupnih prihoda od 
prodaje 

�%�U�R�M���]�D�S�R�V�O�H�Q�L�N�D�����Y�H�O�L�þ�L�Q�D��  BRZ Preuzeto iz Amadeus baze 

Izvor: Izrada autorice 

 

Tablica 3 �S�R�P�R�ü�X�� �Geskriptivne statistike prikazuje karakteristike izabranih varijabli u 2017. 

godini.  

 

Tablica 3: Deskriptivna statistika za varijable u odabranom uzorku za 2017. godinu 

Statistics 

 ROA DVP DVZ DVO NJ ZAD POP BRZ 

N 
Valid 86 86 82 85 82 86 86 83 

Missing 0 0 4 1 4 0 0 3 
Mean 4,78 63,86 123,398367 49,22 135,897074 ,54781 6,693426 11,36 

Median 3,00 43,00 77,714779 40,00 93,902476 ,54300 6,701152 7,00 

Mode 1 22 ,5347a 30 -45,4727a ,543 5,3523a 2 
Std. 
Deviation 

9,992 76,209 127,2105838 48,607 135,3615108 ,228197 ,5666948 12,484 

Minimum  -34 1 ,5347 1 -45,4727 ,047 5,3523 1 

Maximum 39 650 579,3651 333 683,4151 ,966 7,8460 63 

a. Multiple modes exist. The smallest value is shown 
�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�L�F�H���X�]���S�R�P�R�ü���S�U�R�J�U�D�P�D���6�3�6�6 
 

Rezultati deskriptivne analize ukazuju na to da je u 2017. godini �]�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�P��

uzroku, �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���G�Dna �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D od kupaca (DVP) iznosila 63,86 dana 

�X�]�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�� �R�G�V�W�X�S�D�Q�M�H�� �R�G�� �D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H�� �V�U�H�G�L�Q�H�� �R�G�� ������������ �ã�W�R �]�Q�D�þ�L�� �G�D��je u toj godini 

promatranim �S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���X���S�U�R�V�M�Hku trebalo �S�U�L�E�O�L�å�Q�R������ dana da uspiju naplatiti �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��
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od prodanih proizvoda, mjereno od dana njihove prodaje. �3�R�G�X�]�H�ü�X���L�P�D �V���Q�D�M�N�U�D�ü�Lm periodom 

�Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D �M�H�� �E�L�R�� �S�R�W�U�H�E�D�Q�� ���� �G�D�Q�� �N�D�N�R�� �E�L�� �Q�D�S�O�D�W�L�O�D�� �V�Y�R�M�D�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D����dok je 

�S�R�G�X�]�H�ü�X���L�P�D�� �V�� �Q�D�M�G�X�å�L�P�� �S�H�U�L�R�G�R�P�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �W�U�H�E�D�O�R 650 dana da naplati/e 

prodane proizvode.  Vrijednost medijana iznosi 43 �ã�W�R���]�Q�D�þ�L���G�D���V�X���G�D�Q�L���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

�]�D���S�R�O�R�Y�L�F�X���S�R�G�X�]�H�ü�D���L�]�Q�R�V�L�O�L������ dana �L�O�L���P�D�Q�M�H���R�G���W�R�J�D�����D���]�D���G�U�X�J�X���S�R�O�R�Y�L�F�X���M�H�G�Q�D�N�R���L�O�L���Y�L�ã�H��

od toga. �1�D�M�þ�H�ã�ü�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���N�R�M�D���V�H���S�R�M�Dvljivala u uzorku je iznosila 22 dana (mod). I za ostale 

�Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �V�H�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �L�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�U�D�M�X�� �Q�D�� �V�O�L�þ�D�Q�� �Q�D�þ�L�Q�� �6�O�L�M�H�G�L�� �L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�F�L�M�D�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�K��

�N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D���]�D���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H��  

 

�3�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �G�D�Q�D�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �]�D�O�L�K�D (DVZ)  iznosila je 123,4 dana, uz standardnu 

devijaciju od 127,21. To �]�Q�D�þ�L�� �G�D�� �M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D�� �W�U�H�E�D�O�R�� �X�� �S�U�R�V�M�H�N�X���S�U�L�E�O�L�å�Q�R�� ������ dana od 

kupnje proizvoda, tj. od nabavke zaliha do njihove prodaje. �3�U�R�V�M�H�þ�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���G�D�Q�D���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D��

obveza �S�U�H�P�D���G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D ���'�9�2�������M�H���L�]�Q�R�V�L�O�D���������������G�D�Q�D�����S�U�L���þ�H�P�X���M�H���S�U�R�V�M�H�þ�Q�R���R�G�Vtupanje 

�R�G�� �D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H�� �V�U�H�G�L�Q�H�� �L�]�Q�R�V�L�O�R�� �������������� P�R�G�X�]�H�ü�D�� su dakle obveze za nabavke proizvoda 

pod�P�L�U�L�Y�D�O�D���X���S�U�R�V�M�H�N�X�� �S�U�L�E�O�L�å�Q�R������ dana nakon njihove kupnje. �3�U�R�V�M�H�þ�Q�D���G�X�å�L�Q�D���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J��

�M�D�]�D�����1�-�����M�H���E�L�O�D���������������G�D�Q�D���ã�W�R���]�Q�D�þ�L���G�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���X����������. godini u pros�M�H�N�X���S�U�L�E�O�L�å�Q�R�����������G�D�Q�D��

nisu imala likvidna sredstva. Pri tome je standardna devijacija bila 135,3, najmanji �Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]��

je iznosio -���������������D���Q�D�M�Y�H�ü�L�������������������3�U�R�V�M�H�þ�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�R�Y�U�D�W�D���Q�D���L�P�R�Y�L�Q�X�����5�2�$�����M�H���L�]�Q�R�V�L�O�D��

�������������D���W�R���]�Q�D�þ�L���G�D���V�X���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�M���J�R�G�L�Q�L���R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�O�D���X���S�U�R�V�M�H�N�X������������

kuna operati�Y�Q�H���G�R�E�L�W�L���]�D���V�Y�D�N�X���N�X�Q�X���X�O�R�å�H�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H.  

 

�8�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X�ü�L���U�H�]ultate deskriptivne statistike �Y�L�G�L�O�M�L�Y�R���M�H���G�D���Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���L�P�D���Q�D�M�Y�H�ü�X���V�U�H�G�Q�M�X��

vrijednost, a slijede ga dani vezivanja zaliha, dani �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �L���Q�D�S�R�V�O�L�M�H�W�N�X���G�D�Q�L��

vezivanja obveza. �3�U�R�V�M�H�þ�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���R�G�����������G�D�Q�D���]�Q�D�þ�L���G�D���S�R�G�X�]�H�ü�D��u prosjeku otprilike 5 

mjeseci nisu imala likvidna sredstva �ã�W�R�� �E�L�� �P�R�J�O�R�� �X�S�X�ü�L�Y�D�W�L�� �Q�D�� �O�R�ã�H�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �U�D�G�Q�L�P��

kapitalom. Dani vezivanja zaliha �E�L�� �V�H�� �P�R�J�O�L�� �V�P�D�W�U�D�W�L�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�R�P�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D�� �M�D�]�D�� �N�R�M�D���M�H��

na�M�Y�L�ã�H�� �S�R�G�� �X�W�M�H�F�D�M�H�P�� �P�H�Q�D�G�å�H�U�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�����R�V�W�D�O�H�� �G�Y�L�M�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �V�X�� �Y�L�ã�H�� �S�R�G�� �X�W�M�H�F�D�M�H�P��

�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D�� �N�X�S�D�F�D�� �L�� �G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�D���� �W�M���� �R�G�Q�R�V�D�� �V�� �Q�M�L�P�D od spomenute���� �L�� �]�D�W�R�� �Q�D�M�Y�H�ü�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D��

vrijednost upravo ove va�U�L�M�D�E�O�H���P�R�å�H���G�R�G�D�W�Q�R���X�S�X�ü�L�Y�D�W�L���Q�D���O�R�ã�H���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���U�D�G�Q�L�P���N�D�S�L�W�D�O�R�P�� 

�1�D�G�D�O�M�H���� �P�R�J�X�ü�H�� �M�H�� �X�R�þ�L�W�L�� �L�� �G�D�� �M�H�� �U�D�V�S�R�Q�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �Q�D�M�P�D�Q�M�H�J�� �L�� �Q�D�M�Y�H�ü�H�J�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �M�D�]�D�� �X��

�S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�P���X�]�R�U�N�X���S�U�R�S�U�L�O�L�þ�Q�R���Y�H�O�L�N�����7�D�N�R���Q�S�U�����Q�H�N�R���D���S�R�G�X�]�H�ü�H���D���L�P�D���M�X �Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���Y�H�O�L�þ�L�Q�H��

cca. -45 , a neko/a �S�R�G�X�]�H�üe/a cca. 683. To bi moglo �X�S�X�ü�L�Y�D�W�L�� �G�D�� �Q�H�N�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �E�R�O�M�H��

�X�S�U�D�Y�O�M�D�M�X���Q�R�Y�þ�D�Q�L�P���M�D�]�R�P�����D���Q�H�N�D���O�R�ã�L�M�H�����.�D�R���ã�W�R���M�H���Y�H�ü���Q�D�Y�H�G�H�Q�R�����S�U�R�V�M�H�þ�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�R�Y�U�D�W�D��

na imovinu je iznosila 4,78, a p�R�Y�U�D�W�� �N�R�M�L�� �M�H�� �þ�H�W�Y�H�U�R�V�W�Uuko, gotovo peterostruk�R�� �Y�H�ü�L�� �R�G��
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�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �X�O�R�å�H�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H �X�S�X�ü�X�M�H�� �Q�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�� �G�R�E�D�U�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�� �U�H�]�X�O�W�D�W�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K��

�S�R�G�X�]�H�ü�D�����Q�R���L���R�Y�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���L�P�D���Y�H�O�L�N�H���Y�D�U�L�M�D�F�L�M�H���P�H�ÿ�X���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���L���W�R���R�G��-34 do 39. Iz ovih 

rezultata, a posebice zbog velikih varijacija koje su prisutne n�L�M�H�� �P�R�J�X�ü�H�� �]�Q�D�W�L�� �L�P�D�� �O�L�� �E�D�ã��

�S�R�G�X�]�H�ü�H���V���N�U�D�ü�L�P���Q�R�Y�þ�D�Q�L�P���M�D�]�R�P���Y�H�ü�X���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���L�O�L���S�R�V�W�R�M�L���O�L���Y�H�]�D���L�]�P�H�ÿ�X���S�U�R�P�M�H�Q�D ove 

�G�Y�L�M�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����V�W�R�J�D���ü�H���V�H���W�R���L�V�W�U�D�å�L�W�L���X�]���S�R�P�R�ü���N�R�U�H�O�D�F�L�M�V�N�H���L���U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�H���D�Q�D�O�L�]�H���� 

  

      5.3. Korelacijska analiza 
 

Pod pojmom k�R�U�H�O�D�F�L�M�D���S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D���V�H���P�H�ÿ�X�]�D�Y�L�V�Q�R�V�W���L�O�L���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���V�O�X�þ�D�M�Q�L�K���Q�X�P�H�U�L�þ�N�L�K��

�Y�D�U�L�M�D�E�O�L�����3�R���V�P�M�H�U�X���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D���P�R�å�H���E�L�W�L���S�R�]�L�W�L�Y�Q�D���L���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�D�����3�R�]�L�W�L�Y�Q�D���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D���M�H���S�U�L�V�X�W�Q�D��

kada rast jedne varijable prati rast druge promatrane varijable, odnosno kada pad jedne prati 

pad druge varijable. Negativna korelacija prisutna je kada rast jedne varijable prati pad druge 

varijable i obratno (Pivac 2010). 

 

�.�D�R���P�M�H�U�D���O�L�Q�H�D�U�Q�H���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���P�H�ÿ�X���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�P���Y�D�U�L�M�D�E�O�D�P�D���N�R�U�L�V�W�L�W���ü�H���V�H���3�H�Drsonov koeficijent 

korelacije.  Nezavisne v�D�U�L�M�D�E�O�H���V�X���S�U�L�N�O�D�G�Q�L�M�H���]�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���X���L�V�W�R�P���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�R�P���P�R�G�H�O�X���N�D�G�D��

je korelacija slabija. U tablici 6 je prikazana korelacija me�ÿ�X���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�P���Y�D�U�L�M�D�E�O�D�P�D���]�D����������. 

godinu.  

 

�3�U�H�P�D�� �W�D�E�O�L�F�L���� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �M�D�]�� �M�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �N�R�U�H�O�L�U�D�Q�� �V�D�� �V�Y�R�M�L�P�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�D�P�D�� ���G�D�Q�L�� �Y�H�]�L�Yanja 

�S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D od kupaca - DVP, dani vezivanja zaliha �± DVZ te dani vezivanja obveza prema 

�G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D �± �'�9�2������ �Q�R�� �R�Y�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �ü�H�� �V�H�� �V�X�N�O�D�G�Q�R�� �K�L�S�R�W�H�]�D�P�D�� �W�H�V�W�L�U�D�W�L�� �X�� �]�D�V�H�E�Q�L�P��

�P�R�G�H�O�L�P�D���Q�H�R�Y�L�V�Q�R���R���Y�H�]�L���P�H�ÿ�X���Q�M�L�P�D�����1�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���M�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���N�R�U�H�O�L�U�Dn sa varijablom 

prihod od prodaje �± �3�2�3���� �Q�R�� �Y�H�]�D�� �P�H�ÿ�X�� �Q�M�L�P�D�� �M�H�� �V�O�D�E�D�� �V�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�R�P�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�� �R�G�� ��������������

�9�H�]�D���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D���M�D�]�D���V�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�D�P�D���]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W���± �=�$�'���W�H���E�U�R�M���]�D�S�R�V�O�H�Q�L�N�D���Q�L�M�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�D���V�W�R�J�D��

�V�H���V�Y�H���N�R�Q�W�U�R�O�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���V�P�D�W�U�D�M�X���G�R�E�U�L�P�D���]�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���X���L�V�W�R�P���P�R�G�H�O�X���V���Q�R�Y�þ�D�Q�L�P���M�D�]�R�P����

�.�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D���M�D�]�D���W�D�N�R�ÿ�H�U���Q�H�P�D�M�X���]�Q�D�þ�D�M�Q�X���N�R�U�H�O�D�F�L�M�X���V���N�R�Q�W�U�R�O�Q�L�P���Y�D�U�L�M�D�E�O�D�P�D���L�O�L��

�M�H���R�Q�D���V�O�D�E�D���S�D���V�H���P�R�å�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���V�X���R�Y�H���N�R�Q�W�U�R�O�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���S�U�L�N�O�D�G�Q�H���]�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���X���L�V�W�R�P��

modelu s varijablom dani vezivanja p�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D od kupaca, zatim dani vezivanja zaliha te u 

posljednjem modelu s varijablom dani vezivanja obveza �S�U�H�P�D���G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D.  

 

�â�W�R���V�H���W�L�þ�H���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D���L�]�P�H�ÿ�X���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�����5�2�$�����L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D���M�D�]�D�� ���1�-���� �R�G�Q�R�V�Q�R���Q�M�H�J�R�Y�L�K��

�N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L�����D���þ�L�M�L���ü�H���V�H���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�U�R�P�D�W�U�D�W�L���X���L�G�X�ü�H�P���S�R�J�O�D�Y�O�M�X�������S�R�N�D�]�D�O�R���V�H��
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�G�D���M�H���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�����5�2�$�����V���G�D�Q�L�P�D���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���R�E�Y�H�]�D���S�U�H�P�D���G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D�����'�9�2����

�L���V���G�D�Q�L�P�D���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���]�D�O�L�K�D�����'�9�=�����]�Q�D�þ�D�M�Q�D���L���W�R���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�D�����D�O�L���V�O�D�E�D�����7�R���]�Q�D�þ�L���G�D���M�H��smanjenje 

broja dan�D���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���R�E�Y�H�]�D���S�U�H�P�D���G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D���L���G�D�Q�D���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���]�D�O�L�K�D���S�R�]�L�W�L�Y�Q�R���X�W�M�H�þ�H���Q�D��

profitabilnost i obrnuto. Ovakav rezultat je u skladu sa teorijskim pretpostavkama da se 

�V�N�U�D�ü�L�Y�D�Q�M�H�P�� �V�S�R�P�H�Q�X�W�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �P�R�å�H�� �S�R�]�X�L�W�L�Y�Q�R�� �X�W�M�H�F�D�W�L�� �Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���� �,�S�D�N�� �R�Ye 

�Y�D�U�L�M�D�E�O�H���X���W�H�R�U�L�M�L���G�M�H�O�X�M�X���S�R�V�U�H�G�Q�R�����R�G�Q�R�V�Q�R���Q�M�L�K�R�Y�L�P���V�N�U�D�ü�L�Y�D�Q�M�H�P���V�H���V�N�U�D�ü�X�M�H���L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]��

�þ�L�M�L���M�H���X�W�M�H�F�D�M���R�G���S�R�V�H�E�Q�H���Y�D�å�Q�R�V�W�L���]�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���� �Q�R���X���R�Y�R�P���V�O�X�þ�D�M�X���V�H���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D���L�]�P�H�ÿ�X 

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �M�D�]�D�� �Q�L�M�H�� �S�R�N�D�]�D�O�D�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�P���� �0�R�J�X�ü�L�� �U�D�]�O�R�J�� �M�H�� �W�R�� �ã�W�R�� �Q�L�� �W�U�H�ü�D��

�N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D�� �M�D�]�D���± �G�D�Q�L�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� ���'�9�3���� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �Q�H�P�D�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�X��

korelaciju svarijablom profitabilnost.  

 

Tablica 4: Korelacijska analiza za  varijable u odabranom uzorku za 2017. Godinu 
Correlations 

 DVO DVP DVZ NJ ZAD POP BRZ ROA 

DVO 
Pearson Correlation 1 ,560**  ,288**  ,241* ,356**  -,136 -,108 -,228* 
Sig. (2-tailed)  ,000 ,009 ,030 ,001 ,213 ,332 ,036 
N 85 85 81 81 85 85 82 85 

DVP 
Pearson Correlation ,560**  1 ,038 ,403**  -,038 -,149 -,094 ,094 
Sig. (2-tailed) ,000  ,736 ,000 ,729 ,171 ,399 ,389 
N 85 86 82 82 86 86 83 86 

DVZ 
Pearson Correlation ,288**  ,038 1 ,882**  ,097 -,367**  -,160 -,352**  
Sig. (2-tailed) ,009 ,736  ,000 ,385 ,001 ,159 ,001 
N 81 82 82 82 82 82 79 82 

NJ 
Pearson Correlation ,241* ,403**  ,882**  1 -,064 -,356**  -,152 -,191 
Sig. (2-tailed) ,030 ,000 ,000  ,570 ,001 ,182 ,086 
N 81 82 82 82 82 82 79 82 

ZAD 
Pearson Correlation ,356**  -,038 ,097 -,064 1 -,050 -,166 -,453**  
Sig. (2-tailed) ,001 ,729 ,385 ,570  ,650 ,133 ,000 
N 85 86 82 82 86 86 83 86 

POP 
Pearson Correlation -,136 -,149 -,367**  -,356**  -,050 1 ,696**  ,152 
Sig. (2-tailed) ,213 ,171 ,001 ,001 ,650  ,000 ,163 
N 85 86 82 82 86 86 83 86 

BRZ 
Pearson Correlation -,108 -,094 -,160 -,152 -,166 ,696**  1 -,032 
Sig. (2-tailed) ,332 ,399 ,159 ,182 ,133 ,000  ,776 
N 82 83 79 79 83 83 83 83 

ROA 
Pearson Correlation -,228* ,094 -,352**  -,191 -,453**  ,152 -,032 1 
Sig. (2-tailed) ,036 ,389 ,001 ,086 ,000 ,163 ,776  
N 85 86 82 82 86 86 83 86 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�L�F�H���X�]���S�R�P�R�ü���S�U�R�J�U�D�P�D���6�3�6�6 
 

 

�6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �W�R�� �G�D�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �Q�L�V�X�� �M�H�G�Q�R�]�Q�D�þ�Q�L���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �G�D�� �Q�H�N�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �L�P�D�M�X��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�X�� �Y�H�]�X�� �V�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���� �D�� �Q�H�N�H�� �Q�H�P�D�M�X�� �W�H���G�D�� �M�H�� �L�� �N�R�G�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�H���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�� �V�Q�D�J�D�� �Y�H�]�H��

�V�O�D�E�D���� �Q�L�M�H�� �P�R�J�X�ü�H�� �G�R�Q�L�M�H�W�L�� �N�R�Q�N�U�H�W�Q�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�N�H�� �Q�L�W�L�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�H�� �R�� �P�R�J�X�ü�H�P�� �X�W�M�H�F�D�M�X��
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�Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D�� �M�D�]�D�� �L�� �Q�M�H�J�R�Y�L�K�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L�� �Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �V�W�R�J�D�� �ü�H�� �V�H�� �R�Y�D�M�� �X�W�M�H�F�D�M�� �L�V�W�U�D�å�L�W�L�� �X�]��

po�P�R�ü���U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�H���D�Q�D�O�L�]�H�� 

 

5.4. Regresijska analiza i testiranje hipoteza  
 

�.�D�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �Y�H�ü�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R���� �J�O�D�Y�Q�L�� �F�L�O�M�� �R�Y�R�J�D�� �U�D�G�D�� �M�H�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D�� �Maza na 

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D. Glavna hipoteza ko�M�D���ü�H���V�H���W�H�V�W�L�U�D�W�L��glasi: 

 

�+�������3�R�V�W�R�M�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���X�W�M�H�F�D�M���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���M�D�]�D���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

�%�X�G�X�ü�L�� �G�D�� �V�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �M�D�]�� �V�D�V�W�R�M�L�� �R�G�� �W�U�L�M�X�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�� �V�H�� �L�� �X�W�M�H�F�D�M�� �S�R�M�H�G�L�Q�L�K��

komponenti na profitabilnost. Stoga, druga hipoteza i tri �S�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���J�O�D�V�H�� 

�+���������3�R�V�W�R�M�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���X�W�M�H�F�D�M���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���M�D�]�D���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

�+���������������%�U�R�M���G�D�Q�D���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��od kupaca �X�W�M�H�þ�H���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

H 2�����������%�U�R�M���G�D�Q�D���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���]�D�O�L�K�D���X�W�M�H�þ�H���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D���� 

H 2.3.: Broj dana vezivanja obve�]�D�� �S�U�H�P�D�� �G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W��

�S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

 

Kako bi se mogla donijeti odluka �R���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X���L�O�L���R�G�E�D�F�L�Y�D�Q�Mu navedenih hipoteza potrebno je 

formirati modele za regresijsku analizu �W�H���L�V�W�X���S�U�R�Y�H�V�W�L���N�D�N�R���E�L���V�H���W�H�V�W�L�U�D�O�D���X�]�U�R�þ�Q�R�V�W�����R�G�Q�R�V�Q�R��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W���X�W�M�H�F�D�M�D���Q�R�Y�þ�Dnoga jaza, a zatim i �Q�M�H�J�R�Y�L�K���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

Prilikom biranja kontrolnih varijabli za regresijski model koriste se rezultati korelacijske 

�D�Q�D�O�L�]�H���� �D�� �X�]�L�P�D�� �V�H�� �X�� �R�E�]�L�U�� �L�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�D�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�F�L�M�H�� �M�H�U�� �V�H�� �R�Q�� �N�R�U�L�V�W�L�� �N�D�R�� �P�M�H�U�D��

�U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�W�L�Y�Q�R�V�W�L���V�D�P�R�J�D���P�R�G�H�O�D���L���S�R�å�H�O�M�Q�R���M�H���G�D���E�X�G�H���ã�W�R���Y�H�ü�L. 

 

5.4.1. Testiranje hipoteze o utjecaju �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D���M�D�]�D���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W 
 

U prvom regresijskom modelu, profitabilnost mjerena povratom na imovinu �± ROA predstavlja 

zavisnu varijablu, a kao glavna nezavisna �Y�D�U�L�M�D�E�O�D�� �V�H�� �X�]�L�P�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �M�D�]���� �=�D�� �Q�M�X�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�L 

�R�]�Q�D�N�D�� �Ä�1�-�³�����0�D�Q�M�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �M�D�]�� �]�Q�D�þ�L�� �E�R�O�M�H�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�P�� �F�L�N�O�X�V�R�P�� �N�R�M�H�� �P�R�å�H��

rezultirati boljim financijskim rezultatom (ROA). �8���P�R�G�H�O���V�X���X�N�O�M�X�þ�H�Q�H i tri  dodatne varijable 
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�N�R�M�H���V�O�X�å�H���N�D�R kontrolne mjere, a to su �]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W (ZAD), prihodi od prodaje (POP) te �Y�H�O�L�þ�L�Q�D��

�S�R�G�X�]�H�ü�D���P�M�H�U�H�Q�D��brojem zaposlenika (BRZ). 

 

�-�H�G�Q�D�G�å�E�D���R�Y�R�J�D���P�R�G�H�O�D���J�O�D�V�L�� 

 

�5�2�$� ������0 ������1�1�-��������2�=�$�'��������3�3�2�3��������4BRZ+ e 

 

O�]�Q�D�N�D���Ä�H�³���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���V�O�X�þ�D�M�Q�X���S�R�J�U�H�ã�N�X�� 

 

Tablica 5: Osnovni podaci o ocijenjenom regresijskom modelu i doprinosu nezavisne 
�Y�D�U�L�M�D�E�O�H���Ä�Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]�³ u 2017.godini 

Model Summaryc 

Mod
el 

R R 
Square 

Adjusted R 
Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 
Change 

F 
Change 

df1 df2 Sig. F 
Change 

1 ,533a ,284 ,255 7,517 ,284 9,904 3 75 ,000 

2 ,544b ,296 ,258 7,500 ,013 1,339 1 74 ,251 

a. Predictors: (Constant), BRZ, ZAD, POP 

b. Predictors: (Constant), BRZ, ZAD, POP, NJ 

b. Dependent Variable: ROA 
�,�]�Y�R�U�����L�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�L�F�H���X�]���S�R�P�R�ü���S�U�R�J�U�D�P�D���6�3�6�6 
 

U tablici su predstavljeni osnovni podaci o ocijenjenom regresijskom modelu, a dva redka 

predstavljanju dva modela. Model koji je postavljen prije same regresijske analize je prikazan 

�X���G�U�X�J�R�P���U�H�W�N�X�����D���X���S�U�Y�R�P���P�R�G�H�O���N�R�M�L���X�N�O�M�X�þ�X�M�H���V�D�P�R���N�R�Q�W�U�R�O�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���L��zavisnu varijablu. 

�9�D�U�L�M�D�E�O�D���R�G���S�U�L�P�D�U�Q�R�J���L�Q�W�H�U�H�V�D���Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���M�H���Q�D�N�Q�D�G�Q�R���X�N�O�M�X�þ�H�Q�D���X���P�R�G�H�O���N�D�N�R���E�L���V�H���O�D�N�ã�H��

uvidio njezin doprinos u modelu. Prema tablici, dodavanjem varijable nov�þani jaz koeficijent 

korelacije R �V�H���S�R�Y�H�ü�D�R���V�D��0,533 na 0,544. Korelacija j�H���S�R�]�L�W�L�Y�Q�D���L���V�U�H�G�Q�M�H���M�D�N�D���X���R�E�D���V�O�X�þ�D�M�D. 

Koficijent determinacije R2 je dodavanjem varijab�O�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �M�D�]�� �S�R�U�D�V�W�D�R�� �V�D�� ������������ �Q�D�� ����������, 

odnosno promjena koeficijenta determinacije iznosi 0,013. Ova promjena nije �]�Q�D�þ�D�M�Q�D���M�H�U���M�H��

�S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L���V���U�D�]�L�Q�H���V�L�J�Q�L�Iikantnost�L���R�G�����������������������Y�H�ü�H od 0,05. Koeficijent determinacije od 

0,296 �]�Q�D�þ�L�� �G�D�� �M�H�� �R�Y�L�P�� �P�R�G�H�O�R�P�� �S�U�R�W�X�P�D�þ�H�Q�R�� ��������% sume kvadrata ukupnih odstupanja 

�]�D�Y�L�V�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �R�G�� �Q�M�H�Q�H�� �D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H�� �V�U�H�G�L�Q�H���� �.�R�U�L�J�L�U�D�Q�L�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Qt determinacije iznosi 

0,258, a standa�U�G�Q�D���J�U�H�ã�N�D ocijenjene regresije je 7,500.  
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�.�D�N�R���E�L���V�H���P�R�J�O�D���G�R�Q�L�M�H�W�L���R�G�O�X�N�D���R���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L���F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R�J���U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�R�J���P�R�G�H�O�D�����S�R�V�W�D�Y�O�M�D�M�X��

�V�H���V�O�L�M�H�G�H�ü�H���K�L�S�R�W�H�]�H�� 

 

H0����������1 � ����2 � ��������� ��k=0 

H1���������™��j �•�����������M��� ���������«�� k 

 

U tablici ANOVA (tablica 6) prikazani su �S�R�G�D�F�L���R���S�R�W�X�P�D�þ�H�Q�L�P�����Q�H�S�U�R�W�X�P�D�þ�H�Q�L�P���L���X�N�X�S�Q�L�P��

odstupanjima ocijenjenih modela te vrijednost F testa s empirijskom signifikantosti. Na temelju 

�)���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���R�G���������������W�H���X�]���V�W�X�S�Q�M�H�Y�H���V�O�R�E�R�G�H���R�G�������P�R�å�H���V�H���G�R�Q�L�M�H�W�L���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���G�D���M�H���S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L��

model kao cjeli�Q�D���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���M�H�U���Y�U�L�M�H�G�L���G�D���M�H���U�D�]�L�Q�D���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�V�W�L���.�� ����������������������������

Hipoteza H0 se odbacuje. 

 

Tablica 6: ANOVA ocijenjenog regresijsko�J�� �P�R�G�H�O�D�� �V�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�H�P�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �M�D�] kao 
nezavisnom varijablom u 2017. godini  

ANOVA a 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 1678,982 3 559,661 9,904 ,000b 
Residual 4238,234 75 56,510   
Total 5917,215 78    

2 
Regression 1754,305 4 438,576 7,796 ,000c 
Residual 4162,910 74 56,256   
Total 5917,215 78    

a. Dependent Variable: ROA 
b. Predictors: (Constant), BRZ, ZAD, POP 
c. Predictors: (Constant), BRZ, ZAD, POP, NJ 
�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�L�F�H���X�]���S�R�P�R�ü���S�U�R�J�U�D�P�D���6�3�6�6 
 

Da �E�L�� �V�H�� �L�]�Y�U�ã�L�O�R�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�� �S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�D�� �P�R�G�H�O�D���� �X�� �R�Y�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X��
�Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D���M�D�]�D�����1�-�� potrebno je postaviti hipoteze: 

 

H0�«������j = 0 

H1�«���� j �•���� 

 

Tablica broj 7, prikazuje �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�K�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���� �Q�M�L�K�R�Y�H�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H�� �J�U�H�ã�N�H����

empirijske t �± omjere i procjenu parametara uz razinu pouzdanosti od 95%. 
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�*�O�H�G�D�M�X�ü�L���Y�D�U�L�M�D�E�O�X���Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]�����Y�L�G�O�M�L�Y�R���M�H���G�D��je empirijska vrijednost t-testa za parametar ��NJ 

jednaka t* = -1,157, a empirijska signifikantnost �.��� � �������������� �R�G�Q�R�V�Q�R�������������� ���� �ã�W�R���M�H���Y�H�üe od 

5%, �S�D���V�H���P�R�å�H��zak�O�M�X�þ�L�W�L se da ocijenjeni regresijski parametar nije �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���W�H���V�H��

�S�U�L�K�Y�D�ü�D�� �V�H�� �K�L�S�R�W�H�]�D�� �+0, �W�M���� �]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H���V�H�� �G�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �M�D�]�� �Q�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D��

profitabilnost mjerenu stopom povrata na imovinu (ROA). �8�]�� �S�R�P�R�ü�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�� �9�,�)��

(Variance Inflation Factor) i Toleranca procjenjuje se postojanje multikolinearnosti. Niska 

toleranca (a �S�R�V�H�E�L�F�H���L�V�S�R�G�������������X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���S�U�R�E�O�H�P���P�X�O�W�L�N�R�O�L�Q�H�D�U�Q�R�V�W�L�����D���W�D�N�R�ÿ�H�U���L���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M��

�9�,�)���X�N�R�O�L�N�R���M�H���P�D�Q�M�L���R�G�������L�O�L���Y�H�ü�L���R�G�����������3�R�å�H�O�M�Q�R���M�H���G�D���V�H���Q�D�O�D�]�L���L�]�P�H�ÿ�X�������L���������3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L��

�W�D�E�O�L�F�X���Y�L�G�O�M�L�Y�R���M�H���G�D���V�H���V�Y�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���9�,�)���Q�D�O�D�]�H���L�]�P�H�ÿ�X�������L�������W�H su i vrijednosti 

�7�R�O�H�U�D�Q�F�H���S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�H���S�D���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H���G�D���Q�H���S�R�V�W�R�M�L���S�U�R�E�O�H�P���P�X�O�W�L�N�R�O�Q�H�D�U�Q�R�V�W�L�� 

 

Tablica 7: Ocijenjeni linearni regresijski model s povratom na imovinu (ROA) kao 
zavisnom varijablom i n�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]�����1�-����kao nezavisnom varijablom u 2017. godini  

Coefficientsa 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -37,564 13,724  -2,737 ,008   

ZAD -16,968 3,964 -,429 -4,280 ,000 ,952 1,050 
POP 8,147 2,147 ,516 3,795 ,000 ,516 1,939 
BRZ -,311 ,096 -,450 -3,253 ,002 ,498 2,008 

2 

(Constant) -30,087 15,141  -1,987 ,051   

ZAD -17,324 3,967 -,438 -4,367 ,000 ,946 1,057 
POP 7,200 2,293 ,456 3,140 ,002 ,450 2,222 
BRZ -,297 ,096 -,429 -3,080 ,003 ,490 2,043 
NJ -,008 ,007 -,123 -1,157 ,251 ,842 1,187 

a. Dependent Variable: ROA 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�L�F�H���X�]���S�R�P�R�ü���S�U�R�J�U�D�P�D���6�3�6�6 
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Slika 5�����7�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���S�U�R�E�O�H�P�D���K�H�W�H�U�R�V�N�H�G�D�V�W�L�þ�Q�R�V�W�L���S�U�L���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�X���X�W�M�H�F�D�M�D���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���M�D�]�D��

na profitabilnost  

 
 

Prema slici 5 je vidlj�L�Y�R���G�D���G�L�M�D�J�U�D�P���U�D�V�L�S�D�Q�M�D���U�H�]�L�G�X�D�O�D���Q�H�P�D���S�U�D�Y�L�O�D�Q���U�D�V�S�R�U�H�G�����7�R�þ�N�H���N�R�M�H��

prikazuju rezudale su rasprostranjene i lijevo i desno od nule na apscisi, odnosno iznad i ispod 

�Q�X�O�H���J�O�H�G�D�M�X�ü�L���R�U�D�G�L�Q�D�W�X�����6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���Q�H���S�R�V�W�R�M�L���R�E�U�D�]�D�F�����J�U�X�S�L�U�D�Q�M�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���R�þ�L�W�L���U�D�Vt ili pad 

�U�H�]�L�G�X�D�O�D�����P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���Q�H���S�R�V�W�R�M�L���S�U�R�E�O�H�P���K�H�W�H�U�R�V�N�H�G�D�V�W�L�þ�Q�R�V�W�L�� 

 

5.4.2. Testiranje hipoteze o utjecaju �G�D�Q�D���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D od kupaca na 
profitabilnost 

 

U drugom regresijskom modelu, profitabilnost mjerena povratom na imovinu �± ROA 

predstavlja zavisnu varijablu, a kao glavna nezavisna varijabla se uzima varijabla dani 

�Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D od kupaca. Za nju se koristi oznaka DVP. Smanjenje broja dana 

�Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���P�R�å�H���X�W�M�H�F�D�W�L���Q�D���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���M�D�]�D���ã�W�R���S�R�N�D�]�X�M�H���E�R�Oje upravljanje 

�Q�R�Y�þ�D�Q�L�P���F�L�N�O�X�V�R�P���L���P�R�å�H���U�H�]�X�O�W�L�U�D�W�L���L���E�R�O�M�L�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���U�H�]�X�O�W�D�W�R�P�����5�2�$�������3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D���M�H��

�G�D�� �G�X�å�H�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �X�� �N�R�M�H�P�� �V�H�� �Y�U�ã�L�� �Q�D�S�O�D�W�D�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �R�G�� �N�X�S�D�F�D�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D��

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �M�H�U�� �V�H�� �G�X�å�H�� �þ�H�N�D�� �Q�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�D�� �V�U�H�G�V�W�Y�D�� �N�R�M�D�� �V�H�� �P�R�Ju koristiti za financiranje 
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�R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L�K���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���S�R�G�X�]�H�ü�D����U modelu se ponovno nalaze tri kontrolne varijable, a to su 

�]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W�����=�$�'�������S�U�L�K�R�G�L���R�G���S�U�R�G�D�M�H�����3�2�3�����W�H���Y�H�O�L�þ�L�Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���P�M�H�U�H�Q�D��brojem zaposlenika 

(BRZ). 

 

�-�H�G�Q�D�G�å�E�D���R�Y�R�J�D���P�R�G�H�O�D���J�O�D�V�L�� 

 

ROA = ��0 ������1�'�9�3��������2�=�$�'��������3�3�2�3��������4BRZ+ e 

 

O�]�Q�D�N�D���Ä�H�³���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���V�O�X�þ�D�M�Q�X���S�R�J�U�H�ã�N�X�� 

 

U tablici 8 je vidljivo da  promjena koficijenta determinacije R2  sa 0,331 na 0,339, a koja 

nastaje dodavanjem varijable �G�D�Y�Q�L�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �Q�L�M�H�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þajna jer je 

�H�P�S�L�U�L�M�V�N�D�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�V�W�� �.��� � �� ��,333 > ������������ �3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�F�L�M�H�� �P�R�G�H�O�D��

�P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���M�H���R�Y�L�P���P�R�G�H�O�R�P���S�U�R�W�X�P�D�þ�H�Q�R����������% sume kvadrata ukupnih odstupanja 

�]�D�Y�L�V�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���R�G���Q�M�H�Q�H���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H���V�U�H�G�L�Q�H�����6�W�D�Q�G�D�U�G�Q�D���J�U�H�ãka ocijenjene regresije je 8,440. 

 

Tablica 8: Osnovni podaci o ocijenjenom regresijskom modelu i doprinosu nezavisne 
varijable dani vez�L�Y�D�Q�M�D���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����'�9�3�����X����������.godini 

Model Summaryc 

Mod
el 

R R 
Square 

Adjusted 
R Square 

Std. Error of 
the Estimate 

Change Statistics 

R Square 
Change 

F Change df
1 

df2 Sig. F 
Change 

1 
,575

a 
,331 ,306 8,437 ,331 13,031 3 79 ,000 

2 
,582

b 
,339 ,305 8,440 ,008 ,949 1 78 ,333 

a. Predictors: (Constant), BRZ, ZAD, POP 

b. Predictors: (Constant), BRZ, ZAD, POP, DVP 

d. Dependent Variable: ROA 
�,�]�Y�R�U���L�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�L�F�H���X�]���S�R�P�R�ü���S�U�R�J�U�D�P�D���6�3�6�6 
 

�.�D�N�R���E�L���V�H���P�R�J�O�D���G�R�Q�L�M�H�W�L���R�G�O�X�N�D���R���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L���F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R�J���U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�R�J���P�R�G�H�O�D�����S�R�V�W�D�Y�O�M�D�M�X��

�V�H���V�O�L�M�H�G�H�ü�H���K�L�S�R�W�H�]�H�� 

 

H0����������1 � ����2 � ��������� ��k=0 

H1���������™��j �•�����������M��� ���������«�����N 
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Prema tablici 9, na temelju F vrijednosti od 10,005 �W�H���X�]���V�W�X�S�Q�M�H�Y�H���V�O�R�E�R�G�H���R�G�������P�R�å�H���V�H���G�R�Q�L�M�H�W�L��

�]�D�N�O�M�X�þ�D�N�� �G�D�� �M�H�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�� �P�R�G�H�O�� �N�D�R�� �F�M�H�O�L�Q�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �M�H�U�� �Y�U�L�M�H�G�L�� �G�D�� �M�H�� �U�D�]�L�Q�D��

�V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�V�W�L���.�� �����������������������������'�D�N�O�H�����K�L�S�R�W�H�]�D���+0 se odbacuje. 

 

Tablica 9: ANOVA ocijenjenog regresijskog modela s pokazateljem dani vezivanja 
�S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����'�9�3����kao nezavisnom varijablom u 2017. godini 

ANOVA a 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 2783,102 3 927,701 13,031 ,000b 
Residual 5623,958 79 71,189   
Total 8407,060 82    

2 
Regression 2850,735 4 712,684 10,005 ,000c 
Residual 5556,326 78 71,235   
Total 8407,060 82    

a. Dependent Variable: ROA 
b. Predictors: (Constant), BRZ, ZAD, POP 
c. Predictors: (Constant), BRZ, ZAD, POP, DVP 
 

�.�D�N�R���E�L���V�H���L�]�Y�U�ã�L�O�R���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���P�R�G�H�O�D�����X���R�Y�R�P���V�O�X�þ�D�M�X��dana 

�Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����'�9�3) potrebno je postaviti hipoteze: 

 

H0�«���� j = 0 

H1�«���� j �•���� 

 

Prema tablici 10 empirijska vrijednost t-�W�H�V�W�D�� �]�D�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�� ��DVP je jednaka t* = 0,974, a 

empi�U�L�M�V�N�D���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�V�W���.���� ���������������R�G�Q�R�V�Q�R�������������������ã�W�R���M�H���Y�H�ü�H���R�G�����������S�D���V�H���P�R�å�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L��

�V�H�� �G�D�� �R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�� �U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�L�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�� �Q�L�M�H�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q �ã�W�R�� �]�Q�D�þ�L�� �G�D�� �V�H�� �K�L�S�R�W�H�]�D�� �+0 

�S�U�L�K�Y�D�ü�D. U 2017���� �J�R�G�L�Q�L�� �G�D�Q�L�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �Q�H�� �X�W�M�H�þ�X�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R��na profitabilnost 

�S�R�G�X�]�H�ü�D�� Uz pomo�ü�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�� �W�R�O�H�U�D�Q�F�H�� �L�� �9�,�)-a���� �]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �V�H�� �G�D�� �Q�H�� �S�R�V�W�R�M�L�� �S�U�R�E�O�H�P��

multikolinearnosti. 
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Tablica 10: Ocijenjeni linearni regresijski model s povratom na imovinu (ROA) kao 
�]�D�Y�L�V�Q�R�P�����Y�D�U�L�M�D�E�O�R�P���L���G�D�Q�L���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�Ma (DVP) kao nezavisnom varijablom u 
2017. godini 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant
) 

-30,031 14,660 
 

-2,049 ,044 
  

ZAD -23,260 4,148 -,526 -5,608 ,000 ,962 1,040 
POP 7,633 2,306 ,426 3,310 ,001 ,510 1,959 
BRZ -,337 ,106 -,416 -3,187 ,002 ,497 2,011 

2 

(Constant
) 

-32,568 14,894 
 

-2,187 ,032 
  

ZAD -23,014 4,157 -,521 -5,536 ,000 ,958 1,043 
POP 7,878 2,320 ,440 3,395 ,001 ,504 1,982 
BRZ -,337 ,106 -,416 -3,186 ,002 ,497 2,011 
DVP ,012 ,012 ,091 ,974 ,333 ,974 1,026 

a. Dependent Variable: ROA 
�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�L�F�H���X�]���S�R�P�R�ü���S�U�R�J�U�D�P�D���6�3�6�6 
 

�3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L���V�O�L�N�X�������P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���Q�H���S�R�V�W�R�M�L���S�U�R�E�O�H�P���K�H�W�H�U�R�V�N�H�G�D�V�W�L�þ�Q�R�V�W�L�� 
 

Slika 6: �7�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���S�U�R�E�O�H�P�D���K�H�W�H�U�R�V�N�H�G�D�V�W�L�þ�Q�R�V�W�L���S�U�L���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�X���X�W�M�H�F�D�M�D��dana vezivanja 

�S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��na profitabilnost 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�L�F�H���X�]���S�R�P�R�ü���S�U�R�J�U�D�P�D���6�3�6�6 
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5.4.3. Testiranje hipoteze o utjecaju dana vezivanja zaliha na profitabilnost 

         

�8���W�U�H�ü�H�P���Uegresijskom modelu, profitabilnost mjerena povratom na imovinu �± ROA predstavlja 

zavisnu varijablu, a kao glavna nezavisna varijabla se uzima varijabla dani vezivanja zaliha. Za 

�Q�M�X���V�H���N�R�U�L�V�W�L���R�]�Q�D�N�D���Ä�'�9�=�³�����6�P�D�Q�M�H�Q�M�H���E�U�R�M�D���G�D�Q�D���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���]�D�O�L�K�D���P�R�å�H���X�W�M�H�F�Dti na smanjenje 

�Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �M�D�]�D�� �ã�W�R�� �S�R�N�D�]�X�M�H�� �E�R�O�M�H�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�P�� �F�L�N�O�X�V�R�P�� �L�� �P�R�å�H�� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�W�L�� �L�� �E�R�O�M�L�P��

financijskim rezultatom (ROA). U modelu se ponovno nalaze tri kontrolne varijable, a to su 

�]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W�����=�$�'�������S�U�L�K�R�G�L���R�G���S�U�R�G�D�M�H�����3�2�3�����W�H �Y�H�O�L�þ�L�Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���P�M�H�U�H�Q�D brojem zaposlenika 

(BRZ). 

 

�-�H�G�Q�D�G�å�E�D���R�Y�R�J�D���P�R�G�H�O�D���J�O�D�V�L�� 

 

�5�2�$��� ����0 ������1�'�9�=��������2�=�$�'��������3�3�2�3��������4BRZ+ e 

 

O�]�Q�D�N�D���Ä�H�³���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���V�O�X�þ�D�M�Q�X���S�R�J�U�H�ã�N�X�� 

 

Prema tablici 11, koficijent determinacije R2 �M�H���G�R�G�D�Y�D�Q�M�H�P���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���S�R�U�D�V�W�D�R���V�D��

0,284 na 0,322, odnosno promjena koeficijenta determinacije iznosi 0,038. Ova promjena je 

�]�Q�D�þ�D�M�Q�D���M�H�U���M�H���S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L���V���U�D�]�L�Q�H���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�V�W�L���R�G����������������44 manje od 0,05. Koeficijent 

determinacije od 0,322 �]�Q�D�þ�L���G�D���M�H���R�Y�L�P���P�R�G�H�O�R�P���S�U�R�W�X�P�D�þ�H�Q�R����������% sume kvadrata ukupnih 

�R�G�V�W�X�S�D�Q�M�D���]�D�Y�L�V�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���R�G���Q�M�H�Q�H���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H���V�U�H�G�L�Q�H�����.�R�U�L�J�L�U�D�Q�L���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Qt determinacije 

iznosi 0,285�����D���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�D���J�U�H�ã�N�D���R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�H���U�H�J�U�H�V�L�M�H���M�H��7,362.  

 

Tablica 11: Osnovni podaci o ocijenjenom regresijskom modelu i doprinosu nezavisne 
varijable dani vezivanja zaliha (DVZ) u 2017. godini 

Model Summaryc 

Mod
el 

R R 
Square 

Adjusted R 
Square 

Std. Error of 
the Estimate 

Change Statistics 

R Square 
Change 

F 
Change 

df1 df2 Sig. F 
Change 

1 ,533a ,284 ,255 7,517 ,284 9,904 3 75 ,000 

2 ,568b ,322 ,285 7,362 ,038 4,189 1 74 ,044 

a. Predictors: (Constant), BRZ, ZAD, POP 

b. Predictors: (Constant), BRZ, ZAD, POP, DVZ 

b. Dependent Variable: ROA 
�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�L�F�H���X�]���S�R�P�R�ü���S�U�R�J�U�D�P�D���6�3�6�6 
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�.�D�N�R���E�L���V�H���P�R�J�O�D���G�R�Q�L�M�H�W�L���R�G�O�X�N�D���R���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L���F�M�H�Ookupnog regresijskog modela, postavljaju 

�V�H���V�O�L�M�H�G�H�ü�H���K�L�S�R�W�H�]�H�� 

 

H0����������1 � ����2 � ��������� ��k=0 

H1���������™��j �•�����������M��� ���������«�����N 

 

Prema tablici 12 - ANOVA, na temelju F vrijednosti od 8,791 te uz stupnjeve slobode od 4 

�P�R�å�H���V�H���G�R�Q�L�M�H�W�L���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���G�D���M�H���S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L���P�R�G�H�O���N�D�R���F�M�H�O�L�Q�D���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���M�H�U���Y�U�L�M�H�G�L��

�G�D���M�H���U�D�]�L�Q�D���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�V�W�L���.�� �����������������������������+�L�S�R�W�H�]�D���+0 se odbacuje. 

 

Tablica 12: ANOVA ocijenjenog regresijskog modela s pokazateljem dani vezivanja 
zaliha (DVZ) kao nezavisnom varijablom u 2017. godini 

ANOVA a 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 1678,982 3 559,661 9,904 ,000b 

Residual 4238,234 75 56,510   

Total 5917,215 78    

2 

Regression 1906,064 4 476,516 8,791 ,000c 

Residual 4011,151 74 54,205   

Total 5917,215 78    

a. Dependent Variable: ROA 

b. Predictors: (Constant), BRZ, ZAD, POP 

c. Predictors: (Constant), BRZ, ZAD, POP, DVZ 

 

�.�D�N�R���E�L���V�H���L�]�Y�U�ã�L�O�R���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���P�R�G�H�O�D�����X���R�Y�R�P���V�O�X�þ�D�M�X��dana 

vezivanja zaliha (DVZ) potrebno je postaviti hipoteze: 

 

H0�«���� j = 0 

H1�«���� j �•���� 

 

Prema tablici 13 empirijska vrijednost t-�W�H�V�W�D�� �]�D�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�� ��DVZ je jednaka t* = -2,047, a 

�H�P�S�L�U�L�M�V�N�D���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�V�W���.���� �����������M�H���P�D�Q�M�D���R�G���������������S�D���V�H���P�R�å�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���V�H���G�D���M�H���R�F�L�M�H�Q�M�Hni 

�U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�L���S�D�U�D�P�H�W�D�U���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���W�H���V�H���K�L�S�R�W�H�]�D���+0 �R�G�E�D�F�X�M�H�����3�D�U�D�P�H�W�D�U����DVZ iznosi -
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0���������� �ã�W�R�� �]�Q�D�þ�L�� �G�D�� �V�H�� �P�R�å�H�� �R�þ�H�N�L�Y�D�W�L�� �S�D�G�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� ���5�2�$���� �]�D�� ������������ �S���S���� �X�N�R�O�L�N�R�� �G�D�Q�L��

vezivanja zaliha porastu za jedan dan uz ceteris paribus. Standardizirani koeficijent za varijablu 

dani vezivanja zaliha iznosi -�������������ã�W�R���]�Q�D�þ�L���G�D���V�H���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���G�D�Q�D���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���]�D�O�L�K�D���]�D���M�H�G�Q�X��

standardnu devijaciju, profitabilnost (ROA) smanjuje za 2,047 standardnih devijacija. 

Provjerom pokazatelja tolerance i VIF-a zaklju�þ�X�M�H�� �V�H�� �G�D�� �X�� �P�R�G�H�O�X�� �Q�H�� �S�R�V�Woji problem 

multikolinearnosti. 

 

Tablica 13: Ocijenjeni linearni regresijski model s povratom na imovinu (ROA) kao 
zavisnom  varijablom i dani vezivanja zaliha (DVZ) kao nezavisnom varijablom u 2017. 
godini 

Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 

T Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -37,564 13,724  -2,737 ,008   

ZAD -16,968 3,964 -,429 -4,280 ,000 ,952 1,050 
POP 8,147 2,147 ,516 3,795 ,000 ,516 1,939 
BRZ -,311 ,096 -,450 -3,253 ,002 ,498 2,008 

2 

(Constant) -24,349 14,911  -1,633 ,107   

ZAD -15,967 3,913 -,403 -4,080 ,000 ,937 1,067 
POP 6,314 2,286 ,400 2,763 ,007 ,437 2,291 
BRZ -,276 ,095 -,400 -2,899 ,005 ,482 2,075 
DVZ -,015 ,007 -,216 -2,047 ,044 ,820 1,219 

a. Dependent Variable: ROA 
�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�L�F�H���X�]���S�R�P�R�ü���S�U�R�J�U�D�P�D���6�3�6�6 
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Slika 7�����7�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���S�U�R�E�O�H�P�D���K�H�W�H�U�R�V�N�H�G�D�V�W�L�þ�Q�R�V�W�L���S�U�L���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�X���X�W�M�H�F�D�M�D��dana vezivanja 

zaliha na profitabilnost 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�L�F�H���X�]���S�R�P�R�ü���S�U�R�J�U�D�P�D���6�3�6�6 
 

�3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L���V�O�L�N�X��7 �P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���Q�H���S�R�V�W�R�M�L���S�U�R�E�O�H�P���K�H�W�H�U�R�V�N�H�G�D�V�W�L�þ�Q�R�V�W�L�� 
 

5.4.4. Testiranje hipoteze o utjecaju dana vezivanja obveza �S�U�H�P�D���G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D��na            
profitabilnost  

 

U posljednjem regresijskom modelu, profitabilnost mjerena povratom na imovinu �± ROA 

predstavlja zavisnu varijablu, a kao glavna nezavisna varijabla se uzimaju dani vezivanja 

obveza �S�U�H�P�D���G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D�����=�D���Q�M�X���V�H���N�R�U�L�V�W�L���R�]�Q�D�N�D���Ä�'�9�2�³�����3�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���E�U�R�M�D���G�D�Q�D���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D��

�R�E�Y�H�]�D�� �P�R�å�H�� �X�W�M�H�F�D�W�L�� �Q�D�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �M�D�]�D�� �ã�W�R�� �S�R�N�D�]�X�M�H�� �E�R�O�M�H�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�Lm 

�F�L�N�O�X�V�R�P�� �L�� �P�R�å�H�� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�W�L�� �L�� �E�R�O�M�L�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �U�H�]�X�O�W�D�W�R�P�� ���5�2�$������U modelu se ponovno 

�Q�D�O�D�]�H���W�U�L���N�R�Q�W�U�R�O�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����D���W�R���V�X���]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W�����=�$�'�������S�U�L�K�R�G�L���R�G���S�U�R�G�D�M�H�����3�2�3�����W�H���Y�H�O�L�þ�L�Q�D��

�S�R�G�X�]�H�ü�D���P�M�H�U�H�Q�D��brojem zaposlenika (BRZ). 

 

�-�H�G�Q�D�G�å�E�D���R�Y�R�J�D���P�R�G�H�O�D���J�O�D�Vi: 

 

�5�2�$��� ����0 ������1�'�9�2��������2�=�$�'��������3�3�2�3��������4BRZ+ e 
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O�]�Q�D�N�D���Ä�H�³���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���V�O�X�þ�D�M�Q�X���S�R�J�U�H�ã�N�X�� 

 

U tablici 14 je vidljivo da se koficijent determinacije R2  ne mijenja dodavanjem varijable dani 

vezivanja obveza. Koeficijent determinacije modela �L�]�Q�R�V�L�����������������ã�W�R���]�Q�D�þ�L��da je ovim modelom 

�S�U�R�W�X�P�D�þ�H�Q�R��33,6�����V�X�P�H���N�Y�D�G�U�D�W�D���X�N�X�S�Q�L�K���R�G�V�W�X�S�D�Q�M�D���]�D�Y�L�V�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���R�G���Q�M�H�Q�H���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H��

�V�U�H�G�L�Q�H�����6�W�D�Q�G�D�U�G�Q�D���J�U�H�ã�N�D���R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�H���U�H�J�U�H�V�L�M�H���M�H��8,500. 

 

Tablica 14: Osnovni podaci o ocijenjenom regresijskom modelu i doprinosu nezavisne 
varijable dani vezivanja obveza (DVO) u 2017. godini 

Model Summaryc 

Mod
el 

R R 
Square 

Adjusted R 
Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 
Change 

F 
Change 

df1 df2 Sig. F 
Change 

1 ,580a ,336 ,311 8,446 ,336 13,183 3 78 ,000 

2 ,580b ,336 ,302 8,500 ,000 ,005 1 77 ,946 

a. Predictors: (Constant), BRZ, ZAD, POP 

b. Predictors: (Constant), BRZ, ZAD, POP, DVO 

b. Dependent Variable: ROA 
�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�L�F�H���X�]���S�R�P�R�ü���S�U�R�J�U�D�P�D���6�3�6�6 

 
 

�.�D�N�R���E�L���V�H���P�R�J�O�D���G�R�Q�L�M�H�W�L���R�G�O�X�N�D���R���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L���F�M�H�O�Rkupnog regresijskog modela, postavljaju 

�V�H���V�O�L�M�H�G�H�ü�H���K�L�S�R�W�H�]�H�� 

 

H0����������1 � ����2 � ��������� ��k=0 

H1���������™��j �•�����������M��� ���������«�����N 

 

Prema tablici 15, na temelju F vrijednosti od 9,762 te uz stupnjeve slobode od 4 �P�R�å�H���V�H���G�R�Q�L�M�H�W�L��

�]�D�N�O�M�X�þ�D�N�� �G�D�� �M�H�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�� �P�R�G�H�O�� �N�D�R�� �F�M�H�O�L�Q�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �M�H�U�� �Y�U�L�M�H�G�L�� �G�D�� �M�H�� �U�D�]�L�Q�D��

�V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�V�W�L���.�� �����������������������������'�D�N�O�H����hipoteza H0 se odbacuje. 
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Tablica 15: ANOVA ocijenjenog regresijskog modela s pokazateljem dani vezivanja 
obveza (DVO) kao nezavisnom varijablom u 2017. godini 

ANOVA a 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 2821,018 3 940,339 13,183 ,000b 
Residual 5563,579 78 71,328   
Total 8384,598 81    

2 
Regression 2821,354 4 705,338 9,762 ,000c 
Residual 5563,244 77 72,250   
Total 8384,598 81    

a. Dependent Variable: ROA 
b. Predictors: (Constant), BRZ, ZAD, POP 
c. Predictors: (Constant), BRZ, ZAD, POP, DVO 
�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�L�F�H���X�]���S�R�P�R�ü���S�U�R�J�U�D�P�D���6�3�6�6 
 

�.�D�N�R���E�L���V�H���L�]�Y�U�ã�L�O�R���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���P�R�G�H�O�D�����X���R�Y�R�P���V�O�X�þ�D�M�X dana 

vezivanja obveza (DVO) potrebno je postaviti hipoteze: 

 

H0�«���� j = 0 

H1�«������j �•���� 

 

Tablica 16: Ocijenjeni linearni regresijski model s povratom na imovinu (ROA) kao 
zavisnom  varijablom i dani vezivanja obveza (DVO) kao nezavisnom varijablom u 2017. 
godini 

Coefficientsa 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -29,534 14,684  -2,011 ,048   
ZAD -23,538 4,163 -,532 -5,654 ,000 ,961 1,040 
POP 7,600 2,309 ,425 3,292 ,001 ,511 1,956 
BRZ -,340 ,106 -,419 -3,206 ,002 ,498 2,010 

2 

(Constant) -29,366 14,984  -1,960 ,054   
ZAD -23,420 4,534 -,529 -5,165 ,000 ,821 1,219 
POP 7,575 2,352 ,423 3,220 ,002 ,499 2,005 
BRZ -,339 ,107 -,419 -3,172 ,002 ,495 2,021 
DVO -,001 ,021 -,007 -,068 ,946 ,834 1,199 

a. Dependent Variable: ROA 
�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�L�F�H���X�]���S�R�P�R�ü���S�U�R�J�U�D�P�D���6�3�6�6 

 
 



52 
 

Prema tablici 16, empirijska vrijednost t-�W�H�V�W�D�� �]�D�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�� ��DVO je jednaka t* = -0,068, a 

�H�P�S�L�U�L�M�V�N�D���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�V�W���.���� ���������������R�G�Q�R�V�Q�R�������������������ã�W�R���M�H���Y�H�ü�H���R�G�����������S�D���V�H���P�R�å�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L��

�V�H�� �G�D�� �R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�� �U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�L�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�� �Q�L�M�H�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �W�H�� �V�H�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�� �K�L�S�R�W�H�]�D�� �+0. U 

������������ �J�R�G�L�Q�L�� �G�D�Q�L�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �R�E�Y�H�]�D�� �Q�H�� �X�W�M�H�þ�X�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �3�U�H�P�D��

vrijednostima pokazatelja tolerance i VIF-�D�� �]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �V�H�� �G�D�� �Q�H�� �S�Rstoji problem 

multikolinearnosti modela. 

 

�6�O�L�N�D���������7�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���S�U�R�E�O�H�P�D���K�H�W�H�U�R�V�N�H�G�D�V�W�L�þ�Q�R�V�W�L���S�U�L���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�X���X�W�M�H�F�D�M�D���G�D�Q�D���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D��
obveza na profitabilnost 

 
�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�L�F�H���X�]���S�R�P�R�ü���S�U�R�J�U�D�P�D���6�3�6�6 
 
�3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L���V�O�Lku 8 �P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���Q�H���S�R�V�W�R�M�L���S�U�R�E�O�H�P���K�H�W�H�U�R�V�N�H�G�D�V�W�L�þ�Q�R�V�W�L�� 
 

      5.5. Analiza r�H�]�X�O�W�D�W�D���L���R�V�Y�U�W���Q�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�H���K�L�S�R�W�H�]�H 
 

Nakon �S�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�M�D���U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�H���D�Q�D�O�L�]�H�����X���V�O�L�M�H�G�H�ü�R�M���W�D�E�O�L�F�L��(tablica 17) je napisan pregled glavnih 

�U�H�]�X�O�W�D�W�D���R���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L���V�Y�D�N�H���S�R�M�H�G�L�Q�H varijable u 2017.godini, kako bi se mogao donijeti ukupni 

�V�X�G���R���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L���K�L�S�R�W�H�]�D�� �W�H���S�R�M�D�V�Q�L�W�L���P�R�J�X�ü�H���U�D�]�O�R�J�H���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K���U�H�]�X�O�W�D�W�D�� 
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Tablica 17: Pregled rezultata prema nezavisnim varijablama i godinama 

Godina/varijabla  �=�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W utjecaja Priroda utje caja 
�1�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]�����1�-�� - - 
�'�D�Q�L���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����'�9�3�� - - 
Dani vezivanja zaliha (DVZ) �=�Q�D�þ�D�M�D�Q Negativan 
Dani vezivanja obveza (DVO) - - 
�=�D�G�X�å�H�Q�R�V�W �=�Q�D�þ�D�M�D�Q Negativan 

Prihodi od prodaje �=�Q�D�þ�D�M�D�Q Pozitivan 

�9�H�O�L�þ�L�Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���P�M�H�U�H�Q�D���Eroj em 
zaposlenika 

�=�Q�D�þ�D�M�D�Q Negativan 

Izvor: Izrada autorice  

 

Rezultati regresijske analize su pokazali �G�D�� �Q�R�Y�þ�D�Qi jaz n�H�P�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Qa 

profitabilnost. �5�D�]�O�R�J�� �]�D�� �R�Y�D�N�D�Y�� �U�H�]�X�O�W�D�W�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �W�R�� �ã�W�R�� �þ�D�N�� �G�Y�L�M�H�� �R�G�� �W�U�L�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H��

�Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D���M�D�]�D���Q�L�V�X���L�P�D�O�H���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�����P�R�J�X�ü�L���U�D�]�O�R�]�L���W�D�N�R�ÿ�H�U���V�O�L�M�H�G�H������

ali i postojanje trade off - �D���L�]�P�H�ÿ�X���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���L���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�����,�D�N�R���M�H���E�U�R�M�Q�L�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D��

�X�W�Y�U�ÿ�H�Q���S�R�]�L�W�L�Y�D�Q���X�W�M�H�F�D�M���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�����S�R�Q�H�N�D�G���V�H���V���F�L�O�M�H�P���R�V�W�Y�D�U�Lvanja visokih 

�S�R�Y�U�D�W�D���Q�R�Y�D�F���P�R�å�H���X�O�R�å�L�W�L���X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�����ã�W�R���P�R�å�H���V�P�D�Q�M�L�W�L�����O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D�����D�O�L���L��

�S�R�]�L�W�L�Y�Q�R���X�W�M�H�F�D�W�L���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���X�N�R�O�L�N�R���V�X���G�X�J�R�U�R�þ�Q�H���N�R�U�L�V�W�L���E�L�W�L���Y�H�ü�H���R�G���W�U�R�ã�N�R�Y�D�����.�D�N�R���M�H��

�Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���E�U�R�M�D���G�D�Q�D���X���N�R�M�L�P�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���Q�H�P�D�M�X���O�L�N�Y�L�G�Q�D���V�U�H�G�V�W�Y�D�����Y�H�ü�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L��

�M�D�]���X���W�R�P�H���V�O�X�þ�D�M�X���Q�H���P�R�U�D���]�Q�D�þ�L�W�L���L���S�D�G���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���S�R�G�X�]�H�ü�D���� 

 

Dani vezivanja zaliha �M�H�� �M�H�G�L�Q�D�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D�� �M�D�]�D�� �N�R�M�D�� �V�H�� �S�R�N�D�]�D�O�D�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�P�� �]�D��

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D�����'�D�Q�L���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���L��da�Q�L���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���R�E�Y�H�]�D���Q�H�P�D�M�X���]�Q�D�þ�D�M�D�Q��

�X�W�M�H�F�D�M���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D�����5�D�]�O�R�]�L���]�D���W�R���P�R�J�X���E�L�W�L���U�D�]�O�L�þ�L�W�L���� 

 

Kada su u pitanju dani �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���R�E�Y�H�]�D�����E�L�O�R���E�L���]�D���R�þ�H�N�L�Y�D�W�L���G�D���M�H���S�R�å�H�O�M�Q�R���G�D���S�R�G�X�]�H�ü�D imaju 

�ã�W�R���G�X�å�L���U�R�N��za pla�ü�D�Q�M�H svojih obveza, jer tako zad�U�å�D�Y�D�M�X���Q�R�Y�D�F���N�R�G���V�H�E�H���G�X�O�M�H���Y�U�L�M�H�P�H���L���P�R�J�X��

ga koristiti za druge poslovne aktivnosti. Ukoliko odmah plate svoje obveze nemaju novac koji 

�P�R�J�X���N�R�U�L�V�W�L�W�L���R�G�P�D�K�����Q�H�J�R���P�R�U�D�M�X���þ�H�N�D�W�L���Q�D�S�O�D�W�X���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D. Ipak, �X�N�R�O�L�N�R���S�R�G�X�]�H�ü�D �E�U�å�L�P��

�S�O�D�ü�D�Q�M�H�P���R�V�W�Y�D�U�H���]�Q�D�þ�D�M�D�Q �S�R�S�X�V�W���R�G���V�Y�R�M�L�K���G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���Ä�U�D�E�D�W�³, tada �R�Q�L���S�O�D�ü�D�Q�M�H�P��

�Q�L�å�H�� �F�L�M�H�Q�H�� �W�D�N�R�ÿ�H�U �P�R�J�X�� �]�D�G�U�å�D�W�L�� �G�L�R�� �Q�R�Y�F�D�� �X�� �S�R�G�X�]�H�ü�X���� �D�O�L�� �L�� �R�V�W�Y�D�U�L�W�L�� �Y�H�ü�X�� �U�D�]�O�L�N�X�� �L�]�P�H�ÿ�X��

is�S�O�D�ü�H�Q�R�J���L���S�U�L�P�O�M�H�Q�R�J���Q�R�Y�F�D�����1�D���N�U�D�M�X���W�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���R�V�W�Y�D�U�X�M�X �Y�H�ü�X���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�����Q�H�J�R���ã�W�R���L�P��

je �E�L�R�� �W�U�R�ã�D�N�� �R�G�U�L�F�D�Q�M�D��od �W�U�H�Q�X�W�D�þ�Q�H�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���� �3�R�Q�H�N�D�G�� �G�D�N�O�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �X��

interesu �G�D�� �V�Y�R�M�H�� �R�E�Y�H�]�H�� �S�O�D�W�H�� �ã�W�R�� �N�D�V�Q�L�M�H���� �D�� �S�R�Q�H�N�D�G�� �G�D�� �L�K�� �S�O�D�W�H�� �X�� �ã�W�R�� �E�U�å�H�P�� �U�R�N�X�� �N�D�N�R�� �E�L��

�R�V�W�Y�D�U�L�O�L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �S�R�J�R�G�Q�R�V�W�L���� �7�R�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �U�D�]�O�R�J�� �L�]�� �N�R�M�H�J�D�� �V�H�� �Q�L�M�H�� �S�R�N�D�]�D�O�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�D��
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�]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W���Q�D�Y�H�G�H�Q�H �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����,�]���R�Y�H���V�L�W�X�D�F�L�M�H���V�H���S�R�V�H�E�Q�R���G�R�E�U�R���Y�L�G�L���R�Q�R���ã�W�R���M�H���S�R�M�D�ã�Q�M�H�Q�R���X��

�S�U�H�W�K�R�G�Q�L�P�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�L�P�D�� �G�D�� �P�H�Q�D�G�å�H�U�L�� �P�R�U�D�M�X��imati na umu trade - �R�I�I�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �L��

profitabilnosti te znati odrediti najbolje razine za oboje. Osi�P���W�R�J�D���P�R�J�X�ü�H���M�H���L���G�D���S�R�G�X�]�H�ü�D��

�N�R�M�D���V�X���Y�H�ü���X�V�S�M�H�ã�Q�D���L���L�P�D�M�X���X�K�R�G�D�Q�R���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H�����P�R�J�X���O�D�N�ã�H���L���E�U�å�H���L���S�O�D�W�L�W�L���V�Y�R�M�H���R�E�Y�H�]�H�����S�D���L��

�X�]���N�U�D�ü�L���U�R�N���S�O�D�ü�D�Q�M�D���P�R�J�X���R�U�J�D�Q�L�]�L�U�D�W�L���V�Y�R�M�D���V�U�H�G�V�W�Y�D���Q�D���Q�D�þ�L�Q���G�D���Q�H���X�J�U�R�]�H���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�����=�D��

�X�V�S�M�H�ã�Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���S�R�V�W�R�M�L���L���Y�H�ü�D���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���G�R�E�L�M�D�Q�M�D���S�R�Y�R�O�M�Q�L�M�L�K���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K���N�U�H�G�L�W�D�����ã�W�R���L�P��

�L�� �X�� �V�L�W�X�D�F�L�M�L�� �Q�H�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� ���D�� �N�R�M�D�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �S�U�R�X�]�U�R�N�R�Y�D�Q�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�P�� �M�D�]�R�P�� �L�� �Q�M�H�J�R�Y�L�P��

�N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�D�P�D�����P�R�å�H���S�R�P�R�ü�L���G�D���Q�D�V�W�D�Y�H���X�V�S�M�H�ã�Q�R���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H���E�H�]���]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L�K posljedica.  

 

Nadalje, dani vezivanj�D���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���W�D�N�R�ÿ�H�U���Q�L�V�X���L�V�S�D�O�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�L���]�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W����Iako bi se 

�P�R�J�O�R���R�þ�H�N�L�Y�D�W�L���G�D���M�H���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���X���L�Q�W�H�U�H�V�X���G�D���ã�W�R���S�U�L�M�H���Q�D�S�O�D�W�H���V�Y�R�M�D���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���R�G���S�U�R�G�D�Qih 

proizvoda �M�H�U�� �Q�D�� �W�D�M���Q�D�þ�L�Q�� �X�� �N�U�D�ü�H�P�� �U�R�N�X�� �G�R�O�D�]�H�� �G�R�� �Q�R�Y�F�D�� �N�R�M�H�J�� �R�Q�G�D�� �P�R�J�X�� �X�O�D�J�D�W�L�� �X�� �G�U�Xge 

�D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���L���G�R�G�D�W�Q�R���]�D�U�D�G�L�W�L���� �S�R�Q�H�N�D�G���Q�L���G�X�O�M�L���G�D�Q�L���Q�D�S�O�D�W�H���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���Q�H���P�R�U�D�M�X���E�L�W�L���ã�W�H�W�Q�L��

ukoliko podu�]�H�ü�H���Q�D�S�R�V�O�L�M�H�W�N�X���Q�D�S�O�D�W�L���V�Y�R�M�D���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����D���S�U�L���W�R�P�H���S�R�Y�H�ü�D���Y�R�O�X�P�H�Q���S�U�R�G�D�M�H����

dobije dodatni novac kroz dane �W�U�J�R�Y�D�þ�N�H���N�U�H�G�L�W�H���L�O�L���R�V�W�Y�D�U�L���Q�H�Ne druge pozitivne rezultate. I 

�N�D�G�D�� �V�X�� �G�D�Q�L�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �X�� �S�L�W�D�Q�M�X�� kao i za dane vezivanja obveza, �S�R�V�W�R�M�H�ü�D��

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�� �L��bolje �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�R�J�� �N�U�H�G�L�W�L�U�D�Q�M�D�� �P�R�J�X�� �V�S�U�L�M�H�þ�L�W�L�� �L�O�L��

�X�E�O�D�å�L�W�L�� �P�R�J�X�ü�H�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H�� �S�R�V�O�M�H�G�L�F�H����Iako utjecaj ovih varijabli prema rezultatima nije 

�]�Q�D�þ�D�M�D�Q�����W�R���Q�L�S�R�ã�W�R���Q�H���]�Q�D�þ�L���G�D���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���Q�R�Y�þ�D�Qim jazom i njegovim komponenetaam treba 

�]�D�Q�H�P�D�U�L�W�L�����Q�H�J�R���G�D���W�U�H�E�D���G�R�E�U�R���S�R�]�Q�D�Y�D�W�L���V�L�W�X�D�F�L�M�X���S�R�G�X�]�H�ü�D���W�H���V�X�N�O�D�G�Q�R���Q�M�R�M���S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L���W�U�H�E�D��

li i kako utjecati na du�O�M�L�Q�X���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D���M�D�]�D���L���Q�M�H�J�R�Y�L�K���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���� 

 

Naposlijetku, dani vezivanja z�D�O�L�K�D���V�X���V�H���]�D���U�D�]�O�L�N�X���R�G���G�U�X�J�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���S�R�N�D�]�D�O�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�L�P�D����

Razlog zbog kojeg se samo �Y�D�U�L�M�D�E�O�D���S�R�N�D�]�D�O�D���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�P je �P�R�å�G�D���X���W�R�P�H���ã�W�R��je upravljanje 

�]�D�O�L�K�D�P�D���X���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�M���Q�D�G�O�H�å�Q�R�V�W�L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���P�H�Q�D�G�å�H�U�D�����D�O�L���L���P�H�Q�D�G�å�H�U�D���Q�D�E�D�Y�H���R�G�Q�R�V�Q�R��

�P�D�U�N�H�W�L�Q�J�D���X���S�R�G�X�]�H�ü�X���W�H���R�G�U�D�å�D�Y�D���Q�M�L�K�R�Y�H���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�H���V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L���X���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�X���]�D�O�L�K�D�P�D�����6��

�G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H�����G�D�Q�L���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���L���R�E�Y�H�]�D���S�U�H�P�D���G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D���Y�H�O�L�N�L�P���G�L�M�H�O�R�P���R�Y�L�V�H��

o drugim sudionicima poslovnog procesa. �.�D�R���ã�W�R���M�H���Y�H�ü���Q�D�Y�H�G�H�Q�R�����G�U�X�J�H���G�Y�L�M�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���P�R�J�X��

�E�L�W�L���N�U�D�ü�H���L�O�L���G�X�å�H���R�Y�L�V�Q�R���R���S�R�J�R�G�Q�R�V�W�L�P�D���N�R�M�H���V�H���Y�H�å�X���]�D���Q�M�L�K�����D�O�L���G�D�Q�L���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���]�D�O�L�K�D���R�Y�L�V�H��

�S�R�Q�D�M�S�U�L�M�H���R���V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L���P�H�Q�D�G�å�H�U�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���G�D���V�W�Y�R�U�H���S�U�L�Y�O�D�þ�Q�X���S�R�Q�X�G�X�� uspij�X���S�U�R�Q�D�ü�L���N�X�S�F�H��

�L���S�U�R�G�D�W�L���V�Y�R�M�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H�����D�O�L���L���G�D���S�U�D�Y�L�O�Q�R���S�U�R�F�L�M�H�Q�H���N�R�O�L�þ�L�Q�X���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���N�R�M�X���P�R�U�D�M�X���L�P�D�W�L���Q�D��

zalihama kako bi opskrbili potencijalne kupce. �8�N�R�O�L�N�R�� �N�X�S�H�� �Y�L�ã�H�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� �Q�H�J�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �X��

�Q�H�N�R�P���S�H�U�L�R�G�X���S�R�W�U�H�E�Q�R�����W�D�G�D���ü�H���E�L�W�L���S�R�W�U�H�E�Q�R���L���G�X�O�M�H���Y�Uijeme da se oni prodaju, a pri tome se 

�M�D�Y�O�M�D���R�S�R�U�W�X�Q�L�W�H�W�Q�L���W�U�R�ã�D�N���M�H�U���V�H��novac �X�W�U�R�ã�H�Q���Q�D���W�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���� �P�R�J�D�R �X�O�R�å�L�W�L���X���Q�H�ã�W�R���G�U�X�J�R 
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�þ�L�P�H�� �E�L�� �V�H�� �R�V�W�Y�D�U�L�O�H�� �G�R�G�D�W�Q�H���]�D�U�D�G�H�� �S�U�L�M�H�� �Q�H�J�R�� �ã�W�R�� �V�H�� �S�R�M�D�Y�L�� �S�R�W�U�H�E�D�� �]�D�� �G�R�G�D�W�Q�R�P�� �N�R�O�L�þ�L�Q�R�P��

zaliha. Naravno niti premala kol�L�þ�L�Q�D�� �]�D�O�L�K�D�� �Q�L�M�H�� �S�R�å�H�O�M�Q�D kako se ne bi dogodio manjak, 

�R�G�Q�R�V�Q�R�� �Q�H�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W��pravovremene opskrbe svih kupaca koji �S�R�W�U�D�å�X�M�X�� �W�H�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�H���� �D�O�L��

�S�R�å�H�O�M�Q�R���M�H���G�D���V�X���G�D�Q�L���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���]�D�O�L�K�D���N�U�D�ü�L���M�H�U �W�R���]�Q�D�þ�L���G�D���V�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�L���X�V�S�L�M�H�Y�D�M�X prodati te 

�G�D���V�H���X�V�S�M�H�ã�Q�R���]�D�S�R�þ�L�Q�M�H���Q�R�Y�L���F�L�N�O�X�V radnoga kapitala kupnjom dodatnih proizvoda, odnosno 

da zalihe brzo i bez zastoja prelaze u drugi oblik - �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �R�G�� �N�X�S�D�F�D�� �7�R�� �M�H�� �S�R�W�Y�U�ÿ�H�Q�R��

�Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R�P���Y�H�]�R�P���L�]�P�H�ÿ�X���G�D�Q�D���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���]�D�O�L�K�D���L���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���S�R�G�X�]�H�ü�D�����'�U�X�J�L�P���U�L�M�H�þ�L�P�D, 

regresijska analiza je pokazala da �N�U�D�ü�L�� �E�U�R�M��dana vezivanja zaliha �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �S�R�U�D�V�W��

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

 

�9�D�å�Q�R�� �M�H�� �Q�D�Y�H�V�W�L�� �L�� �G�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �6�0�(�� �V�H�N�W�R�U�X�� �P�R�J�X���P�D�Q�M�H�� �S�D�å�Q�M�H���S�R�V�Y�H�üivati upravljanju 

�U�D�G�Q�L�P�� �N�D�S�L�W�D�O�R�P�� �R�G�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �L�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �2�V�L�P �W�R�J�D���� �L�D�N�R�� �X�]�R�U�D�N�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D�� �V�D�P�R��

�P�D�O�D���L���V�U�H�G�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���� �Q�L�M�H���S�R�]�Q�D�W�D���V�W�D�U�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D - m�D�Q�M�D���L���N�D�V�Q�L�M�H���R�V�Q�R�Y�D�Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�D��

mo�å�H�E�L�W�Q�R�� �Vlabije upravljaju �U�D�G�Q�L�P�� �N�D�S�L�W�D�O�R�P���� �D�� �Y�H�ü�D�� �E�R�O�M�H���� �X�V�O�L�M�H�G�� �L�V�N�X�V�W�Y�D�� �L�O�L�� �Y�H�ü�H�J�� �E�U�R�M�D��

�V�S�H�F�L�M�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K�� �R�G�M�H�O�D���� �7�D�N�R�ÿ�H�U�� �Y�H�ü�D���L�� �]�U�H�O�L�M�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �P�R�J�X�� �R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�W�L�� �L�� �Q�H�N�H�� �S�R�Y�R�O�M�Q�L�M�H��

uvjete od malih, npr. uvjete kreditiranja ili ostvarivanje duljeg �U�R�N�D�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D�� �R�E�Y�H�]�D��

�G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D���X�V�O�L�M�H�G�� �V�W�Y�R�U�H�Q�R�J�� �R�G�Q�R�V�D�� �S�R�Y�M�H�U�H�Q�M�D�� �V�� �G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D���� �D�O�L�� �L�� �I�R�U�P�L�U�D�Q�H�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�H��

�P�U�H�å�H���G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�D. Stoga dodavanje varijable starost u model i �H�Y�H�Q�W�X�D�O�Q�R���S�U�L�P�M�H�Q�D���G�U�X�J�D�þ�L�M�L�K��

�P�M�H�U�D���]�D���Y�H�ü���N�R�U�L�ã�W�H�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���X���R�Y�R�P���P�R�G�H�O�X�� �P�R�å�H���E�L�W�L���S�U�H�S�R�U�X�N�D���]�D���E�X�G�X�ü�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H. 

 

�2�G�O�X�N�H���R���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X���L�O�L���R�G�E�D�F�L�Y�D�Q�M�X���S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�L�K���K�L�S�R�W�H�]�D���V�X���N�D�N�R���V�O�L�M�H�G�L: 

 

�x �3�R�P�R�ü�Q�D�� �K�L�S�R�W�H�]�D H 2�������� ���D�� �N�R�M�D�� �J�O�D�V�L���� �%�U�R�M�� �G�D�Q�D�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D��

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D�����V�H���R�G�E�D�F�X�M�H���� 

�x �3�R�P�R�ü�Q�D�� �K�L�S�R�W�H�]�D�� �+�� ���������� ���D�� �N�R�M�D�� �J�O�D�V�L���� �%�U�R�M�� �G�D�Q�D�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �]�D�O�L�K�D�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D��

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D�����V�H���S�U�L�K�Y�D�ü�D���N�D�R���L�V�W�L�Q�L�W�D���� 

�x �3�R�P�R�ü�Q�D�� �K�L�S�R�W�H�]�D�� �+�� ��.3. (a koja glasi: Broj dana vezivanja obaveza prema 

�G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D���X�W�M�H�þ�H���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D�����V�H���R�G�E�D�F�X�M�H�� 

�x �+�L�S�R�W�H�]�D�� �+���� ���D�� �N�R�M�D�� �J�O�D�V�L���� �3�R�V�W�R�M�L�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �M�D�]�D�� �Q�D��

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �V�H�� �R�G�E�D�F�X�M�H���� �E�X�G�X�ü�L�� �G�D�� �V�H�� �G�Y�L�M�H�� �R�G�� �W�U�L�� �S�R�P�R�ü�Q�H�� �K�L�S�R�W�H�]�H��

odbacuju. 

�x �+�L�S�R�W�H�]�D�� �+���� ���D�� �N�R�M�D�� �J�O�D�V�L���� �3�R�V�W�R�M�L�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �M�D�]�D�� �Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W��

�S�R�G�X�]�H�ü�D�����V�H���R�G�E�D�F�X�M�H�� 
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�3�U�L�O�L�N�R�P���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D���S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���R�G�O�X�N�D�����D���V���F�L�O�M�H�P���R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�J���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�����V�Y�Dki 

�P�H�Q�D�G�å�H�U�� �E�L�� �W�U�H�E�D�R�� �R�E�U�D�W�L�W�L�� �S�R�]�R�U�Q�R�V�W�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X�� �V�L�W�X�D�F�L�M�X�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�� �W�H��

upravljanje radnim kapitalom�����8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���U�D�G�Q�L�P���N�D�S�L�W�D�O�R�P���X�N�O�X�þ�X�M�H���R�G�O�X�N�H���R���Y�L�V�L�Q�L���L���V�W�U�X�N�W�X�U�L��

ulaganja u kratkotrajnu imovinu te odluke o financiranju te imovine. R�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�Q�M�H�P���Y�D�å�Q�R�V�W�L��

upravljanja �U�D�G�Q�L�P�� �N�D�S�L�W�D�O�R�P�� �P�R�å�H��se utjecati na likvidnost, a posredno i na profitabilnost 

�S�R�G�X�]�H�ü�D�����1�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]��predstavlja mjeru �X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�L���X�S�Uavljanja radnim kapitalom i odnosi se 

na broj dana koji protekne od isplate do naplate gotovine.  

�8���U�D�G�X���M�H���S�U�S�Y�H�G�H�Q�D���D�Q�D�O�L�]�D���X�W�M�H�F�D�M�D���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���M�D�]�D���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���P�D�O�L�K���L���V�U�H�G�Q�M�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D��

u sektoru trgovine. Regresijskom analizom se utvrdilo da �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D���M�D�]�D���Q�H�P�D�M�X��

�]�Q�D�þ�D�M�D�Q���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D�����7�R�þ�Q�L�M�H�����Gani �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���S�R�W�U�D�å�L�Y�Dnja od kupaca i 

�G�D�Q�L���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���R�E�Y�H�]�D���S�U�H�P�D���G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D���Q�H�P�D�M�X���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D����

�Q�R���X�W�M�H�F�D�M���M�H���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���N�D�G�D���V�X���X���S�L�W�D�Q�M�X���G�D�Q�L���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���]�D�O�L�K�D���ã�W�R���]�Q�D�þ�L���G�D���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�J 

broja dana vezivanja zaliha utj�H�þ�H�� �Q�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H �S�U�R�V�M�H�þ�Q�H�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �S�R�G�X�]�H�ü�D����Sam 

�Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���Q�H���X�W�M�H�þ�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���������������J�R�G�L�Q�L���� 

S �R�E�]�L�U�R�P���G�D���V�H���X���Y�H�ü�L�Q�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D �X�W�Y�U�G�L�O�R���G�D���Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���L�P�D���]�Q�D�þ�D�M�D�Q i negativan utjecaj 

na profitabilnost, ovaj rezul�W�D�W���M�H���Q�H�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�����Q�R��nije neu�R�E�L�þ�Dje�Q�����,�]���Y�H�ü���S�U�L�N�D�]�D�Q�R�J�D���S�U�H�J�O�H�G�D��

�G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���M�H���Y�L�G�O�M�L�Y�R���G�D���V�X���V�H���X�S�U�D�Y�R���Q�D���S�U�L�P�M�H�U�L�P�D���K�U�Y�D�W�V�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���S�R�N�D�]�D�O�L��

�Q�H�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���U�H�]�X�O�W�D�W�L�����7�X�ã�H�N���H�W���D�O�������������������V�X���Q�D���S�U�L�P�M�H�U�X���K�R�W�H�O�V�N�H���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���X�W�Y�U�G�L�Oi da 

�X�W�M�H�F�D�M���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D���M�D�]�D���Q�L�M�H���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���]�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D�����D���$�O�M�L�Q�R�Y�L�ü���%�D�U�D�ü���L���0�X�P�L�Q�R�Y�L�ü��

���������������V�X���X�W�Y�U�G�L�O�L���G�D���Q�L�W�L���M�H�G�Q�D���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�D���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D���M�D�]�D���Q�H���X�W�M�H�þ�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W����

�D�� �V�D�P�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �M�D�]�� �X�W�M�H�þ�H���� �D�O�L�� �X�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�P�� �V�P�M�H�U�X����Jedno od �P�R�J�X�ü�L�K�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�D�� �]�D�� �W�D�N�Y�H��

�Q�H�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H���M�H���L���W�R���G�D���K�U�Y�D�W�V�N�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���M�R�ã���X�Y�L�M�H�N���Q�H�P�D�M�X���G�R�Y�R�O�M�Q�R���U�D�]�Y�L�M�H�Q�X���V�Y�L�M�H�V�W��

�R���Y�D�å�Q�R�V�W�L���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���U�D�G�Q�L�P���N�D�S�L�W�D�O�R�P���L�O�L���G�D���Q�L�V�X���G�R�Y�R�O�M�Q�R���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�D���X���W�R�P�H�����,���Qa primjeru 

�V�W�U�D�Q�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D����Sharma i Kumar (2010) te �*�L�O�O���H�W���D�O�������������������V�X���W�D�N�R�ÿ�H�U���X�W�Y�U�G�L�O�L���Q�H�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L��

smjer utjecaja i �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D���M�D�]�D���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���� 

�2�Q�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �Y�D�å�Q�R�� �M�H�V�W�� �G�D�� �M�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �M�D�]��i njegove komponente potrebno uvijek promatrati u 

kontekstu poslovne i financijske situacije po�G�X�]�H�ü�D���� �D�� �N�R�M�D�� �P�R�å�H�� �Y�D�U�L�U�D�W�L�� �P�H�ÿ�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P��

�S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D�����1�S�U�����S�R�G�X�]�H�ü�D���N�R�M�D���L�P�D�M�X���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�D���G�R�G�D�W�Q�R�J�D���S�R�S�X�V�W�D���R�G���V�Y�R�M�L�K��

�G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�D���]�D���E�U�å�H���S�O�D�ü�D�Q�M�H���R�E�Y�H�]�D���L�O�L���N�R�M�D���L�P�D�M�X���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���S�R�Y�R�O�M�Q�L�M�H�J�D���N�U�H�G�L�W�L�U�D�Q�M�D���P�R�J�X��

�G�U�X�J�D�þ�L�M�H���U�H�D�J�L�U�D�W�L���Q�D���G�D�Q�H���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���R�E�Y�H�]�D���R�G���R�Q�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���N�R�M�D���Q�H�P�D�M�X���W�H���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���W�H��
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�S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���L���X�þ�L�Q�D�N���Q�D���Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���W�H���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���P�R�å�H���Y�D�U�L�U�D�W�L���R�Y�L�V�Q�R���R���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���L�O�L���R��

�S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�P�� �Y�U�H�P�H�Q�X�� �N�R�M�H�J�� �P�R�J�X�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�W�L�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �H�N�V�W�H�U�Q�H�� �R�N�R�O�Q�R�V�W�L���� �R�G�Q�R�V�Q�R��

sveukupno stan�M�H���X���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�X�����2�Y�R���Y�U�L�M�H�G�L���L���]�D���R�V�W�D�O�H���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���Q�R�þ�D�Q�R�J�D���M�D�]�D���W�H���]�D���V�D�P�L��

�Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���� 

�,�D�N�R���V�H���X�W�M�H�F�D�M���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D���M�D�]�D���L���Q�M�H�J�R�Y�L�K���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���Q�L�M�H���S�R�N�D�]�D�R���]�Q�D�þ�D�M�Q�L�P��

u svim testiranjima, upravljanje radnim kapitalo�P���W�H���Q�R�Y�þ�D�Q�L�P���M�D�]�R�P���M�H���V�Y�D�N�D�N�R���Q�X�å�Q�R upravo 

�L�]���U�D�]�O�R�J�D���ã�W�R���V�H���G�D�Q�D�ã�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���Q�D�O�D�]�H���X���G�L�Q�D�P�L�þ�Q�R�P���R�N�U�X�å�H�Q�M�X���N�R�M�H�P�X���V�H���W�U�H�E�D���S�U�L�O�D�J�R�G�L�W�L��

�Q�D�� �Q�D�M�E�R�O�M�L�� �P�R�J�X�ü�L�� �Q�D�þ�L�Q���� �V�W�R�J�D�� �V�H�� �L�� �V�D�P�R�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �U�D�G�Q�L�P�� �N�D�S�L�W�D�O�R�P�� �W�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�P�� �M�D�]�R�P��

�P�R�å�H�� �U�D�]�O�L�N�R�Y�D�W�L�� �P�H�ÿ�X�� �S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D�� �L�� �X��odnosu na promjene poslovnih okolnosti. U brojnim 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�� �M�H�� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R�� �G�D�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�� �L�P�D�� �]�D�þ�D�M�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���� �D�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H��

�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���V�H���P�R�å�H���S�U�R�Y�H�V�W�L���X�S�U�D�Y�R���V�N�U�D�ü�L�Y�D�Q�M�H�P���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D���M�D�]�D�����.�D�N�R���M�H���X���W�H�R�U�L�M�V�N�R�P���G�L�M�H�O�X��

�R�Y�R�J�D�� �U�D�G�D�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R���� �P�R�J�X�ü�D�� �M�H�� �L�� �Sojava fenomena liquidity - profitabilty trade - off, pa 

�S�U�H�Y�L�V�R�N�D���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W���P�R�å�H���U�H�]�X�O�W�L�U�D�W�L���P�D�Q�M�R�P���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�ã�ü�X���R�G���Q�D�M�Y�H�ü�H���P�R�J�X�ü�H���R�V�W�Y�D�U�L�Y�H���ã�W�R��

�M�H�� �V�X�S�U�R�W�Q�R�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�L�P�D���� �,�]�� �W�R�J�D�� �U�D�]�O�R�J�D�� �Q�H�� �þ�X�G�L�� �Q�L�� �G�D�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�L�� �E�U�R�M�� �G�D�Q�D�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D��

�S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����]�D�O�L�K�D��i obveza, �D���V�D�P�L�P���W�L�P�H���L���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D���M�D�]�D���P�R�J�X���Y�D�U�L�U�D�W�L�����0�R�å�H��

�V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���V�X���R�G�O�X�N�H���Y�H�]�D�Q�H���]�D���Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���Y�D�å�Q�H�����D�O�L���Q�H���L���G�D���N�U�D�ü�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�]���X�Y�L�M�H�N���]�Q�D�þ�L��

�L���Y�H�ü�X���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���L�O�L���G�D���X���V�Y�D�N�R�P���V�O�X�þ�D�M�X���W�U�H�E�D���W�H�å�L�W�L���V�P�D�Q�M�H�Q�M�X���G�D�Q�D���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D����

�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�X�� �E�U�R�M�D�� �G�D�Q�D�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �R�E�Y�H�]�D���� �3�R�Q�H�N�D�G�� �V�H�� �Y�H�ü�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �P�R�å�H�� �R�V�W�Y�D�U�L�W�L��

�G�R�G�D�W�Q�L�P�� �X�O�D�J�D�Q�M�L�P�D�� �ã�W�R�� �P�R�å�H�� �]�Q�D�þ�L�W�L�� �L�� �N�U�D�W�N�R�W�U�D�M�Q�R�� �Ä�å�U�W�Y�R�Y�D�Q�M�H�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�³�� �R�G�Q�R�V�Q�R��

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D���M�D�]�D�����Q�D�U�D�Y�Q�R���X�N�R�O�L�N�R���V�X���N�R�U�L�V�W�L���Y�H�ü�H���R�G���W�U�R�ã�N�R�Y�D���R�Gnosno ukoliko to ne 

�G�R�Q�R�V�L���G�X�J�R�U�R�þ�Q�H���ã�W�H�W�Q�H���S�R�V�O�M�H�G�L�F�H���� 

�=�D�N�O�M�X�þ�D�N�� �M�H��da �X�V�S�M�H�ã�Q�R�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�X�� �G�L�Q�D�P�L�þ�Q�R�P�� �R�N�U�X�å�H�Q�M�X���� �ã�W�R�� �V�H��

�S�U�H�Q�R�V�L�� �L�� �Q�D�� �Q�D�þ�L�Q�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �U�D�G�Q�L�P�� �N�D�S�L�W�D�O�R�P���� �9�D�å�Q�R�� �M�H�� �X�V�S�R�V�W�D�Y�L�W�L�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�X�� �L�]�P�H�ÿ�X��

likvidnosti i profitabilno�V�W�L���W�H���V�W�D�O�Q�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�W�L���L��procjenjivati optimalnu duljinu dana vezivanja 

�S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����]�D�O�L�K�D���L���R�E�Y�H�]�D���W�H���X�N�R�O�L�N�R���M�H���W�R���S�R�W�U�H�E�Q�R���Q�D���Q�M�L�K���L���X�W�M�H�F�D�W�L�����6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���V�H���R�Y�R��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���L�]�Y�U�ã�L�O�R���V�D�P�R���]�D���M�H�G�Q�X���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�X���J�R�G�L�Q�X�����]�D���E�X�G�X�ü�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���V�H���S�U�H�S�R�U�X�þ�X�M�H��

�S�U�R�ã�L�U�L�W�L�� �X�]�R�U�D�N�� �Q�D�� �Q�D�þ�L�Q�� �G�D�� �V�D�G�U�å�L���Y�H�ü�L�� �E�U�R�M�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �L�� �Y�L�ã�H�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L te provesti 

panel analizu. �1�D���W�D�M���Q�D�þ�L�Q���E�L���V�H���P�R�J�D�R���Y�L�G�M�H�W�L���V�Y�H�X�N�X�S�D�Q���X�þ�L�Q�D�N���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D���M�D�]�D���L���Q�M�H�J�R�Y�L�K��

�N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L�� �Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���� �W�H�� �� �G�R�Q�L�M�H�W�L�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�� �R�� �Q�M�H�J�R�Y�R�M�� �]�Q�D�þ�D�Q�R�V�W�L���X�Y�D�å�D�Y�D�M�X�þ�L�� �L��

varijacije u i�Q�W�H�U�Q�R�P���L�O�L���H�N�V�W�H�U�Q�R�P���R�N�U�X�å�H�Q�M�X�� 
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Slika 4�����1�R�Y�þ�D�Q�L���M�D�], str. 22 

�6�O�L�N�D�� ������ �7�H�V�W�L�U�D�Q�M�H�� �S�U�R�E�O�H�P�D�� �K�H�W�H�U�R�V�N�H�G�D�V�W�L�þ�Q�R�V�W�L�� �S�U�L�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�M�X�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�D�� �M�D�]�D�� �Q�D��

profitabilnost, str. 41.  

�6�O�L�N�D�� ������ �7�H�V�W�L�U�D�Q�M�H�� �S�U�R�E�O�H�P�D�� �K�H�W�H�U�R�V�N�H�G�D�V�W�L�þ�Q�R�V�W�L�� �S�U�L�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�M�X�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �G�D�Q�D�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D��

�S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W, str. 45. 

�6�O�L�N�D���������7�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���S�U�R�E�O�H�P�D���K�H�W�H�U�R�V�N�H�G�D�V�W�L�þ�Q�R�V�W�L���S�U�L���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�X���X�W�M�H�F�D�M�D��dana vezivanja zaliha 

na profitabilnost. str. 48. 

�6�O�L�N�D���������7�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���S�U�R�E�O�H�P�D���K�H�W�H�U�R�V�N�H�G�D�V�W�L�þ�Q�R�V�W�L���S�U�L���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�X���X�W�M�H�F�D�M�D��dana vezivanja obveza 

na profitabilnost, str. 51. 
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�6�$�ä�(�7�$�. 
 

�3�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �M�H�� �M�H�G�D�Q�� �R�G�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�K�� �F�L�O�M�H�Y�D�� �V�Y�D�N�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �N�R�M�H�� �å�H�O�L�� �R�V�W�Y�D�U�L�W�L�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R��

poslovanje. �1�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D���X�W�M�H�þ�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L���I�D�N�W�R�U�L�����D���M�H�G�D�Q���R�G���Q�M�L�K���M�H���L���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W����

�R�G�Q�R�V�Q�R�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �U�D�G�Q�L�P�� �N�D�S�L�W�D�O�R�P���� �0�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�� �U�D�G�Q�R�J�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �M�H�� �Y�D�å�D�Q�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H��

�R�V�L�J�X�U�D�O�D�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�D�� �U�D�]�L�Q�D�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �M�D�]�� �M�H�� �P�M�H�U�D�� �Q�M�H�J�R�Y�H�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�L����

�5�H�]�X�O�W�D�W�L���R�Y�R�J�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���S�R�N�D�]�X�M�X���G�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�D���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���G�D�Q�L���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���]�D�O�L�K�D���L�P�D���]�Q�D�þ�D�M�D�Q��

�X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �6�� �G�U�X�J�H�� �V�W�U�D�Q�H�� �Q�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �M�D�], kao agregatna mjera, niti 

njegove komponente �G�D�Q�L�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �R�G�� �N�X�S�D�F�D��i dani vezivanja obveza prema 

�G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�L�P�D���Q�L�V�X���S�R�N�D�]�D�O�L���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D�����=�D�N�O�M�X�þ�D�N���M�H��

�G�D���V�Y�D�N�L���P�H�Q�D�G�å�H�U���P�R�U�D���U�D�]�P�R�W�U�L�W�L���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���L���G�X�O�M�L�Q�X���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���M�D�]�D���W�H���Q�M�H�J�R�Y�L�K���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L��

�þ�D�N�� �L�� �D�N�R�� �Q�M�L�K�R�Y�D�� �Y�H�]�D�� �V�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�ã�ü�X�� �Q�L�M�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�D�� �M�H�U�� �V�L�W�X�D�F�L�M�D�� �V�Y�D�N�R�J�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �P�R�å�H��

�Y�D�U�L�U�D�W�L�� �V�X�N�O�D�G�Q�R�� �H�N�V�W�H�U�Q�L�P�� �I�D�N�W�R�U�L�P�D���� �D�� �V�Y�D�N�R�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �P�R�U�D�� �E�L�W�L�� �V�S�R�V�R�E�Q�R�� �S�U�L�O�D�J�R�G�L�W�L�� �V�H��

�S�U�R�P�M�H�Q�D�P�D���X���G�L�Q�D�P�L�þ�Q�R�P���R�N�U�X�å�H�Q�M�X���� 
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SUMMARY  
 

Profitability is one of the main goals of every firm which wants to run a succesful bussines. 

Firm`s profitability is determined by different factors and one of them is liquidity or working 

capital management. Working capital management is important to ensure optimal level of 

firm`s liquidity and gash gap is an overall measure of its effectivness. Results of this research 

show that average inventory period has significant influence on firm`s profitability. On the other 

hand, nor cash gap neither average credit period neither average collection period have 

statistically significant influence on firms profitability. Conclusion is that every manager has to 

consider the existance and the lenght of the cash gap and its components in decision making 

even if the relashionship with profitability is not significant because sitaution may vary 

according to external factors and every firm has to be able to adapt to the changes in the dynamic 

environment. 
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