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SAZETAK

Za uspjesno poslovanje poduzeéa kljucna je odgovarajuca razina likvidnosti, sto uk-
liucuje i primjerenu kolicinu novca na transakcijskim racunima poduzeca. Stoga je
svrha ovog istraZivanja ispitati utjecaj razlicitih odrednica, poput profitabilnosti, za-
duZenosti, potencijala rasta, starosti, djelatnosti i velicine poduzeca, te makroekonom-
skog okruZenja na drzanje novca u poduzecu. Nadalje, cilj rada jest ispitati postoje li
razlike u utjecaju navedenih odrednica na drZanje novca s obzirom na djelatnost i
velicinu poduzeca. Analiza je provedena na uzorku od 19.818 poduzeca u Republici
Hrvatskoj u okviru trgovinske, gradevinske i preradivacke djelatnosti. Rezultati pa-
nel-analize ukazuju na to da na intenzivnije drZanje novca utjecu visa profitabilnost,
neto radni kapital, potencijal rasta, zaduZenost, financijski rizik i starost poduzeca,
dok se drzanje novca smanjuje s povecanjem investicijske aktivnosti i rastom BDP-a.
Takoder, rezultati ukazuju na znacajne razlike u odrednicama drzanja novca proma-
trano po kategorijama velicine poduzela, dok analiza na razini djelatnosti poduzeéa
ne ukazuje na znacajne razlike u odrednicama. Kada se poduzeca grupiraju prema
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vrsti djelatnosti i velicini, najvece varijacije u odrednicama drZanja novca primijecene
su kod poduzeca gradevinske djelatnosti.

Kljucne rijeci: odrednice drzanja novca, panel-analiza, gradevinska djelatnost, pre-
radivacka djelatnost, trgovinska djelatnost, veli¢ina poduzeca

JEL Klasifikacija: G30, G32, C23

1. UVOD

Na savr$enim trzistima kapitala, odluka o drzanju novca je irelevantna jer po-
duzeca mogu lako generirati sredstva s financijskih trzista kako bi financirala
vlastita ulaganja uz zanemarive troskove (Aftab et al., 2018). Drzanje novca
u poduze¢ima ovisi o ¢imbenicima koji su specifi¢ni za samo poduzece i o
op¢oj makroekonomskoj situaciji u drzavi u kojoj poduzece posluje. Novac na
transakcijskim racunima predstavlja izvor financiranja poslovanja, posebno za
mala i srednja poduzeca koja nemaju pristup pozajmljivanju sredstava na fi-
nancijskim trzistima.

Analiza je provedena na trgovackim drustvima kapitala, uklju¢ujuci dionicka
drustva i drustva s ogranicenom odgovornosc¢u, koja posluju u Republici Hr-
vatskoj. Pritom su obuhvacdena poduzeca koja posluju u sklopu preradivacke,
trgovinske i gradevinske djelatnosti, koje ¢ine znacajan udio u ukupnoj eko-
nomskoj aktivnosti. Cilj rada jest razumijevanje odrednica koje utjec¢u na od-
luke poduzeca o zadrzavanju novca te razlike u utjecaju odrednica uvazavaju-
¢i vrstu djelatnosti i kategoriju veli¢ine poduzeca. Djelatnost poduzeéa moze
imati znacajnu ulogu u odlucivanju o drzanju novca s obzirom na specifi¢nost
svake djelatnosti. Primjerice, poduzeca u podrucju trgovine imaju vecu po-
trebu za novcem radi svakodnevnih transakcija i plac¢anja dobavljac¢ima, dok
poduzeca u drugim djelatnostima mogu imati manju potrebu za novcem zbog
manje ovisnosti o gotovinskim transakcijama. Veli¢ina poduzeca takoder moze
utjecati na razinu novca pa tako manja poduzeca koja su, u pravilu, izlozeni-
ja financijskim rizicima i ogranicenim izvorima financiranja mogu imati vec¢u
potrebu za drzanjem novca. Vec¢a poduzeca obi¢no raspolazu veéim financij-
skim resursima i pristupom raznim izvorima financiranja, §to moze utjecati na
njihovu potrebu za drzanjem novca na transakcijskim ra¢unima.

Slijedom navedenog, predmet istrazivanja je analiza odrednica koje utjecu
na drzanje novca u poduzeéima s posebnim naglaskom na vrstu djelatnosti
(gradevinska, trgovinska i preradivacka) i kategorije veli¢ine poduzec¢a (ma-
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lih i srednjih, te velikih i vrlo velikih poduzeca). Navedeno predstavlja kljuc-
ni doprinos rada jer dosadasnja istrazivanja nisu analizirala razlike u utjecaju
odrednica s obzirom na veli¢inu i djelatnost poduzeca.

Empirijsko istraZivanje temelji se na sekundarnim podacima iz baze podataka
Orbis Europe, iz koje je preuzet uzorak od 19.818 poduzeca koja posluju u Hr-
vatskoj u okviru djelatnosti trgovine, gradevinarstva i preradivacke industrije.
Prikupljeni podaci obuhvacaju informacije iz financijskih izvjestaja poduzeca,
financijske omjere te druge opce podatke o poslovanju poduzeca.

U prvom dijelu rada uvodi se u problematiku i predmet istrazivanja, dok je u
drugom dijelu prikazan pregled prethodnih istrazivanja. U trecem dijelu opisa-
ne su odrednice drzanja novca, a u etvrtom dijelu opisana je metodologija koja
se koristi za provodenje analize, obiljezja uzorka i definicije varijabli. Peti dio
sadrzi rezultate istrazivanja o odrednicama drzanja novca u poduzec¢ima koja
se bave trgovinom, gradevinskom i preradivackom djelatno$c¢u. Zakljudci istra-
Zivanja, oblikovani na temelju empirijske analize, prikazani su u Sestom dijelu.

2. PREGLED PRETHODNIH ISTRAZIVANJA

U nastavku se analiziraju odrednice prema prethodnim istrazivanjima gdje
se, pored poduzecu specificnih faktora, proucava i utjecaj makroekonomskog
okruzenja na drzanje novca u poduzecu.

Aftab et al. (2018) analizirali su drzanje novca u poduzec¢ima u $est regija svi-
jeta u razdoblju od 2007. do 2016. godine. Njihovi zakljucci ukazuju na snaznu
povezanost izmedu drzanja novca i faktora, poput velicine poduzeca, Z-scorea,
investicija i novc¢anih tokova. Takoder, isticu da se drzanje novca u poduze-
¢ima smanjuju s povecanjem financijske poluge, isplatom dividendi, rastom
nematerijalne imovine, profitabilnosti i neto radnog kapitala. Razlike u drzanju
novca medu poduzecima u razli¢itim dijelovima svijeta pripisuju varijacijama
u dionic¢arskim pravima, korporativnom upravljanju i financijskom razvoju.

Ozkan i Ozkan (2004) i Al-Najjar i Belghitar (2011) analizirali su drzanje
novca na uzorku poduzeca iz Ujedinjenog Kraljevstva. Prvi autori potvrdili
su negativnu vezu izmedu novcéanih tokova, likvidnosti i financijske poluge s
drzanjem novca, dok su Al-Najjar i Belghitar (2011) prona$li pozitivan utjecaj
dividendne politike, poluge, rasta poduzeca, velicine, rizika, profitabilnosti i
neto radnog kapitala. Vaznost razmatranja utjecaja dividendnih politika na dr-
zanje novca naglasili su i Kwan i Lau (2020) na uzorku malezijskih poduzeca.
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Odrednice drzanja novca u poduzed¢ima u ¢lanicama ekonomske i monetarne
unije istrazili su Ferreira i Vilela (2004), ¢iji rezultati upucuju na pozitivan utje-
caj investicijskih mogucnosti i negativan utjecaj supstituta likvidnih sredstava
i financijske poluge. Takoder su potvrdili negativan utjecaj veli¢ine poduzeca,
bankovnih kredita i neto radnog kapitala na drzanje novca. Zakljucke prethod-
nih istrazivanja o negativhom utjecaju neto radnog kapitala na drzanje novca
potvrdili sui Ali i Yousaf (2013) na uzorku njemackih poduzeca. Garcia-Teruel
i Solano (2008) na uzorku 860 malih i srednjih $panjolskih poduzeca pronas-
li su negativnu povezanost drzanja novca s likvidno$c¢u, veli¢inom poduzeca,
dospije¢cem duga, kamatnim stopama i BDP-om, dok je istodobno potvrden
pozitivan utjecaj nov¢anih tokova, rasta poduzeca, financijskih poteskoca i po-
luge. Guney et al. (2003) ispitali su odrednice drzanja novca na poduzeéima iz
Japana, Francuske, Njemacke i Ujedinjenog Kraljevstva u razdoblju od 1983.
do 2003. godine. Pored ostalih odrednica, razmotrili su vaznost korporativnog
upravljanja te pravnih i institucionalnih odrednica kao stupanj zastite vjerov-
nika, indeks vladavine prava i koncentracija vlasnistva. Veca prava vjerovnika
pozitivno utjecu na drzanja novca, dok veca prava dionicara i visa koncentra-
cija vlasni$tva rezultira niZim drZanjem novca. Dittmar ef al. (2003) na uzorku
poduzeca iz 45 zemalja dokazali su pozitivan utjecaj zastite vlasnickih prava na
drzanje novca. Drzanje novca u poduzedima u negativnoj je vezi s velicinom
poduzeca i radnim kapitalom, dok, istovremeno, omjer trzisne i knjigovod-
stvene vrijednosti, novcani tokovi i nematerijalna imovina pozitivno doprino-
se toj dinamici.

Opler et al. (1999), Pinkowitz et al. (2015) i Martinez-Sola et al. (2011) anali-
ziraju odrednice drzanja gotovine na uzorku poduzeca iz SAD-a. Opler et al.
(1999) nalaze da poduzeca s ve¢im potencijalom rasta i vi$§im rizikom poslo-
vanja drze vi§e novca na transakcijskim racunima, dok ona s boljim pristupom
trzistu kapitala drze manje novca. Rezultati potvrduju i negativhu povezanost
s velicinom poduzeca, neto radnim kapitalom i polugom, te pozitivhu pove-
zanost s nov¢anim tokovima i kapitalnim izdacima. Pinkowitz et al. (2015)
nisu pronasli znacajne razlike u odrednicama drzanja novca izmedu americkih
poduzeca i njihovih inozemnih partnera nakon krize iz 2008. godine, dok je
istrazivanje Martinez-Sola et al. (2011) ukazalo na pozitivan, konkavan odnos
izmedu drzanja novca i vrijednosti poduzeca. Autori nalaze i da negativan utje-
caj na drzanje novca imaju visoka likvidnost, financijska poluga, nematerijalna
imovina i veli¢ina poduzeca, dok novéani tokovi pozitivno utjecu na razinu
novca u poduzeéima.
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Sethi i Swain (2019) pronalaze da na vece drzanje novca u preradivackim in-
dijskim poduzec¢ima znacajno utje¢u ve¢a mogucnost rasta, visoka poluga, visi
novcani tokovi, isplacene dividende, pozitivan neto radni kapital, visa profita-
bilnost, te znacajni izdaci za istrazivanje i razvoj, dok negativno utjecu veli¢ina
poduzeca i kamatne stope. Arfan et al. (2017) analizirali su determinante dr-
zanja novca u preradivackim poduze¢ima Indonezijske burze zakljucujudi da
moguc¢nost rasta i profitabilnost pozitivno utjecu, dok poluga i veliki kapitalni
izdaci imaju negativan utjecaj. Al-Najjar (2013) analizirao je odrednice drzanja
novca u poduze¢ima Brazila, Rusije, Indije i Kine, usporedujuci ih s rezultati-
ma istrazivanja provedenih na poduze¢ima iz SAD-a i Ujedinjenog Kraljevstva.
Njegovi zakljucci ukazuju na zajednicke financijske odrednice medu poduze-
¢ima obiju skupina zemalja, ukljuc¢ujudi financijsku polugu, isplatu dividendi,
likvidnost, profitabilnost i veli¢inu poduzec¢a. Dividendna placanja, likvidnost
i poluga imaju negativan utjecaj na drzanje novca, dok profitabilnost i veli¢ina
poduzeca imaju pozitivan utjecaj. Batuman et al. (2021) analizirali su sli¢ne
odrednice kao i Al-Najjar (2013) te su zakljucili kako navedene odrednice zna-
¢ajno utjecu na drZanje novca u poduzec¢ima istocne Europe. Isto je u svojem
istraZivanju potvrdio i Naumoski (2018), koji kao klju¢ne odrednice drzanja
novca u poduzeéima iz jugoistocne Europe nalazi neto radni kapital (likvid-
nost), veli¢inu poduzeca, financijsku poluga, dividendne politike i nov¢ani tok.
Pored ostalih odrednica, Tong (2011) je pronasao znacajnu povezanost izmedu
diversifikacije poduzeca i drzanja novca i zakljucio da diversificirana poduzeca
drze manje novca, dok su Ki i Adhikari (2022) dokazali da rast bruto domaceg
proizvoda (BDP-a) pozitivno utjece na drzanje novca u poduzeéima, dok infla-
cija ima suprotan, negativan ucinak.

3. ODREDNICE DRZANJA NOVCA

Na temelju prethodno izlozenih istrazivanja, u nastavku se analizira utjecaj
klju¢nih odrednica drzanja novca, i to: profitabilnosti, nov¢anih tokova, neto
radnog kapitala, investicija (kapitalnih izdataka), mogucnosti rasta poduzeca,
financijske poluge, vjerojatnosti financijskih poteskoca, veli¢ine i starosti po-
duzeca te varijabli iz makroekonomskog okruzenja.

Ocekuje se pozitivan utjecaj profitabilnosti na drzanje novca u poduzecu, jer
profitabilnija poduzeca imaju ve¢u sposobnost servisiranja obveza i zadrzava-
nja vide novca, $to je u skladu s teorijom hijerarhije financijskih izbora (Aftab
et al., 2018; Al Najjar i Belghitar, 2011; Sethi i Swain, 2019; Arfan et al., 2017).
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S druge strane, prema teoriji kompromisa profitabilnija poduzeca drze manje
novca jer je profit neposredan izvor likvidnosti.

Za neto radni kapital, koji je poznat i kao supstitut likvidnosti, prema teori-
ji kompromisa ocekuje se negativan utjecaj na drZanje novca. Porastom neto
radnog kapitala, poduzeca ¢e drzati manje novca s obzirom na to da je troSak
likvidacije tekuc¢e imovine u gotovinu mnogo nizi od prodaje druge imovine,
Sto je potvrdeno u Aftab ef al. (2018), Ozkan i Ozkan (2004), Dittmar et al.
(2003) i Opler et al. (1999). S druge strane, Sethi i Kumar Swain (2019) nalaze
da poduzeca s ve¢im neto radnim kapitalom drze vise novca. To objasnjavaju
cinjenicom kako poduzeca s kracim ciklusima konverzije gotovine brzo pretvara-
ju svoj radni kapital u gotovinu, sto rezultira vecim drzanjem novca te poduzeca
vecinu neto radnog kapitala drZe u obliku visoko likvidne imovine.

Prema teoriji kompromisa, novc¢ani tokovi predstavljaju vrstu zamjene za no-
vac pa poduzeca s vi§im nov¢anim tokovima obi¢no drze manje novca. Medu-
tim, postoje i istrazivanja koja ukazuju na suprotnu dinamiku, gdje poduzeca
s vi$im nov¢anim tokovima preferiraju zadrzavanje vise novca u poduzecu, sto
je u skladu s teorijom hijerarhije financijskih izbora (Kwan i Lau, 2020; Opler
et al., 1999; Mesfin, 2016; Garcia-Teruel i Solano, 2008; Ali i Yousaf, 2013). Sto-
ga, nije moguce jednoznacno predvidjeti utjecaj nov¢anih tokova na drzanje
novca u poduzec¢ima.

Kapitalni izdaci rezultiraju znacajnim odljevom novca u poduzecu te ¢e, prema
Kwan i Lau (2020), poduzeca s visokim kapitalnim izdacima najprije koristiti
svoje novcane rezerve, a potom vanjske izvore financiranja, sto je u skladu s te-
orijom financijskih izbora. Stoga se oc¢ekuje negativna povezanost izmedu ovih
dviju varijabli. S druge strane, Aftab et al. (2018) isticu nekoliko istrazivanja
koja su pokazala pozitivhu povezanost izmedu kapitalnih izdataka i drzanja
novca s obzirom na to da poduzeca koja drze vise gotovine, izmedu ostalog,
imaju vise mogucnosti za ulaganje u slucaju vecih financijskih poteskoca na tr-
Zi$tu i unutar poduzeca. Stoga, nije moguce precizno odrediti kako ¢e kapitalni
izdaci utjecati na zadrzavanje gotovine.

Prema teoriji kompromisa i teoriji financijskih izbora, ocekuje se pozitivan
utjecaj rasta poduzeca na drZanje novca. Mogucnost rasta poduzeca mjeri se
omjerom trzi$ne i knjigovodstvene vrijednosti poduzeca, a ako u uzorku pre-
vladavaju poduzeca koja ne kotiraju na burzi, rast poduze¢a moze se izraziti
varijablom koja oznacdava rast prodaje. Prethodna istrazivanja sugeriraju po-
zitivnu povezanost izmedu mogucnosti rasta poduzeca i drzanja novca, jer se
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brzorastuc¢a poduzeca oslanjaju najprije na vlastita nov¢ana sredstva za finan-
ciranje rasta i sprecavanje potencijalnih $teta u poduzecu (Aftab et al., 2018;
Kwan i Lau, 2020).

Nije moguce jednoznacno predvidjeti utjecaj financijske poluge na drzanje
novca u poduzecu. S jedne strane, poduzeca s visokom financijskom polugom
drze vi$e novca jer poluga povecava vjerojatnost financijskih poteskoc¢a (Kwan
i Lau, 2020; Al Najjar i Belghitar, 2011; Garcia-Teruel i Solano, 2008; Sethi i
Swain, 2019). S druge strane, Sto poduzece koristi viSe duga, to je manja po-
treba za drzanjem novca (Aftab et al., 2018; Opler et al., 1999; Ferreira i Vilela,
2004).

Volatilnost dobiti prije placanja poreza i kamata koristi se kao mjerilo vjero-
jatnosti financijskih poteskoca. Poduzeca koja se suocavaju s ve¢im rizikom
od financijskih potesko¢a imaju tendenciju zadrzavati viSe gotovine kako bi
izbjegla vanjska financijska ogranicenja (Opler et al., 1999; Aftab et al., 2018).

U ekonometrijskim modelima uobicajeno je kao mjeru veli¢ine poduzeca ko-
ristiti logaritam ukupne imovine. U skladu s teorijom kompromisa, ocekuje se
da e veca poduzeca drzati manje novca u odnosu na ukupnu imovinu podu-
zeca, te ¢e imati prednost u odnosu na manja poduzeca jer im nisu potrebne
velike rezerve novca zbog ekonomije obujma i manje informacijske asimetrije
(Aftab et al., 2018; Kwan i Lau, 2020; Garcia-Teruel i Solano, 2008; Opler et al.,
1999; Martinez-Sola et al., 2011; Sethi i Swain, 2019; Dittmar et al., 2003).

Starost poduzeca Cesto se povezuje s iskustvom poduzeca te je za ocekivati
kako ce starija/iskusnija poduzeca drZati viSe novca kako bi bili spremni na
nepredvidive situacije (Hussain et al., 2020). Medutim, prethodna istraziva-
nja sugeriraju negativnu povezanost izmedu starosti poduzeca i drzanja novca,
tj. mlada poduzeca imaju vecu tendenciju drzanja novca od starijih poduzeca
(Sethi i Swain, 2019).

Sto se tice utjecaja eksternih odrednica, odnosno varijabli iz ekonomskog
okruzenja, Chen ef al. (2016) prona$li su negativnu vezu izmedu rasta bru-
to domaceg proizvoda (BDP) i drzanja novca, odnosno menadzeri preferiraju
vece drzanje novca u slucaju nepovoljnih ekonomskih uvjeta. S druge strane,
Kii Adhikari (2022) i Mesfin (2019) otkrili su da ¢e poduzeca drzati vise novca
u uvjetima rasta BDP-a s obzirom na nize troskove vanjskog financiranja i ma-
njih financijskih ogranicenja u uvjetima ekonomskog prosperiteta. Pozitivna
veza sugerira da, u i§¢ekivanju povoljnih gospodarskih uvjeta, poduzeca drze
vise novca kako bi imala dovoljno internih sredstava kada se pojave profita-



242 Romina Anti¢, lvana Tomas Zikovi¢, Kazi Sohag

bilne prilike za ulaganje. Oprec¢ni rezultati istrazivanja ukazuju na slozenost
utjecaja makroekonomskih uvjeta na drzanje novca u poduzec¢ima.

4. METODOLOGIJA, OPIS VARIJABLI I UZORAK
ISTRAZIVANJA

U nastavku se opisuju koriStene varijable povezane s drZzanjem novca te uzorak
poduzeca koji obuhvaca subjekte u okviru djelatnosti trgovine, gradevinarstva
i preradivacke djelatnosti na podru¢ju Republike Hrvatske.

4.1. OPIS VARIJABLI | UZORKA ISTRAZIVANJA

Uzorak za analizu preuzet je iz baze podataka Orbis Europe, koja obuhvaca
informacije o poduze¢ima diljem Europe. Navedena baza podataka koristena
je za prikupljanje podataka o svim dionickim drustvima i drustvima s ogra-
ni¢enom odgovorno$¢u u RH koja se prema klasifikaciji NAICS 2017. bave:
trgovinskom djelatno§¢u: 42 - veleprodaja, 44 - maloprodaja, 45 — malopro-
daja; gradevinskom djelatno$¢u: 23 - gradevinska djelatnost, i preradivackom
djelatnosc¢u: 31 - proizvodnja, 32 - proizvodnja, 33 - proizvodnja.

Promatrano razdoblje obuhvaca financijske pokazatelje i informacije o podu-
ze¢ima u razdoblju od 2016. do 2021. godine. Iz uzorka su isklju¢ena poduzeca
koja nemaju podatke o ukupnoj imovini, novcu i novéanim ekvivalentima, du-
gotrajnoj imovini, materijalnoj imovini, dugoro¢nim i kratkoro¢nim obveza-
ma, prodaji, amortizaciji, profitabilnosti i dobiti prije kamata i poreza (EBIT).
Ovaj postupak rezultirao je kona¢nim uzorkom od 19.818 poduzeca. Najveci
broj poduzeca u uzorku c¢ine mala poduzeca i ona koja se bave trgovinskom
djelatnoscu, $to odrazava i op¢u strukturu poduzeca prisutnih u ukupnoj gos-
podarskoj aktivnosti u Republici Hrvatskoj. Takoder, poduzeca koja posluju u
trgovinskom sektoru zauzimaju najve¢i udio medu malim, srednjim i velikim
poduzecima, dok su vrlo velika poduzeca najcesce prisutna u preradivackom
sektoru. Detaljnije informacije o ukupnom broju poduzeca po djelatnostima i
veli¢ini' dostupne su u Tablici 1.

! Velika poduzeca su sva poduzeca koja ne pripadaju skupini vrlo velikih poduzeéa, $to podrazumi-
jeva da imaju ukupnu imovinu manju od 200 milijuna eura, manje od 1000 zaposlenih i poslovni
prihod manji od 100 milijuna eura. Osim toga, moraju imati zadovoljen jedan od sljedecih uvjeta:
poslovni prihod ve¢i od 10 milijuna eura, ukupna imovina vec¢a od 20 milijuna eura, ukupan broj
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Tablica 1. Poduzeca u uzorku prema velicini i sektorskoj pripadnosti
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Mala Srednja Velika | Vrlo velika | Ukupno
Ukupan broi poduzeca 13.387 5.451 869 111 19.818
P )P (100,0 %) | (100,0 %) | (100,0 %) | (100,0 %) (100,0 %)
. . 3.032 1.190 110 8 4.340
Gradevinska djelatnost (22,7 %) (21,8 %) (12,7 %) (7,2 %) (21,9 %)
.y . 3.635 1.892 362 54 5.943
Preradivacka djelatnost (27.1 %) (34,7 %) (41,7 %) (48,7 %) (30,0 %)
Treovinska dielatnost 6.720 2.369 397 49 9.535
8 ) (502 %) | (435%) | (456%) | (44,1%) | (48,1 %)

Izvor: izrada prema podacima baze podataka Orbis Europe

Istrazivanje i analiza prikupljenih podataka temelje se na mikroekonomskim
odrednicama, odnosno varijablama koje su specificne za svako pojedina¢no
poduzece i za koje se pretpostavlja da utjecu na drzanje novca u poduzecéima.
Kao zavisna varijabla koja oznacava drZzanje novca uzet je omjer novca i novca-
nih ekvivalenata prema ukupnoj imovini (CASH). Kao potencijalne odrednice
drzanja novca razmatraju se sljedece nezavisne varijable: profitabilnost (ROA),
neto radni kapital (NWC), investicije (INV), mogucnost rasta (GROWTH),
financijska poluga (LEV), vjerojatnost financijskih poteskoc¢a (FDC), nov¢ani
tok (CFOR), rast BDP-a (GDP_g), starost (AGE), veli¢ina (SIZE), pravni oblik
(LEGAL) i sektor (SECTOR). U Tablici 2. prikazan je popis varijabli i nacin
izracuna, dok se u Tablici 3. nalazi deskriptivna analiza koristenih varijabli, uz
napomenu da su svi financijski omjeri podvrgnuti winsorizaciji’.

Tablica 2. Opis varijabli koristenih u istrazivanju

Simbol Varijabla Opis

CASH Zadrzavanje gotovine | Novac i novcani ekvivalenti / ukupna imovina

ROA Profitabilnost Neto dobit / ukupna imovina

NWC Neto radni kapital .(Krat.kotraJna imovina - kratkoroc¢ne obveze) / ukupna
imovina

INV Investicije [(Materij alng imovina - mefferl] alna imovina Prethod-
nog razdoblja) + amortizacija] / ukupna imovina

zaposlenih 150. Ona poduzeca koja ne zadovoljavaju barem jedan od kriterija za velika poduzeca
uklju¢uju se u skupinu srednjih poduzeca. Mala poduzeca su sva ona poduzeca koja imaju poslovni
prihod manji od milijun eura, ukupnu imovina manju od 2 milijuna eura i manje od 15 zaposlenika
(definicija veli¢ine prema bazi podataka Orbis Europe razlikuje se od definicije Europske komisije).

? Za ograni¢avanje ekstremnih vrijednosti kori$teno je winsoriziranje (engl. winsorizing) svih finan-
cijskih omjera na 1i 99 percentil.
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. (Prodaja u teku¢em razdoblju - prodaja u prethodnom
GROWTH | Mogucnost rasta razdoblju) / prodaja u prethodnom razdoblju
LEV Financijska poluga | Ukupni dug / ukupna imovina
EDC 321?12? g?;it:iiﬁ_h (Standardna devijacija — o¢ekivana vrijednost EBIT-a)
poteskoda J / ukupna imovina
. (Poslovni rezultat razdoblja + amortizacija) / prihodi
CFOR Novcani tok poslovne aktivnosti
AGE Starost poduzeca Trenutacna godina — godina osnutka poduzeca
SIZE Veli¢ina Prirodni logaritam ukupne imovine
1 1 — dionicka drustva
LEGAL Pravni oblik 2 — drustva s ogranicenom odgovornosé¢u
1 — gradevinska djelatnost
SECTOR Sektor 2 — preradivacka djelatnost
3 — trgovinska djelatnost
GDP_g Rast BDP-a Podaci sa stranice Svjetske banke (worldbank.org)

Izvor: izrada na temelju dostupnih podataka

Tablica 3. Deskriptivna statistika

UKUPAN BROJ PODUZECA (sve tri djelatnosti)
CASH | ROA | NWC | INV |[GROWTH| LEV | FEDC | AGE
Errl‘;zg’;g; 0,154 | 885 | 022 | 007 0,23 0,64 | 2075 | 1550
Medijan 008 | 575 | 026 | 0,02 0,06 0,59 | 6,78 14
Stand.dev. | 0,18 | 17,3 | 045 | 0,13 0,84 0,44 | 3882 | 10,88
Minimum | 0,00 | -50,68 | -1,75 | -0,21 0,82 0,03 | 0,05 0
Maksimum| 0,81 | 71,4 | 093 | 0,62 5,79 278 | 2482 | 324
GRADEVINSKA DJELATNOST
5;3:{;;2; 0,164 | 1024 | 0,19 | 0,10 0,43 0,653 | 11,35 | 12,55
Medijan 0,09 | 654 | 023 | 004 0,10 0,62 | 384 11
Stand. dev. | 0,19 | 18,83 | 044 | 0,15 1,43 0,41 | 2091 | 877
Minimum | 0,00 | -54,05 | -1,6 | -0,25 20,92 0,04 | 004 0
Maksimum| 0,81 | 7414 | 091 | 0,67 10,30 267 | 1312 | 121
PRERADIVACKA DJELATNOST
5 rrl??ciig:t 0,138 | 808 | 020 | 0,081 0,19 0,60 | 19,13 | 16,55
Medijan 0,06 | 527 | 022 | 004 0,06 0,58 | 5,34 15
Stand. dev. | 0,18 | 16,18 | 041 | 0,13 0,69 0,38 | 3806 | 13,89
Minimum | 0,00 | -49,64 | -1,47 | -0,19 20,08 0,03 | 0,03 0
Maksimum| 0,78 | 6649 | 091 | 0,63 4,65 2,35 | 2412 | 324
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TRGOVINSKA DJELATNOST
Errg:ile;g; 016 | 874 | 024 | 054 0,18 065 | 229 | 1611
Medijan 009 | 578 | 031 | 002 0,05 0,6 8,18 17
Stand.dev. | 0,19 | 172 | 049 | 0,11 0,7 048 | 412 | 922
Minimum | 0,00 | -49,72 | -2,0 | -0,2 20,08 0,03 | 0,08 0
Maksimum | 0,82 | 729 | 094 | 0,56 4,71 3,14 | 2668 | 91

Izvor: izrada na temelju dobivenih rezultata

Iako postoje varijacije izmedu poduzeca koja pripadaju razli¢itim djelatnosti-
ma, u prosjeku, drzanje novca (CASH) u svim poduzecima iznosilo je 15,4 %
ili 15,4 eura na 100 eura imovine. Prosjek drzanja novca u poduzeéima grade-
vinske (16,4 %) i trgovinske djelatnosti (15,9 %) bio je iznad opceg prosjeka,
dok su poduzeca preradivacke djelatnosti (13,8 %) u prosjeku zadrzavala ma-
nje novca od ukupnog prosjeka.

Prosje¢ni povrat na imovinu (ROA) bio je relativno visok po svim djelatnosti-
ma, $to ukazuje na to da su poduzeca ostvarila visok povrat na imovinu. Pro-
sje¢ni radni kapital (NWC) u poduzecima svih triju djelatnosti bio je pozitivan,
$to sugerira da su sva poduze¢a u mogucénosti podmiriti svoje kratkorocne ob-
veze kratkotrajnom imovinom.

Prosje¢na zaduzenost (LEV) svih poduzeca iznosila je 64 % ili 64 eura na sva-
kih 100 eura imovine. Poduzeca gradevinske (65,3 %) i trgovinske djelatnosti
(65 %) u prosjeku su se vise zaduzivala, dok su poduzeca preradivacke djelat-
nosti (60 %) u prosjeku zaduzivala manje od ukupnog prosjeka.

Prosje¢na starost poduzeca kretala se oko 15,5 godina. Maksimalna starost po-
duzeca preradivacke djelatnosti iznosila je 324 godine, dok je najstarije podu-
zece gradevinske djelatnosti poslovalo 121 godinu, a trgovinske djelatnosti 91
godinu.

4.2. METODOLOGIJA

Panel skup podataka odnosi se na skup koji prati odredeni uzorak tijekom vre-
mena, pruzajuci viSestruka opazanja o svakoj jedinici promatranja unutar tog
uzorka (Hsiao, 2014). Kod stati¢ne panel-analize u procjeni modela moguce
je koristiti tri vrste procjenitelja, i to: 1) zdruZeni procjenitelj (engl. Pooled Or-
dinary Least Squares - POLS) koji ima najviSe ogranicenja, ali moze posluziti
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kao uvod u panel-analizu, 2) fiksni procjenitelj (engl. Fixed Effects - FE) i 3)
slucajni procjenitelj (engl. Random Effects - RE).

U skladu s panel-analizom i odrednicama drzanja novca prikazanim u Tablici
2., formulira se sljedec¢i model:
CASH; = By + B1ROA;; + B NWCyy + B3INVy + [4GROWTH,;; + BsLEV; +
BeFDCyy + 7CFOR;; + BgGDP_g; + PoAGE;; + [1oInSIZE; + (1)
B LEGAL; + Bi,SECTOR, +u; + A + &

Uz varijable navedene u Tablici 2., y, predstavlja neopazene karakteristike poje-
dinog poduzeca (kao S$to su obrazovanje i sposobnosti menadzmenta, zaposle-
nika, percepcije kupaca, odnosi s dobavljacima) koje su konstantne u vremenu
i specifi¢ne za svako poduzece. A predstavlja vremenske dummy varijable koje
se mijenjaju tijekom vremena, ali su iste za sva poduzeca u promatranom raz-
doblju, dok je greska relacije.

Na temelju rezultata Hausmanova testa (1978), izvrSen je odabir izmedu pro-
cjene modela s fiksnim i modela sa slucajnim efektom. Hausmanov test testira
je li znacajna razlika izmedu procijenjenih parametara modela s fiksnim i slu-
¢ajnim efektom. Oba procjenitelja bit ¢e konzistentna ako ne postoji korelacija
izmedu individualnih karakteristika jedinica promatranja i nezavisnih varijabli
(regresora). U slucaju velikih uzoraka, procjene parametara konvergirat ce pre-
ma stvarnoj vrijednosti parametra f3,, $to znaci da se u tom slucaju procjene
modela s fiksnim efektom nece bitno razlikovati od procjena modela sa slucaj-
nim efektom. S obzirom na to da slucajni efekt ima manju varijancu, smatra se
efikasnijim i primjenjuje se u takvim situacijama. Medutim, ako slu¢ajna kom-
ponenta greske korelira s bilo kojom nezavisnom varijablom, procjenitelj slu-
¢ajnog efekta postaje nekonzistentan, dok je procjenitelj fiksnog efekta i dalje
konzistentan. Razlike izmedu procijenjenih parametara ovih dvaju modela bit
¢e znacajne u situacijama gdje postoji korelacija izmedu varijabli x,, i individu-
alnih efekata . U takvim slucajevima primjenjuje se model s fiksnim efektom.

5. REZULTATI ISTRAZIVANJA

U nastavku je prikazan utjecaj odrednica drzanja novca primjenom staticke
panel-analize. Provedena je analiza na uzorku od 19.818 poduzeca u djelatno-
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sti trgovine, preradivacke industrije i gradevinske djelatnosti u razdoblju od

2016. do 2021. godine.’

U Tablici 4. prikazan je utjecaj poduzecu specifi¢nih obiljezja na drzanje novca
izrazenog kao omjer novca i novéanih ekvivalenata prema ukupnoj imovini
(CASH). Navedeni modeli procijenjeni su uzimajuci u obzir sva poduzeca iz
promatranih djelatnosti primjenom zdruzenog procjenitelja (POLS), procjeni-

telja s fiksnim efektom (FE) i procjenitelja sa slu¢ajnim efektom (RE).

Tablica 4. Determinante drZanja novca svih poduzeéa u RH (zdruzZeni model -

POLS, model s fiksnim ucinkom - FE, model sa slucajnim efektom — RE)

Varijable (1) (2) (3)
CASH - zavisna varijabla POLS RE FE
ROA 0,002*** 0,001*** 0,001¢**
[32,61] [24,631] [19,760]
(0,000) (0,000) (0,000)
CFOR 0,000 -0,000 -0,000
[1,425] [-0,449] [-1,379]
(0,000) (0,000) (0,000)
NWC 0,124**+* 0,141*** 0,144***
[36,601] [39,702] [28,187]
(0,003) (0,004) (0,005)
INV -0,068*** -0,068* -0,071¢*
[-14,567] [-18,467] [-16,924]
(0,005) (0,004) (0,004)
GROWTH 0,000 0,005*** 0,006
[0,263] [7,071] [8,494]
(0,001) (0,001) (0,001)
LEV 0,009** 0,040*** 0,076***
[2,572] [10,296] [12,635]
(0,004) (0,004) (0,006)
FDC 0,001*** 0,001*** 0,000***
[17,456] [10,579] [3,715]
(0,000) (0,000) (0,000)
Age 0,001*** 0,001*** 0,009***
[5,134] [12,724] [25,495]
(0,000) (0,000) (0,000)

* Prethodno je ispitana korelacija izmedu nezavisnih varijabli s obzirom na to da multikolinearnost
moze dovesti do neto¢nih zaklju¢aka o znacajnosti pojedinih varijabli. Svi koeficijenti korelacije
izmedu promatranih parova varijabli nizi su od 0,7, sto omogucuje daljnju empirijsku analizu s

danim setom varijabli.
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LSIZE -0,012%** -0,01 1% -0,005%
[-15,286] [-11,917] [-1,860]
(0,001) (0,001) (0,003)
GDP_g 0,000*** 0,000* -0,0007¢*
[2,579] [1,865] [-5,200]
(0,000) (0,000) (0,000)
Legal (d.o.0.) 0,012* 0,055%**
[1,788] (7,114]
(0,007) (0,008)
Sector (manufacturing) -0,013*** -0,019%+*
[-4,261] [-6,217]
(0,003) (0,003)
Sector (trade) -0,009*+** -0,016%**
[-3,301] [-5,601]
(0,003) (0,003)
Konstanta 0,149*** 0,081*** -0,056%**
[14,321] [7,009] [-3,517]
(0,010) (0,012) (0,016)
Broj opaZzanja 76.484 76.484 76.484
Broj poduzeéa 19.818 19.818 19.818
Koeficijent determinacije -R2 0,198
Hausmanov test (vrijednost
] 2.298,39+*
chi-square)

Napomena: statisticka signifikantnost (p-vrijednost): *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1;
t-statistika u uglatim zagradama, robusne standardne pogreske u okruglim zagradama

Rezultati Hausmanova testa ukazuju na znacajnu razliku izmedu procijenje-
nih parametara modela s fiksnim efektom (FE) i modela sa slu¢ajnim efektom
(RE) (vrijednost chi-square statistike 2.298,39), $to implicira postojanje kore-
lacije izmedu individualnih karakteristika jedinica promatranja i nezavisnih
varijabli. U prisutnosti takve korelacije, procjenitelj s fiksnim efektom ostaje
konzistentan, $to Cini rezultate dobivene ovim procjeniteljem relevantnima.
Dodatno, opravdanost koristenja modela s fiksnim efektom (FE) potvrdena je
i u usporedbi sa zdruzenim modelom (POLS), jer je vrijednost F-testa iznosila
9,99 (znacajno na razini od 5 % signifikantnosti). Slijedom toga, odbacuje se
nulta hipoteza koja pretpostavlja da su fiksni efekti svih promatranih jedinica
jednaki medusobno, sugeriraju¢i da promatrane jedinice nemaju jednak zajed-
nicki konstantni ¢lan. Stoga je prikladnije koristiti procjenitelj s fiksnim efek-
tom (FE) u odnosu na zdruzeni procjenitelj (POLS).
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Primjenom Whiteova testa utvrdeno je prisustvo heteroskedasti¢nosti u ana-
liziranim modelima (vrijednost chi-square statistike iznosi 9.770,45, p-vrijed-
nost > 0,05), te su u tablici prikazani modeli s korigiranim standardnim po-
greSkama parametara (engl. White s Heteroscedasticity-corrected variances and
standard errors).

Sve odrednice, osim novc¢anog toka, su znacajno povezane s drzanjem novca u
poduzecima. Zakljudci ¢e biti temeljeni na osnovi procjene modela s fiksnim
procjeniteljem s obzirom na to da je Hausmanovim testom utvrdena priklad-
nost procjene modela preko navedenog procjenitelja.

Postoji pozitivna povezanost izmedu profitabilnosti i novca u poduzecima, $to
je u skladu s prethodnim istrazivanjima (Aftab et al., 2018; Al Najjar i Belghi-
tar, 2011; Sethi i Swain, 2019; Arfan et al., 2017) koja sugeriraju da profitabil-
nija poduzeca drze vise novca. Takoder, kao i u ranijim istrazivanjima (Sethi
i Swain, 2019), potvrdena je pozitivna veza neto radnog kapitala s drzanjem
novca, $to znaci da poduzeca s ve¢im neto radnim kapitalom drze vise novca,
odnosno brze transformiraju radni kapital u gotovinu. Investicije su negativno
povezane s drzanjem novca, §to je u skladu s rezultatima Kwan i Lau (2020),
sugerirajuci da poduzeca s ve¢im kapitalnim izdacima drze manje gotovine.
Potvrdena je i pozitivna povezanost izmedu rasta poduzeca i drzanja novca,
$to se mozZe objasniti potrebom za financiranjem veceg rasta prodaje u skladu
s prethodnim istrazivanjima (Aftab et al., 2018; Kwan i Lau, 2020; Al Najjar i
Belghitar, 2011; Garcia-Teruel i Solano, 2008; Opler et al., 1999; Sethi i Swain,
2019; Arfan et al., 2017). Nadalje, potvrdena je pozitivna veza izmedu finan-
cijske poluge i izlozenosti financijskom riziku s drzanjem novca unutar podu-
zeca. Ovi rezultati su u skladu s prethodnim istrazivanjima (Kwan i Lau, 2020;
Al Najjar i Belghitar, 2011; Garcia-Teruel i Solano, 2008; Sethi i Swain, 2019),
sugerirajuci da ¢e poduzeca koja koriste vi$u financijsku polugu imati tenden-
ciju veceg drzanja novca. Ova povezanost moZe se objasniti time da se kod za-
duzenijih poduzeca ocekuju financijski problemi, pa stoga preferiraju drzanje
novca kako bi smanjili vjerojatnost financijskih poteskoca. Starija poduzeca
zadrzavaju viSe gotovine, §to se poklapa s rezultatima istrazivanja (Hussain et
al., 2020), sugerirajuci da su iskusnija poduzeca svjesnija rizika poslovanja i
stoga drZe vise novca. Velic¢ina poduzeca ima znacajan utjecaj na drZanje novca
na razini znacajnosti od 10 % (fiksni model). Rezultati su u skladu s brojnim
istrazivanjima (Garcia-Teruel i Solano, 2008; Opler et al., 1999; Martinez-Sola
et al., 2011; Sethi i Swain, 2019; Dittmar et al., 2003) koja predvidaju negativnu
povezanost izmedu veli¢ine poduzeca i drzanja novca, sugeriraju¢i da manja
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poduzeca imaju tendenciju drzanja novca zbog otezanog pristupa vanjskom
financiranju.

Rast BDP-a, kao varijabla iz okruzenja je negativno povezana s drzanjem nov-
ca, §to je potvrdeno i u prethodnim istrazivanjima (Garcia-Teruel i Solano,
2008; Chen et al., 2016), koja zaklju¢uju da ¢e poduzeca drzati manje novca u
fazi ekonomske ekspanzije.

Razlike u drzanju novca s obzirom na pravni oblika poduzeca i pripadnost
pojedinoj djelatnosti nije mogao biti procijenjen s obzirom na to da se radi
o varijablama koje su konstantne u vremenu. Naime, fiksni procjenitelj (FE)
odredenim transformacijama izbacuje varijable koje su konstantne u vremenu.
Ipak, analiza zdruzenog modela (POLS) i modela sa slu¢ajnim u¢inkom (RE)
pokazuje znacajne razlike u zadrzavanju gotovine ovisno o pravnom obliku
poduzeca i djelatnosti kojoj poduzece pripada. Drustva s ogranicenom odgo-
vorno$¢u drze vise novca u odnosu na dionicka drustva. Takoder, razlike po-
stoje izmedu poduzeca u razli¢itim djelatnostima, pri ¢emu poduzeca u prera-
divackoj i trgovinskoj djelatnosti drze manje novca u odnosu na gradevinska
poduzeca.

U nastavku su prikazane procjene modela s fiksnim efektom uzimajuci u obzir
veli¢inu poduzeca kako bi se ispitalo postoje li razlike u odrednicama drzanja
gotovine s obzirom na kategoriju velicine poduzeca prema Orbis Europe bazi
(Tablica 5.). Prvi stupac prikazuje analizu za poduzeca koja pripadaju u sku-
pinu malih i srednjih poduzeca (SM), dok se drugi stupac odnosi na rezultate
analize provedene na skupini velikih i vrlo velikih poduzec¢a (LVL). Hausma-
nov test u svim je modelima potvrdio da je fiksni procjenitelj jedini konzisten-
tan i kao takav prikladan za daljnju analizu.
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Tablica 5. Prikaz rezultata analize modela s fiksnim efektom s obzirom na kate-

gorije velicine poduzeca

(1) (2)
CASH - zavisna varijabla FE_SM FE_LVL
ROA 0,001*** 0,000
[19,901] [0,481]
(0,000) (0,000)
CFOR -0,000 0,001
[-1,557] [1,603]
(0,000) (0,000)
NWC 0,144%*%* 0,156***
[27,034] [9,465]
(0,005) (0,017)
INV -0,072%%* -0,042**
[-16,716] [-3,140]
(0,004) (0,013)
GROWTH 0,006%** 0,000
(8,544] [0,059]
(0,001) (0,003)
LEV 0,078%** 0,019
[12,573] [0,995]
(0,006) (0,019)
FDC 0,000%** -0,002
[3,501] [-0,113]
(0,000) (0,020)
Age 0,010%** 0,006***
[24,699] [6,904]
(0,000) (0,001)
LSIZE -0,006** 0,001
[-1,993] [0,118]
(0,003) (0,011)
GDP_g -0,000*** -0,000**
[-4,832] [-2,324]
(0,000) (0,000)
Konstanta -0,049*** -0,125
[-3,071] [-1,282]
(0,016) (0,097)
Broj opazanja 71.898 4.586
Broj poduzeca 18.838 980
Hausmanov test (vrijednost chi-square) 2.124,69*** 166,18***

Napomena: statisticka signifikantnost (p-vrijednost): *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1;
t-statistika u uglatim zagradama, robusne standardne pogreske u okruglim zagradama
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Kada se analizira drzanje novca u malim i srednjim poduzedima, primjecuje
se da su sve odrednice znacajne, osim nov¢anog toka u odnosu na ostvarene
prihode. Pozitivna veza profitabilnosti i neto radnog kapitala s drzanjem novca
sugerira da ¢e profitabilnija mala i srednja poduzeca te ona s ve¢im radnim
kapitalom drzati viSe sredstva na transakcijskim ra¢unima. Takva poduzeca bit
¢e sposobna podmirivati sve troskove, ostavljajuci dio novca unutar poduzeca
kako bi lakse prevladala eventualne poteskoce u budu¢em poslovanju. Inve-
sticije su negativno povezane s drzanjem novca, §to znaci da ¢e mala i srednja
poduzeca koja vise investiraju imati manje novca na racunima. Nadalje, vide
novca drzat ¢e mala i srednja poduzeca koja imaju ve¢e mogucnosti rasta, za-
duzenija poduzeca, ona koja su izloZena vecem financijskom riziku te starija,
odnosno iskusnija poduzeéa. Ocekivano, manja poduzecéa unutar ove skupine
drzat ¢e viSe novca na ra¢unima. U konacnici, povoljan ekonomski rast djeluje
na smanjenje drzanja novca u ovoj skupini poduzeca.

Kod skupine velikih i vrlo velikih poduzeca, na drzanje novca znacajno utje-
¢u samo Cetiri varijable: neto radni kapital, investicije, starost poduzeca i rast
BDP-a. Starost poduzeca i neto radni kapital pozitivno utjecu na drzanje nov-
ca u velikim i vrlo velikim poduze¢ima, sugerirajuci da ce starija poduzeca u
okviru te skupine i ona s vi§$im neto radnim kapitalom drzati vise novca na
ra¢unima. S druge strane, investicije i ekonomski rast imaju negativan utjecaj
na drzanje novca. To ukazuje na to da ¢e spomenuta poduzeca drzati manje
novca ako viSe ulazu u dugotrajnu imovinu i ako je prisutan ekonomski rast.

Analiza dviju kategorija poduze¢a — malih i srednjih te velikih i vrlo velikih
— otkriva znacajne razlike u utjecaju odabranih ¢imbenika na drZanje novca.
Cetiri odrednice (neto radni kapital, starost poduzeéa, investicije i rast BDP-a)
znacajno utjecu na drzanje novca u objema kategorijama. Neto radni kapital
i starost poduzeca imaju pozitivan utjecaj, dok investicije i rast BDP-a imaju
negativan utjecaj. Osim toga, na drzanje novca u skupini malih i srednjih po-
duzeca znacajno je dodatnih pet odrednica: profitabilnost, moguc¢nost rasta,
zaduzenost (financijska poluga), financijski rizik i veli¢ina poduzeca. Dakle,
veli¢ina poduzeca pokazala se znacajnom samo za skupinu malih i srednjih
poduzeca, dok kod velikih i vrlo velikih poduzec¢a ne postoje znacajne razlike
u drzanju novca.

Rezultati analize provedene zasebno za poduzeca gradevinske, preradivacke i
trgovinske djelatnosti prezentirani su u Tablici 6.
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Tablica 6. Odrednice drZanja novca s obzirom na djelatnost poduzeca (FE - mo-
del s fiksnim efektom)

Varijable (1) (2) (3)
CASH - zavisna varijabla Gradevinska Preradivacka Trgovinska
djelatnost djelatnost djelatnost
ROA 0,001+** 0,001*** 0,001*+**
(10,922] (9,784] [13,405]
(0,000) (0,000) (0,000)
CFOR -0,000 -0,000 -0,000
[-0,487] [-1,373] [-0,438]
(0,000) (0,000) (0,000)
NWC 0,162 0,162*** 0,127%**
[15,148] [18,581] [16,845]
(0,011) (0,009) (0,008)
INV -0,053*%** 0,051+ -0,098***
[-5,982] [-7,674] [-14,857]
(0,009) (0,007) (0,007)
GROWTH 0,005%*** 0,005*** 0,006***
(4,878] [3,315] (5,340]
(0,001) (0,002) (0,001)
LEV 0,010%** 0,071 0,069***
[7,560] [7,009] (8,133]
(0,013) (0,010) (0,009)
FDC 0,000 0,000** 0,000
[0,952] [2,322] [2,913]
(0,000) (0,000) (0,000)
Age 0,010*** 0,009*** 0,010***
(9,698] [14,802] [18,593]
(0,001) (0,001) (0,001)
LSIZE -0,008 -0,007 -0,002
[-1,328] [-1,568] [-0,608]
(0,006) (0,005) (0,004)
GDP_g -0,001*** -0,000** -0,000**
[-4,296] [-2,229] [-2,377]
(0,000) (0,000) (0,000)
Konstanta -0,020 -0,056** -0,071*
[-0,608] [-2,012] [-3,046]
(0,033) (0,028) (0,023)
Broj opazanja 15,489 23,270 37,725
Broj poduzeca 4.340 5.943 9.535
Ha}usmanov test (vrijednost 428,745%% 787,674 1.169,78%+
chi-square)

Napomena: statisticka signifikantnost (p-vrijednost): *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1;
t-statistika u uglatim zagradama, robusne standardne pogreske u okruglim zagradama
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Na temelju dobivenih rezultata moze se zakljuciti kako postoje slicnosti u dr-
zanju novca s obzirom na djelatnost poduzeca.

Sve odrednice, osim novc¢anog toka, financijskog rizika i veli¢ine poduzeca,
imaju znacajan utjecaj na drZanje novca u poduze¢ima gradevinske djelatnosti.
Pozitivan utjecaj imaju povrat na imovinu i neto radni kapital, odnosno profi-
tabilnija poduzeca i ona s vi$§im neto radnim kapitalom drzat ¢e vise novca, $to
ovim poduze¢ima omogucuje lakSe podmirenje troskova i jacanje financijskog
stanja. Zatim, poduzeca koja vise investiraju drzat ¢e manje novca, sto je oce-
kivano jer su ta sredstva usmjerena prema dugotrajnoj imovini. S druge strane,
poduzeca s ve¢im mogucénostima rasta drzat ¢e viSe novca na racunima, $to
moze posluziti kao podrska rastucoj prodaji. Povecanje zaduzenosti takoder
dovodi do povecanja drzanja novca, $to moze biti strategija za smanjenje vje-
rojatnosti od insolventnosti s obzirom na to da su takva poduzeca izloZenija
financijskom riziku. Starija poduzeca u gradevinskom sektoru drze vi§e novca,
$to moze odrazavati njihovo dugotrajno iskustvo u poslovanju i oprezniji pri-
stup financijskim strategijama. Kona¢no, makroekonomska situacija, izrazena
rastom BDP-a, pokazuje da ¢e gradevinska poduzeca drzati manje novca u po-
voljnim makroekonomskim uvjetima.

U slucaju poduzeca preradivacke djelatnosti, znacajne su sve varijable izuzev nov-
¢anog toka i veli¢ine poduzeca. Takoder, pozitivan utjecaj na drzanje novca imaju
povrat na imovinu i neto radni kapital. Investiranje, mogucnost rasta, zaduzenost
i starost poduzeca takoder pokazuju slicne obrasce kao u gradevinskoj djelatnosti.
Takoder, preradivacka poduzeca s volatilnijom dobiti (FDC) drze vi§e novca na
ra¢unima, §to se mozZe pripisati vecoj nesigurnosti u njihovu poslovanju.

Sli¢no kao i kod poduzeca preradivacke djelatnosti, utvrdeno je da sve odred-
nice, osim novc¢anog toka i veli¢ine poduzeca, znacajno utje¢u na drzanje nov-
ca kod poduzeca koja se bave trgovinskom djelatno§¢u. Povrat na imovinu i
neto radni kapital pokazuju pozitivan utjecaj, dok investicije, moguc¢nost rasta
i zaduZzenost slijede sli¢ne obrasce kao u prethodnim djelatnostima. Starost po-
duzeca ima pozitivan utjecaj na drzanje novca, dok makroekonomska varijabla
— rast BDP-a, ima negativan utjeca;j.

U Tablici 7. prikazani su rezultati modela s fiksnim efektom, pri ¢emu su po-
daci razdvojeni prema veli¢ini poduzeca i djelatnosti. Prvi model prikazuje
odrednice drzanja novca u malim i srednjim poduzecima gradevinske djelat-
nosti, dok drugi model obuhvacda velika i vrlo velika poduzeca iste djelatnosti.
Treci i ¢etvrti model analiziraju mala i srednja, odnosno velika i vrlo velika
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poduzeca preradivacke djelatnosti. Posljednja dva stupca posvecena su trgo-
vinskoj djelatnosti, prikazujudi utjecaj odrednica u malim i srednjim te velikim

i vrlo velikim poduze¢ima.

Tablica 7. Prikaz rezultata analize modela s fiksnim efektom s obzirom na velici-
nu poduzeca po razlicitim djelatnostima

Varijable (1) (2) (3) (4) (5) (6)
CASH Gradevinska | Gradevinska | Preradivacka | Preradivacka | Trgovinska | Trgovinska
zav. var. SM LVL SM LVL SM LVL
ROA 0,001 0,001 0,001 0,001 | 0,001*** -0,000
[10,837] [0,967] [9,710] [2,592] [13,783] [-0,744]
(0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001)
CFOR -0,000 -0,000 -0,000 0,000 -0,000 0,002*
[-0,421] [-0,181] [-1,446] [0,455] [-0,756] [1,858]
(0,000) (0,0001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001)
NWC 0,161 0,189 0,162¢** 0,152 | 0,126 | 0,142***
[14,727] [3,803] [17,633] (6,697] [16,102] [5,910]
(0,011) (0,050) (0,009) (0,022) (0,008) (0,024)
INV -0,054** 0,018 -0,053** -0,018 -0,099* | -0,092*
[-6,027] [0,343] [-7,567] [-1,075] [-14,597] | [-4,107]
(0,009) (0,053) (0,007) (0,017) (0,007) (0,022)
GROWTH 0,005*** 0,000 0,005 | -0,013*** | 0,006*** 0,008
(4,923] [0,038] [3,477] [-2,705] [5,319] [1,063]
(0,001) (0,002) (0,002) (0,005) (0,001) (0,007)
LEV 0,010 0,112 0,073+ 0,057 | 0,073 -0,041
[7,452] [1,544] [6,733] [3,026] (8,261] [-1,257]
(0,013) (0,072) (0,012) (0,019) (0,009) (0,033)
FDC 0,000 -0,103 0,000** 0,081** 0,000*** -0,017
[0,945] [-1,048] [2,113] [2,008] [2,753] [-0,717]
(0,000) (0,098) (0,000) (0,040) (0,000) (0,024)
Age 0,010 0,011 0,010 0,006 | 0,010** | 0,006***
[9,310] [3,991] [14,286] [5,594] [18,171] [3,571]
(0,001) (0,003) (0,001) (0,001) (0,001) (0,002)
LSIZE -0,008 -0,033 -0,009* 0,019 -0,003 -0,005
[-1,261] [-1,297] [-1,799] [1,537] [-0,709] [-0,266]
(0,007) (0,025) (0,005) (0,012) (0,004) (0,017)
GDP_g -0,001* | -0,001** -0,000 -0,001* | -0,000** 0,000
[-4,109] [-2,265] [-1,598] [-3,126] [-2,460] [0,359]
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Konstanta -0,0167 0,083 -0,041 -0,383* | -0,068*** 0,032
[-0,503] [0,366] [-1,450] [-3,087] [-2,924] [0,210]
(0,034) (0,227) (0,028) (0,124) (0,023) (0,154)
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Br. opat. 14.934 555 21.297 1.973 35.667 2.058
Br. poduzeéa 4222 118 5.527 416 9.089 446
Hausmanovitest | ) ngeex | 405000 | 702,880 | 99,170 | 11149 | 76,47%%*
(chi-square)

Napomena: statisticka signifikantnost (p-vrijednost): *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1;
t-statistika u uglatim zagradama, robusne standardne pogreske u okruglim zagradama

Rezultati sugeriraju da postoje razlike u odrednicama drzanja novca, uzimajuci
istodobno u obzir veli¢inu i sektorsku pripadnost poduzeca.

U malim i srednjim (MS) poduzedima gradevinske djelatnosti, sve varijable,
osim novcanog toka, financijskog rizika i veli¢ine poduzeca, utje¢u na drzanje
novca (Model 1). Profitabilnija MS gradevinska poduzeca te ona s vi§im neto
radnim kapitalom i moguc¢noscu rasta intenzivnije drze novac. Isto vrijedi za
zaduzenija poduzeca u okviru promatrane skupine poduzeca. Poduzeca s ve-
¢om mogucéno$c¢u za investiranje drze manje novca. Poduzeca s duzim poslo-
vanjem i iskustvom viSe drze novca na racunima. Sto se ti¢e makroekonom-
ske situacije, povecanje BDP-a rezultira smanjenjem drZanja novca u malim i
srednjim poduzec¢ima gradevinske djelatnosti. Veli¢ina poduzeca nije kljucan
faktor u drzanju novca, sugerirajuci da nema znacajnih razlika izmedu MS gra-
devinskih poduzeca s obzirom na njihovu veli¢inu.

U pogledu velikih i vrlo velikih poduzeca gradevinske djelatnosti (Model 2),
klju¢an faktori su neto radni kapital, starost poduzeca i ekonomski rast mjeren
rastom BDP-a. Velika i vrlo velika poduzeca s ve¢im neto radnim kapitalom
imaju vecu tendenciju drzanja novca na ra¢unima. Slicno prethodnoj skupini,
poduzeca s duljim poslovnim stazem cesto drze vise novca. Utjecaj makroeko-
nomske varijable je negativan, $to znaci da povecanje BDP-a dovodi do sma-
njenja drzanja novca. Takoder, nema znacajnih razlika u drzanju novca kada se
promatra veli¢ina poduzeca unutar kategorije velikih i vrlo velikih poduzeca u
gradevinskoj djelatnosti.

Kada se analiziraju mala i srednja poduzeca u preradivackoj industriji prema
Modelu 3, sve varijable, osim nov¢anog toka i rasta BDP-a, znacajno utjecu na
drzanje novca. Poduzeca s ve¢im povratom na imovinu i neto radnim kapita-
lom te zaduZenija poduzeca drZze viSe novca na racunima. Ona koja vise ulazu
u dugotrajnu materijalnu imovinu drze manje novca, dok brze rastu¢a mala i
srednja poduzeca u preradivackoj industriji, slicno kao i u gradevinskom sek-
toru, drze viSe novca. Za razliku od gradevinskih poduzeca, financijski rizik
pozitivno utjece na drzanje novca u malim i srednjim poduze¢ima preradivac-
ke industrije, $to znaci da ta poduzeca Cesto drze vise novca kako bi se zastitila
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od moguc¢ih financijskih izazova. Starija i iskusnija poduzeca drze vise novca u
odnosu na mlada poduzeca. U suprotnosti s malim i srednjim poduzeéima u
gradevinskoj djelatnosti, kod preradivacke industrije postoji razlika u drzanju
novca prema veli¢ini poduzeca, gdje manja poduzeca drze vise novca od vecih
poduzeca unutar iste skupine.

Za velika i vrlo velika poduzeca u preradivackoj industriji (Model 4), za razliku
od gradevinske djelatnosti, sve varijable, osim novc¢anog toka, investicija i veli-
¢ine poduzeca, znacajno utjecu na drzanje novca. Velika i vrlo velika poduzeca
s ve¢im povratom na imovinu i neto radnim kapitalom drze viSe novca. Ako
poduzeca ove skupine imaju ve¢e mogucnosti za rast, drzat ¢e manje novca na
ra¢unima, $to se razlikuje od drugih skupina, gdje brze rastu¢a poduzeca drze
viSe novca. Slicno kao i kod prethodnih skupina, zaduZenija poduzeca drze
vi$e novca, a isto vrijedi i za poduzeca koja su izloZena ve¢em financijskom
riziku i za ona s duljim poslovnim stazem. U razdoblju ekonomske ekspanzije
drze manje novca, slicno kao i ostale skupine poduzeca. Za razliku od malih i
srednjih preradivackih poduzeca, ne postoje znacajne razlike u drzanju novca
izmedu poduzeca razlicite velicine u skupini velikih i vrlo velikih preradivac-
kih poduzeca.

Posljednja skupina obuhvaca poduzeca u trgovinskoj djelatnosti (Modeli 5 i
6). Primjecuje se da sve odrednice, osim novc¢anog toka i veli¢ine poduzeca,
znacajno utjecu na drzanje novca u skupini malih i srednjih poduzeca. Podu-
zeca s ve¢im povratom na imovinu, visim neto radnim kapitalom, izraZenijim
mogucénostima rasta, zaduZenija i vie izlozena financijskom riziku te duljim
poslovnim stazem imaju vec¢u tendenciju drzanja novca na ra¢unima. Suprot-
no tome, vece investicije i ekonomski rast imaju negativan utjecaj na drzanje
novca u ovoj skupini poduzeca. Rezultati takoder ukazuju na to da nema zna-
¢ajnih razlika u drzanju novca izmedu malih i srednjih poduzeca unutar trgo-
vinske djelatnosti.

Kod velikih i vrlo velikih poduzec¢a u trgovinskoj djelatnosti, na drzanje novca
znacajno utjecu neto radni kapital, investicije i starost poduzec¢a. Poduzeca s
ve¢im neto radnim kapitalom drze viSe novca, dok ona koja vise investiraju
drze manje novca na racunima. Za razliku od ostalih skupina poduzeca, uz
10 % signifikantnosti, novc¢ani tok ima znacajan i pozitivan utjecaj na drzanje
novca u velikim i vrlo velikim trgovinskim poduze¢ima, odnosno poduzeca
s vi$im novc¢anim tokovima drze vise novca. Kao i u prethodnim skupinama,
starija i iskusnija poduzeca drze viSe novca na ra¢unima. Vazno je napomenuti
da veli¢ina poduzeca nije znacajan faktor, $to implicira da nema bitnih razlika
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u drzanju novca izmedu velikih i vrlo velikih poduzeca razlicitih veli¢ina unu-
tar trgovinske djelatnosti.

6. ZAKLIJUCAK

U istrazivanju je analiziran utjecaj odrednica na drzanje novca na uzorku od
19.818 poduzeca koja djeluju u Republici Hrvatskoj u razdoblju od 2016. do
2021. godine. Analiza obuhvacda poduzeca iz djelatnosti trgovine, gradevinar-
stva i preradivacke industrije, pri ¢emu su dodatno klasificirana prema velic¢ini
kao mala i srednja te velika i vrlo velika poduzeéa. U skladu s prethodnim
istrazivanjima, analiziran je utjecaj razlicitih odrednica, ukljuc¢ujuci profitabil-
nost, novcane tokove, neto radni kapital, investicije, rast poduzeca, financij-
sku polugu, vjerojatnost financijskih poteskoca, starost, veli¢inu, djelatnost i
rast BDP-a. U analizi su koriStene metode staticke panel-analize podataka, pri
¢emu se procjenitelj s fiksnim efektom pokazao kao najprikladniji procjenitelj.

Cilj rada jest ispitivanje varijacija u utjecaju navedenih odrednica na drzanje
novca u poduzedima, uzimajuci u obzir djelatnost i velicinu poduzec¢a. Ovo
predstavlja klju¢an doprinos rada jer dosadasnja istrazivanja nisu istrazivala
razlike u utjecaju odrednica s obzirom na veli¢inu i djelatnost poduzeca.

Utvrdeno je da neto radni kapital pozitivno utjece na drzanje novca u podu-
ze¢ima, bez obzira na njihovu djelatnost i veli¢inu. Ovo potvrduje pretpostav-
ku da poduzeca s kra¢im ciklusom konverzije gotovine imaju sposobnost brze
transformacije radnog kapitala u gotovinu, §to rezultira drzanjem veceg iznosa
novca u tim poduzecima. Takoder, utvrdeno je da povrat na imovinu ima po-
zitivan utjecaj kod svih malih i srednjih poduzeca, dok je kod skupine velikih i
vrlo velikih poduzeca ova odrednica znacajna samo za preradivacka poduzeca.
Potencijal rasta poduzeca pozitivno utje¢e na drzanje novca u svim malim i
srednjim poduzecima, dok je kod velikih i vrlo velikih poduzeca preradivacke
djelatnosti zabiljezen negativan utjecaj. Ovo se moze objasniti time $to brzo-
rastuca poduzeca Cesto drze vece iznose novca kako bi financirala svoj rast
i proSirenje poslovanja. S druge strane, investiranje ima negativan utjecaj na
drzanje novca kod svih skupina poduzeca, osim kod velikih i vrlo velikih po-
duzeca gradevinske i preradivacke djelatnosti gdje izostaje znacajan utjecaj ove
odrednice. Ocekivano je da ¢e se razina novca smanjivati s pove¢anjem inve-
sticijske aktivnosti, §to se potvrduje u analizi. Zaduzenost poduzeca znacajno i
pozitivno utjece na razinu novca u svim promatranim poduzec¢ima, osim kod
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velikih i vrlo velikih poduzecéa gradevinske i trgovinske djelatnosti. Zaduzenija
poduzeca preferiraju drzanje novca kako bi smanjila vjerojatnost financijskih
poteskoca. Slijedom navedenog, financijski rizik ima znacajan i istosmjeran
utjecaj na drzanje novca kod poduzeca preradivacke industrije za obje katego-
rije velicine, te kod skupine malih i srednjih poduzeca u trgovinskoj djelatno-
sti. Ovo potvrduje da poduzeca s vecom volatilnos¢u zarada drze vise novca
kako bi se pripremila na moguce poteskoce u poslovanju. Navedeni rezultati
potvrduju da zaduzenost i financijski rizik poduzec¢a znacajno utjecu na razinu
novca u poduzecu. Analizom nisu potvrdene znacajne razlike u drzanju novca
s obzirom na veli¢inu poduzeca. Veli¢ina poduzeca ima znacajnu ulogu samo u
kontekstu malih i srednjih poduzeca preradivacke djelatnosti, pri ¢emu manja
poduzeca zadrzavaju vise novca od vecih unutar iste kategorije poduzeca pre-
radivacke djelatnosti, a to je uoceno na razini signifikantnosti od 10 %. Znaca-
jan je i utjecaj makroekonomske situacije na drzanje novca u poduzecima. Rast
BDP-a znacajna je odrednica u svim kategorijama poduzeca, osim za mala i
srednja poduzeca preradivacke djelatnosti te velika i vrlo velika poduzeca tr-
govinske djelatnosti. U uvjetima loSe makroekonomske situacije, poduzeca su
sklonija zadrzavanju novca kako bi se zastitila od mogucih problema unutar
poduzeca i kako bi vlasnici izbjegli gubitke.

Konacno, rezultati ukazuju na znacajne razlike u odrednicama drzanja novca
promatrano po kategorijama veli¢ine poduzeca, dok analiza na razini djelat-
nosti poduzeca ne ukazuje na znacajne razlike u odrednicama drZzanja nov-
ca. Ovim istrazivanjem ispitane su znacajne odrednice drzanja novca u po-
duzeéima primjenom stati¢ne panel-analize. Preporuka za buduca istrazivanja
jest provesti analizu primjenom dinamickih panel-modela kako bi se prosirile
spoznaje o navedenoj tematici. Nadalje, sugerira se prosirenje obuhvata po-
duzeca na drzave srednje i isto¢ne Europe kako bi se izvrsila komparativna
analiza i istrazile potencijalne razlike u odrednicama drzanja novca s obzirom
na uvjete poslovanja u pojedinim drzavama.
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ABSTRACT

Adequate liquidity, including a sufficient amount of money in a company’s transaction ac-
counts, is crucial for successful operations. Therefore, the aim of this study is to analyse the in-
fluence of different determinants of cash holdings, such as profitability, debt, growth potential,
age of the company, industry, and size of the company, as well as the macroeconomic envi-
ronment. Furthermore, the study examines whether there are differences in the determinants
of cash holdings based on the industry and size of the company. The analysis was conducted
on a sample of 19,818 companies in the Republic of Croatia from the trade, construction, and
manufacturing industries. The results of the panel analysis indicate that more intensive cash
holdings are associated with higher profitability, higher net working capital, better growth
prospects, higher debt, elevated financial risk, and longer firm tenure. Conversely, cash hold-
ings tend to decrease when investment activity and GDP growth increase. The results also
indicate significant differences in the determinants of cash holdings by firm size, while the
analysis at the industry level does not reveal significant differences in the determinants. When
companies are grouped by industry and size, the largest differences in the determinants of cash
holdings are observed in construction companies.

Key words: cash holding determinants, panel analysis, construction industry, manufacturing
industry, trade industry, company size
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