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1. UVOD

1.1 Definicija problema

Svako poduzece zeli uspjesno poslovati. Pri tome se uspjeSnost moze razliCito promatrati i
definirati. Sve donedavno smatralo se da je maksimizacija profita osnovni i najsveobuhvatniji
cilj poslovanja®. Iako je poslovati profitabilno (rentabilno) cilj kojeg teze ostvariti svi
poslovni subjekti, cilj koji najbolje objasnjava prema ¢emu su usmjerene razlicite odluke koje
se donose u poduzedu je cilj maksimalizacije bogatstva vlasnika (dionicara). Jedna od takvih
vaznih odluka koja moze utjecati na profitabilnost poslovanja je i odluka o financiranju.
Financiranje je iznimno vazno u razli¢itim fazama zivotnog ciklusa poduzeéa — od oshivanja,
tekuceg poslovanja, preko rasta i razvoja. Poduzecéu su na raspolaganju dva osnovna izvora
financiranja — vlastiti izvori (dionic¢ki kapital, rezerve i zadrzana dobit) i tudi izvor
(zaduzivanje odnosno dug, neovisno o ro¢nosti i plasmanu...). Struktura izvora financiranja
poduzeca, koju prikazuje pasiva bilance, naziva se financijska odnosno kapitalna struktura.
Razlika u terminologiji pretpostavlja razliku u obuhvatu duga®. Naime, za razliku od Sireg
obuhvata pojma financijske strukture, pojam kapitalne strukture je uzeg obuhvata i
podrazumijeva strukturu dugoroc¢nih izvora financiranja, odnosno pokazuje odnos vlastitog
(dionickog) kapitala i dugoro¢nog duga unutar ukupnog dugoro¢nog kapitala poduzeca.
Dakle, razlika pojma kapitalne strukture u odnosu na Siri pojam financijske strukture je u

(ne)obuhvatu kratkoro¢nog duga.

Na profitabilnost poduzeca utjece cijeli niz faktora, a kapitalna struktura je jedan od onih
¢imbenika koji intrigira znanstvenike 1 prakticare dugi niz godina. Prva teorija o strukturi
kapitala, Millerova i Modiglianiova teorija o irelevantnosti strukture kapitala (prije-porezna
verzija), seze iz 1958. godine. Prema ovoj teoriji, struktura kapitala nema utjecaja na
vrijednost poduzeca, odnosno vrijednost zaduzenog poduzeca je ista kao i vrijednost
nezaduzenog poduzeca. Navedeno je impliciralo da je svejedno hoce li se financijski
menadzZer za financiranje zaduZiti ili koristiti vlastita sredstva. Tvrdili su da ¢e cak 1 u
situaciji jeftinijeg izvora financiranja putem duga struktura kapitala biti bez utjecaja na

prosje¢ni ponderirani troSak kapitala. Naime, usSteda dobivena dugom ¢e se ponistiti s

Vidug¢ié, L. (2012): Financijski menadzment, 8. nepromijenjeno izdanje, str. 13.
2 Za potrebe ovoga rada, pojmovi financijska struktura, kapitalna struktura i zaduZenost ¢e se koristiti
naizmjeni¢no, kao sinonimi.



povecanjem stope povrata na vlastiti kapital zbog povecanog rizika poduzeca zbog koristenja
poluge. Njihovo misljenje se mijenja uvodenjem poreznih zakona koji su dug Cinili porezno
priznatim troSkom zbog ¢ega je dug naposljetku mogao povecati vrijednost poduzeca vise
nego vlastiti kapital. Novim radom iz 1964. godine su objavili svoje poslije-porezne postavke
prema kojima je vrijednost zaduzenog poduzeca veca od vrijednosti nezaduzenog poduzeca.
Prema tome, vrijednost poduzeca raste s povecanjem koli¢ine duga ovisno o stopi
korporativnog poreza odnosno poreza na dobit. Pri tome se za povecanje vrijednosti
zaduzenog poduzeca uzima u obzir diskontirana vrijednost porezne ustede zbog povoljnog

poreznog tretmana kamata, odnosno takozvana porezna zastita.

Slijedeéa teorija o strukturi kapitala je nastala kao odgovor na teoriju o irelevantnosti
strukture kapitala te proSiruje njezin pogled na visinu duga. Naime, prema prvoj teoriji
vrijednost poduzeéa je maksimalna kada se struktura kapitala sastoji samo od duga,
maksimiziraju¢i pri tome efekt porezne zaStite. Medutim, pri tome nije uzeto u obzir
povecanje rizika poduzeca koje koristi financijsku polugu zbog rizika steCaja pri
nemogucnosti plaéanja dospjelih obveza. Zbog toga se pri tradicionalnom gledistu na
strukturu kapitala u srediste pozornosti stavlja prosje¢ni ponderirani tro$ak kapitala (engl.
WACC?). Prema toj teoriji vrijednost poduzeéa se maksimizira kada se minimizira njezin
WACC. Takoder, WACC ¢e biti minimalan pri umjerenoj razini duga, prelaskom koje ¢e
vrijednost tvrtke padati zbog povecanog rizika, iako ¢e WACC padati sve do umjerene razine
duga jer je dug prema toj teoriji jeftiniji izvor financiranja. Stoga, financijski menadzer treba
naci optimalnu razinu pokazatelja zaduZenosti kako bi maksimalno iskoristio prednosti duga
bez da ponovno smanjuje vrijednost poduzeca povecavajuéi traZzenu stopu povrata na vlastiti

kapital uslijed rasta rizi¢nosti dionica zbog prekomjerne financijske poluge.

Dodatno proSirenje prve teorije se nalazi u teoriji strukture kapitala koja na ve¢ navedene
faktore dodaje i agencijski problem. Teorija izbora (agencijski model) nadovezuje se na
linearnu vezu koja pokazuje povecanje vrijednosti zaduzenog poduzeca u odnosu na
nezaduzZeno poduzece zbog porezne zastite, dodajuci na to 1 agencijske troskove i troSkove
financijskih neprilika koje smanjuju taj rast*. Agencijski problem se moze tumaciti dvojako,

putem boljih kontrola i vece transparentnosti moze povecati vrijednost poduzeca. Medutim,

¥ WACC je akronim od engl. Weighted Average Cost of Capital.
* Vidugi¢, L. (2001): Teorijska i prakti¢na motriita strukture kapitala. Dostupno na: http://hrcak.srce.hr/28757,
str. 790-793 [30.05.2017]
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putem problema agenta i principala moze smanjiti vrijednost poduzeca. Pod financijskim
neprilikama (ili potesko¢ama) se podrazumijevaju troSkovi koji nastaju kada poduzece vise
nije u mogucnosti u roku servisirati svoje dospjele dugove ili su to naposljetku troskovi
stecaja poduzeca. Glavni cilj financijskog menadzera prema ovoj teoriji je izjednaciti korist
od duga (agencijske koristi i porezna zaStita) i troSkove od duga (agencijski problem i

financijske neprilike).

Modeli temeljeni na asimetriénim informacijama podrazumijevaju posjedovanje privatnih
informacija od strane zaposlenika poduzeca. Prema teoriji signalizacije se ocekuje rast
poduzeca nakon zaduzivanja na financijskim trzistima (emisije obveznica). Glavna
pretpostavka te teorije je da ¢e se menadzer, kada pomocu privatnih informacija oc¢ekuje rast
poduzeéa radije zaduziti (izdati obveznice) nego emitirati dionice kako bi $to veci dio profita
zadrzao. Prema teoriji ,, postupka slaganja* (,,redoslijeda pakiranja*) postoje predefinirane
preferencije menadZera o nacinu financiranja. Taj redoslijed zna¢i da se najprije koristi
interno generirana gotovina, potom kreditni izvori, zatim emisija duznickih i na kraju emisija
vlasni¢kih vrijednosnica, koja je zbog vec¢ih informacijskih troskova najskuplja opcija
relativno prema ostalim izvorima financiranja te stoga posljednji izbor. Prema tome,

financijska struktura je posljedica investicijskih prilika poduzeca.

Hijerarhijska teorija bi mogla dijelom objasniti i ponasanje poduzeéa u Hrvatskoj zbog
relativno velikog stupnja trziSnih nesavrSenosti i asimetri¢nih informacija koje se opcenito
javljaju u posttranzicijskim zemljama. Medutim, rezultati istrazivanja koja su do sada
provedena nisu dala jednoznacan odgovor. Primjerice, u istraZivanju na uzorku hrvatskih
poduzeca u proizvodnom sektoru potvrdena je snazna negativna veza izmedu zaduZenosti 1
profitabilnosti®, §to je u skladu s postavkama hijerarhijske teorije. Rezultati analize Utkara i
Urtija® upucuju na sli¢an zakljucak, medutim povezanost izmedu financijske strukture i
profitabilnost testirana je putem koeficijenta korelacije zbog Cega treba rezultate interpretirati
s oprezom te napraviti detaljniju analizu. Sli¢ni rezultati su dobiveni u istrazivanju

provedenome na velikim trgovackim drustvima cetiriju odabranih post-tranzicijskih zemalja

° Skufli¢, L., Mlinari¢, D., Druzi¢, M., (2016): Determinants of firm profitability in Croatia's manufacturing

sector, International  Conference on  Economic and  Social  Studies.  Dostupno  na:
http://eprints.ibu.edu.ba/3328/1/Lorena%20Skuflic%20Danijel%20Mlinaric%20and%20Marko%20Druzic.pdf
[20.05.2017]

® Utkar, D., Urti, J., (2015): Utjecaj financijske strukture na profitabilnost hrvatskih poduze¢a, Oeconomica
Jadertina. Dostupno na: hrcak.srce.hr/file/225882 [20.05.2017]
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na balkanskom poluotoku. Rezultati su potvrdili da menadZeri u ovim zemljama ne
postavljaju ciljne omjere zaduZenosti, ve¢ umjesto toga postuju odredeni red u odabiru izvora

financiranja. Iz toga proizlazi da je potvrdena hijerarhijska teorija’.

S druge strane, autori jednog istrazivanja na uzorku zemalja s baltickog podruéja dosli su do
zakljucka o postojanju pozitivne veze izmedu zaduZenosti i profitabilnosti promatranih
poduzeca, ¢ime su potvrdene postavke Trade-off teorije, zbog mogucnosti koristenja
poreznog §tita i usporedno jeftinije cijene zaduZivanja u odnosu na vlastiti kapital®. Razlog
tome je veca cijena kapitala na netransparentnim trziStima. Medutim, autori naglaSavaju da se
pri tome treba uzeti u obzir znacaj 1 visina poreza jer ¢e to naposljetku odrediti i znacaj

koriStenja poreznog Stita.

Na temelju iznesenih teorijskih postavki i1 rezultata nekih od do sada provedenih istrazivanja,
moze se zakljuciti slijedece: financijska struktura utjece na vrijednost poduzeéa buduci da su
odluke o razli¢itim izvorima financiranja i njihovim udjelima u ukupnim izvorima utjecu na
rizi¢nost poduzeca, troSkove poslovanja a onda posljedi¢no i na ostvareni financijski rezultat.
Medutim, koji efekt dominira - porezna zastita, troskovi financijskih neprilika, sklonost

odredenom izvoru financiranja i drugo, jo§ uvijek nije jasno odredeno.

1.2 Predmet istrazivanja

Dosadasnja istrazivanja uglavnom su se provodila u razvijenim zemljama, a posljednjih
godina raste broj studija provedenih na uzorku razvijajucih (tranzicijskih) gospodarstava pa
tako i u Hrvatskoj. Imaju¢i na umu vaznost financiranja kao i1 ostvarenje uspjeSnog
poslovanja s jedne strane, te rezultate dosadasnjih istraZivanja u razli¢itim kontekstima koji
nisu jednoznac¢ni, s druge strane, javlja se potreba da se ova problematika kontinuirano

ispituje i propituje.

S obzirom na sve ranije izneseno, predmet ovog rada je istrazivanje utjecaja financijske

(kapitalne) strukture odnosno zaduzenosti poduzeca na njegovu profitabilnost. Kao $to je ve¢

" Arsov, S., Naumoski, A. (2016): Determinants of capital structure - an empirical study of companies from
selected post-transition countries, Zbornik radova Ekonomski fakultet Rijeka, vol.34. Dostupno na:
https://www.efri.uniri.hr/sites/efri.uniri.hr/files/cr-collections/2/04-arsov-naumoski-2016-1.pdf [25.04.2017]

® Berzkalne, 1., Zelgalve, E. (2014): Trade-off theory vs. Pecking order theory — empirical evidence from the
baltic countries, Journal of economic and social development, Vol 1, No 1. Dostupno na:
http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=189801 [03.05.2017]



http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=189801

navedeno, struktura kapitala nije jedina odrednica profitabilnosti, ali ¢e ona biti u fokusu
ovoga rada na nacin da ¢e se u analizi koristiti viSe razli¢itih pokazatelja zaduzenosti te ¢e se
njihov utjecaj ispitivati na razli¢itim mjerama profitabilnosti. Ispitati ¢e se 1 ostale
determinante koje mogu imati utjecaj na profitabilnost poduzeca (tzv. kontrolne varijable)

kao $to su veli¢ina poduzeca, udio materijalne imovine, likvidnost i drugo.

1.3 Istrazivacke hipoteze

Iz definirane problematike i predmeta istrazivanja proizlaze istrazivacke hipoteze koje

predstavljaju osnovu istrazivanja.

H1: ZaduZenost poduzeca negativno utjece na njegovu profitabilnost.

Ovakva hipoteza u skladu je s postavkama hijerarhijske teorije. Medutim, kao $to je ranije
navedeno, rezultati dosadaSnjih istrazivanja nisu jasni i nedvosmisleni, iako veéina njih
potvrduje negativhu vezu, a manji broj pozitivnu koja je u skladu s teorijom izbora. Stoga ¢e 1

ovaj rad doprinijeti jasnijoj slici o ovoj problematici u kontekstu poduzeca u Hrvatskoj.

Druga i tre¢a hipoteza glase:

H2. Postoji razlika u zaduZenosti poduzeéa ovisno o sektoru.

H3. Veza izmedu zaduZenosti i profitabilnosti varira ovisno o pokazatelju zaduZenosti.

Obje hipoteze oblikovane su na temelju proucene literature i dosadaSnjih istraZivanja koja
upucuju na to da smjer utjecaja zaduzenosti 1 profitabilnosti moze ovisiti o koriStenom
pokazatelju zaduZenosti, odnosno o strukturi obveza poduzeca (dugorocne, kratkorocne), a
koja je pak dijelom opet uvjetovana okruzenju u kojem poduzece djeluje (sektorska

pripadnost).



1.4 Ciljevi istrazivanja

Cilj rada je utvrditi utjecaj strukture kapitala na profitabilnost odabranih poduzeca u
Hrvatskoj. Takoder, cilj je analizirati kretanje obveza promatranih poduzeéa u zadanom
razdoblju u svrhu stvaranja slike o dominantnim izvorima financiranja. Takoder, dat ¢e se

pregled dosadas$njih istraZivanja, posebno onih koja se odnose na Hrvatsku.

1.5 Metode rada

Kako bi se testirale postavljene hipoteze provest ¢e se teorijski i empirijski dio rada.
Teorijski dio rada ¢e ukljucivati razli¢ite metode kao $to su:

e metoda analize

e metoda sinteze

e metoda dokazivanja i opovrgavanja

e komparativha metoda

e metoda klasifikacije

e metoda deskripcije

Navedeno obuhvaca teorijsku analizu znanstvene literature koja ¢e se sistematizirati, objasniti
i analizirati. Razli¢iti teorijski pojmovi ¢e se razvrstati i usporediti kako bi se na temelju

teorijskog dijela moglo stvoriti kvalitativno oc¢ekivanje o rezultatu istrazivanja.

Empirijski dio rada ¢e ukljucivati razliCite statistiCke i matemati¢ke metode kojima ¢ée se
analizirati prikupljeni podaci o poduze¢ima 1 kvantitativno dokazati istinitost postavljenih

hipoteza. Za statisticki dio rada Ce se koristiti softverski alati programa SPSS i Excel.

1.6 Doprinos istrazivanja

Usprkos rastu¢em broju empirijskih istraZivanja problematike strukture kapitala i utjecaja na
profitabilnost, teSko je odrediti koja teorijska Saznanja najbolje objasnjavaju ponasSanje u
razli¢itim zemljama. Pogotovo zemlje u razvoju Cesto ostaju nedovoljno istrazene. Doprinos
ovog rada ¢e se sagledati u popunjavanju uocenih praznina na primjeru poduzeca u

Hrvatskoj.



1.7 Struktura rada

Diplomski rad ¢e se sastojati od uvodnog, teorijskog i empirijskog dijela, koje ¢e slijediti

sazetak, zakljucak, literatura te prilozi.

U uvodnom dijelu rada ¢e se razraditi problem i predmet istrazivanja. Pri tome ¢e se dati
opceniti uvid u tematiku strukture kapitala i navesti te objasniti istrazivacke hipoteze, cilj
rada, doprinos rada i metode koristene pri pisanju ovoga rada. Dati ¢e se pregled dosadasnjih

teorija strukture kapitala kao temelj razumijevanja teorijskog dijela rada.

U teorijskom dijelu ¢e se sumirati i objasniti teorije strukture kapitala s posebnim
naglaskom na teoriju redoslijeda pakiranja i teoriju izbora. Uz to, u ovome poglavlju dat ¢e se
pregled najvaznijih provedenih relevantnih istrazivanja o vezi strukture Kkapitala i
profitabilnosti i njihovih rezultata. Zatim ¢e bit dan pregled osnovnih varijabli i pokazatelja
koji se vezu uz profitabilnost i zaduzenost. Objasnit ¢e se njihova polazista i ocekivane

implikacije na vrijednost poduzeca.

U empirijskom dijelu kako bi se bolje mogle analizirati rezultati regresijske analize na
temelju uzorka hrvatskih poduzeéa biti ¢e dan pregled profitabilnosti i zaduZivanja
cjelokupnog gospodarstva na temelju sluzbenih drzavnih publikacija. Potom ¢e bit
predstavljen uzorak koji je u ovom radu koristen. Grafickim prikazom ¢e se pokazati kretanja
glavnih varijabli te ¢e se objasniti i definirati koriSteni uzorak podataka i varijable koje ¢e
ulaziti u model te njihov izracun. Bit ¢e prikazani i analizirani regresijski modeli za razlicite
godine s razli¢itim pokazateljima za varijablu profitabilnost i strukturu kapitala. Naposljetku,

bit ¢e dan osvrt na postavljene hipoteze.

U zakljucku rada ¢e se ukratko sumirati dobiveni rezultati 1 staviti u kontekst prijasnjih

istrazivanja.



2. TEORIJSKI ASPEKT STRUKTURE KAPITALA I
PROFITABILNOSTI

2.1 Pregled teorija strukture kapitala

Kako bi se mogao analizirati utjecaj strukture kapitala na profitabilnost prvo se treba
definirati pojam strukture kapitala i njezin utjecaj na odluke financijskih menadZera i
vrijednost poduzeca. U osnovi je struktura kapitala odnos izmedu vlastitih izvora financiranja
(vlastiti kapital, emisija dionica) i dugovnih izvora (emisija obveznica, kredit). Prvenstveno
se misli na dugoro¢ne izvore financiranja kojima se financiraju dugoro¢ne investicije kojima
poduzeée ne samo u financijskom smislu, ve¢ i u fizickom smislu raste pri ¢emu onda i

vrijednost poduzeca na trzi$tu raste.

S vremenom je pitanje nacina financiranja poduzeca dobilo na sve ve¢em znacaju. Sve veci
broj razlicitih rizika koji utjeu na poduzece su stvorila i sve veéi pritisak na njihove
gotovinske tokove i rezerviranja. Velika neizvjesnost i ¢este promjene u okolini poduze¢ima
ostavljaju malen prostor za odluke o investiranju. Istovremeno se na financijskim trziStima
pojavljuju razli¢iti nacini financiranja poduzeca koji postaju sve dostupniji. U takvim
okolnostima je bitno razmatrati utjecaj odluka financijskih menadzera ne samo na strukturu
kapitala, ve¢ cjelokupnu vrijednost poduzeca. Kako bi se taj utjecaj objasnio, su teoreticari

postavili razlicite teorije.

Prema Millerovoj i Modiglianiovoj teoriji kapitala, odluke o strukturi kapitala su bile
irelevantne za vrijednost poduzec¢a. Oni su smatrali da ¢e se pozitivan utjecaj koriStenja duga,
zbog nize cijene zaduZivanja, ponistiti s ve¢om traZenom stopom povrata od dioni¢ara zbog
povecanog rizika uzrokovanog koriStenjem financijske poluge. S uvodenjem poreznih
zaklona zbog koriStenja zaduzivanja su naknadno priznali pozitivan utjecaj zaduzivanja na

vrijednost poduzeca.

Nakon §to je priznat pozitivan utjecaj zaduZivanja na troSak financiranja investicija, prosje¢an
ponderiran troSak kapitala je stavljen u srediSte pozornosti u tradicionalnom gledistu na
strukturu kapitala. Pridodan je trosak koji nastaje zbog rizika steCaja pri nemoguénosti

placanja dospjelih obveza. Prema tome se pretpostavlja da financijski menadzeri pri



odredivanju strukture kapitala traze optimalnu razinu duga koja ¢e izjednaciti ustede od duga

s troSkovima zaduzivanja zbog povecane trazene stope na vlastiti kapital.

Najnoviji modeli su temeljeni na asimetri¢énim informacijama, tj. na utjecaju koje same radnje
financijskih menadzera imaju na mis$ljenje dionicara ili drugih osoba van poduzeca na
vrijednost i budu¢nost poduzeca. Prema tome ¢e odluka o nacinu financiranja imati utjecaj na

vrijednost poduzecéa zbog utjecaja na ocekivanja dionicara.

Druga teorija temeljena na asimetri¢nim informacijama, teorija redoslijeda pakiranja odnosno
teorija postupka slaganja, ima sli¢no polaziste. U ovom radu ona ¢e biti posebno razjasnjena
u sljede¢em poglavlju rada. Uz to ¢e posebno biti objasnjena trade-off teorija koja je
postavljena prije teorije redoslijeda pakiranja. Veliki broj radova je posvecéen razluéivanju tih
dviju teorija jer su neke njihove postavke veoma sli¢ne. Temeljna razlika izmedu tih dvaju
teorija je u o¢ekivanom odnosu izmedu zaduzivanja i profitabilnosti. Prema tome ¢e u ovome
radu obje teorije biti suprotstavljene, a s obzirom na rezultate dosadasnjih istrazivanja
ocekivat ¢e se negativan utjecaj strukture kapitala na profitabilnost, kako je definirano

hipotezom H1, odnosno ocekivati ¢e se potvrdivanje postavki teorije redoslijeda pakiranja.

2.1.1 Teorija redoslijeda pakiranja

Dosadasnja istrazivanja, baveéi se pitanjem kojom bi se teorijom strukture kapitala najbolje
moglo objasniti ponasSanja poduzecéa, u fokus stavljaju dvije teorije. Na jednoj strani je teorija
redoslijeda pakiranja, koja ocekuje negativnu vezu izmedu zaduZivanja i profitabilnosti; a na
drugoj strani Trade-off teorija, koja ocekuje pozitivnu vezu izmedu zaduZenosti i
profitabilnosti. Razlog tome je glavna pretpostavka trade-off teorije da ¢e poduzece povecati
razinu duga sve dok se ne izjednace koristi 1 troSkovi zaduZivanja. TroSak zaduZivanja
uvecava vjerojatnost propasti poduzeéa uslijed prevelike razine zaduzivanja, koja direktno
utjeCe 1 na troskove zatvaranja poduzeca. S druge strane se gleda korist od zaduZivanja,
odnosno koliko poreznih usteda poduzece moZe iskoristiti putem zaduzivanja kako bi na taj
nacin povecao svoju konacnu razinu profita. Medutim, pri tome je vazno uzeti u obzir visinu
porezne stope na dobit. Sto je veca stopa, veéi je udinak, §to u protivnome zna¢i da u
poduzec¢ima koja posluju u zemljama s niskom razinom poreza na dobit to ne mora biti

Znacajan faktor za izbor nacina financiranja.



Teorija redoslijeda pakiranja je jedna od najmladih. Utemeljena je na postojanju asimetri¢nih
informacija koje nastaju izmedu razli¢itih dionika poduzeca. U ovom se kontekstu radi o
odnosima izmedu menadZera i ostalih zaposlenika poduzeéa te dionicara®. Osnovna
pretpostavka ove teorije je da financijski menadZeri imaju preferirani redoslijed nacina

financiranja koji ¢e koristiti kada im se ukaZze prilika za investiciju.

U pocecima razvoja teorija strukture kapitala mnogi utjecaji nisu uzeti u obzir pri
istrazivanjima. Koristila se pretpostavka o savrSenom trziStu bez transakcijskih troskova,
troskova financijskih neprilika 1 bez utjecaja asimetri¢nih informacija. Pri savrSenim uvjetima
poduzece moze slobodno birati nadin financiranja koji mu je najisplativiji. Medutim, na
pravom trziStu razli¢iti nacini financiranja nisu svim poduzeé¢ima podjednako dostupni.
Prema teorijama asimetri¢nih informacija dionicari prate svaki potez financijskog menadzera
kako bi indirektno isc¢itali stvarno stanje poduzeéa. Menadzeru ¢e uvijek biti u interesu
prikupiti $to vise kapitala po §to manjoj cijeni kako bi bila §to veéa neto sadasnja vrijednost
investicije. S druge strane, dionic¢ar ¢e uvijek pokusati iz informacija koje su mu dostupne
odrediti rizicnost poduzeca, a i1 rizicnost investicija koje poduzece planira. Prema tome,
dionicar ¢e prilagoditi svoju traZzenu stopu povrata koja direktno utjece na cijenu financiranja
poduzeca. Uz to, financijski menadzer uvijek mora biti svjestan posljedica svojih radnji na
cijenu dionica. Menadzeru ¢e uvijek biti u interesu izdati nove emisije dionica kada ocekuje
da su precijenjene, a (budu¢i) dionicari ¢e uvijek pokusSati kupiti dionice koje su trenutno

podcijenjene, a za koje se oc¢ekuje rast cijene u buducnosti.

Dakle, odluka o nacinu financiranja koju ¢e financijski menadzer koristiti kao prvo ovisi o
tome koji su mu nacini financiranja dostupni. Postoje razli¢iti nacini, od

- financijskih institucija (banke, lizing drustva...),

- fizickih osoba (zajam, poslovni andeli...) ili

- povezanih drustva (zajam).
Vazno je razluciti porijeklo sredstava koje moze bit:

- Unutarnji (interni izvori)

- Vanjski (eksterni izvori)

% Vidugi¢, L. (2001): Teorijska i prakti¢na motrista strukture kapitala, Ekonomski pregled, Vol.52 No.7-8, 784-
800, str. 793. Dostupno na: http://hrcak.srce.hr/28757 [27.04.2017]
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Uz privatne ugovore poduzece takoder moze prikupiti kapital putem javnih trzista:
- trzista kapitala (emisija dionica, emisija obveznica...) ili
- trziSta novca.

Uz to se financijski menadzer mora odluciti hoce li investicije financirati
- kratkoro¢nim ili

- dugoro¢nim izvorima.

S obzirom da se radi o financiranju investicija koje su uobiCajeno dugoro¢ne naravi,
pretpostavlja se da ¢e se koristiti dugoro¢no financiranje. Medutim, ¢esto zbog nedostatka ili
nemogucnosti pribavljanja dugorocnih izvora po adekvatnim uvjetima, poduzecéa kratkorocno

financiranje koriste za dugoro¢ne investicije.

Prema teoriji redoslijeda pakiranja (,,postupka slaganja*) preferencije financijskog menadzera
za izvor financiranja investicija su slj edece™;

1. Interno generirana sredstva

2. Nisko rizi¢ni dugovni instrumenti (obveznice)
3. Hibridne vrijednosnice (konvertibilne obveznice)
4

Obic¢ne dionice

Ove su preferencije utemeljene na tome da menadZeri biraju linijju manjeg otpora pri
financiranju koja ¢e istovremeno imati i najmanji utjecaj na publicitet poduzeca. Naime,
emisija dionica ima snazan efekt signalizacije na dionicare. Stoga, financijski menadZer mora
biti oprezan u svojim odlukama kako ne bi nepovoljno utjecao na cijenu dionica pa tako i na
cjelokupnu trziSnu vrijednost poduzeca. Prema izvornim postavkama S. C. Myersa i N. S.
Majlufa ' poduzeée bi u svakom slucaju trebalo preferirati dugovno prema vlastitom
financiranju, jer se time bitno umanjuje rizik investiranja. Prema njima bi poduzeca, nakon
Sto iskoriste cjelokupna interno generirana sredstva i viSe nemaju mogucnost financirati se
putem nisko rizi¢nog zaduzivanja, trebala odbiti nove prilike investiranja $to nije u skladu s
ciljem maksimiziranja bogatstva dioni¢ara. MenadZeri bi, dakle, trebali staviti postojece

dioni¢are na prvo mjesto. Takoder, U svome istraZivanju daju sugestije kako menadzeri mogu

%Vidugi¢, L. (2012): Financijski menadzment, str. 225,226, 8. nepromijenjeno izdanje, RRiF — plus, d.0.0. za
nakladnistvo i poslovne usluge, Zagreb

1 Myers, C., S., Majluf, S., N., (1984): Corporate financing and investment decisions when firms have
information that investors do not have, Journal of financial economics 13. Dostupno na:
https://pdfs.semanticscholar.org/77de/0d5a4 7ffOccbff22255155f1009265af270c¢.pdf [05.05.2017]
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pomocu dividendnih politika otkriti trziStu informacije o poduzecu. Problem menadzera je Sto
pri emisiji novih dionica, za financiranje novih investicija, cijene dionice padaju. Ukoliko se

poduzece financira putem ne rizicnog zaduzivanja, ne dolazi do problema takve vrste.

Kada poduzece investicije financira interno generiranim sredstvima, izostaju troSkovi kamata,
a poduzece nije duzno isplacivati dividende. Uz to nema brige o promjeni cijene dionica, jer
pri koriStenju vlastitih rezervi ima skoro potpunu diskreciju u svome djelovanju. Jedini troSak
koji se javlja jest oportunitetni trosak koji nastaje jer poduzece ¢uva visoko likvidna nov¢ana
sredstva za potencijalne investicije koje se ne moraju nuzno dogoditi. Ona poduzeca koja su
najsposobnija ¢e uvijek imati dovoljno vlastitih sredstava kojima ¢e mocéi financirati
investicije. Takva sredstva se najlakSe generiraju iz zadrzane dobiti. Ona poduzeca koja
nemaju takve rezerve okrecu se zaduzivanju. Pokusat ¢e se koristiti oblik zaduzivanja s
najmanjom razinom rizika. Medutim, svako zaduzivanje ima svoju cijenu koja direktno
smanjuje dobit, pa i profit poduzeca. Uz to, svako zaduzivanje povecava fiksne troskove
poduzeca, Sto otezava opstanak u vremenima krize i povecava troSak financijskih neprilika.
Naposljetku ¢e se poduzece okrenuti emisiji dionica, koji je najrizi¢niji nacin financiranja i
najmanje diskretan. Ta vrsta financiranja zahtjeva dug proces, visoke troskove i ima
dugoro¢ne i snazne ucinke na trzi$nu kapitalizaciju poduzeca. Zbog toga se pretpostavlja da

¢e poduzeca emisije dionica Koristiti veoma rijetko.

Takoder, u obzir se treba uzeti razvijenost trziSta kapitala. Likvidnost i razvijenost na
zagrebackoj burzi ¢e teSko pratiti stanje 1 moguénosti drugih burzi. Zbog toga ¢e u Hrvatskoj
troskovi asimetri¢nih informacija pri emisiji dionica bit naglaseniji. Tomu nadalje pridonosi
rijetkost takvih emisija na zagrebackoj burzi. Kada se uzima u obzir da se pod dugovni
zaduzivanjem u Hrvatskoj prvenstveno misli na zaduzivanje putem razlicitih vrsta bankarskih
kredita, jo§ vise dolazi do izrazaja diskretnost koja se postize financiranjem putem
zaduzivanjem. A u bankocentricnom financijskom sustavu, kao $to ga Hrvatska ima, su
poduze¢ima banke kao nacin financiranja mnogo bliZze nego trziSta vrijednosnih papira.
Dodatnu prednost imaju poduzeca koja imaju vrijednu dugotrajnu, materijalnu imovinu, koju
mogu koristiti kao kolateral i s time sniziti troSak financiranja, te iskustvo koje ¢e pomo¢ pri
zaduzivanjem putem kredita. S obzirom na izneseno, u ovome radu polazi se od pretpostavke

negativne veze izmedu profitabilnosti 1 zaduZenosti.
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Navedeno ide u prilog postavljenoj hipotezi da dug ima negativan utjecaj na profitabilnost.
Ocekuje se manja razina zaduzenosti kod visoko profitabilnih poduzeca jer ¢e takva poduzeca
biti u moguc¢nosti investicije s pozitivnom neto sadaSnjom vrijednos$¢u financirati iz interno

generiranih sredstava koja imaju najmanji troSak financiranja.

2.1.2 Trade-off teorija

Trade-off teorija odnosno teorija izbora (agencijski model) je proSirena verzija tradicionalnog
gledista te u razmatranje uzima uz troskove financijskih neprilika i agencijske troSkove.
Prema toj teoriji financijski menadzeri razinu strukture kapitala mijenjaju kako bi postigli
optimalnu razinu zaduzenosti koja ¢e izjednaciti troSkove i koristi duga. Pri ovoj teoriji korist
duga proizlazi iz poreznih usteda i smanjenja agencijskog problema prvenstveno zbog
nadzora financijskih institucija koja kreditiraju poduzece. TroSkovi zaduzivanja su troskovi

financijskih neprilika i agencijski troskovi koji prethodne teorije nisu uzele u obzir.

Financijske neprilike (poteskoce) su troSkovi koji nastaju jer poduzecée s poteSko¢ama nije u
mogucnosti u potpunosti servisirati dug $to moze i naposljetku voditi do troskova stecaja. Ti
troskovi mogu biti direktni (administrativni i zakonski troskovi vezani uz likvidaciju i
reorganizaciju) i indirektni (ugrozavanje odnosa s poslovnim partnerima)lz. Kada je razina
duga mala ocjenjuje se i1 vjerojatnost financijskih neprilika malom zbog ¢ega je onda korist
od zaduzivanja veca od troSkova zaduzivanja. U tom slu¢aju ¢e financijski menadzer povecati
razinu duga u strukturi kapitala poduzec¢a. Medutim, $to se poduzece vise zaduzuje, raste rizik
financijskih neprilika koji najviSe ugrozava dionicare ¢ije ¢e dionice nakon stecaja poduzeca
biti bezvrijedne. 1z tog razloga ¢e dionicari u slucaju povecanja razine duga povecati svoju

trazenu stopu povrata na kapital §to direktno povecava troskove zaduZivanja.

2yidugié, L. (2001): Teorijska i praktiéna motrista strukture kapitala, str. 792, Ekonomski pregled, Vol.52
No.7-8, 784-800. Dostupno na: http://hrcak.srce.hr/28757 [15.08.2017]
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Vrijednost poduzecéa prema Trade-off teoriji se moze prikazati sljede¢im izrazom:

Vrijednost  vrijednost tvrtke koja se  sadaSnja vrijednost  sadaSnja vrijednost
= financira samo vlastitim + porezne olakSice -  troSka financijskih
tvrtke kapitalom neprilika

Izvor: Viduci¢, L. (2001): Teorijska i prakti¢na motrista strukture kapitala, EKonomski pregled, Vol.52 No.7-8,
784-800. Dostupno na: http://hrcak.srce.hr/28757 [15.08.2017]

Prema toj relaciji svako poduzece ima svoju pocetnu vrijednost koja je neovisna o razini
zaduzivanja, a to je vrijednost poduzecéa koje se financira samo vlastitim kapitalom. Nadalje
se vrijednost poduzeca povecava za iznos sadaSnje vrijednosti porezne zaStite odnosno
diskontirane vrijednosti poreznih usteda zbog zaduzivanja, ali ne u njthovom cijelom iznosu.
Korist od duga se smanjuje za iznos sada$nje vrijednosti troSkova financijskih prilika, kako

prikazuje i slika 1.

vrijednos
tvrtke (V)

>

Sadasnja
vrijednost
porezne zastite

Sadasnja vrijednost
troska fin. neprilika

Vrijednost tvrtke koj:
koristi fin. polugu

___________________ X, T

Vrijednost tvrtke koja
ne koristi fin. polugu

-
D Iznos Duga (D)

Slika 1: Graficki prikaz postavki Trade-off teorije

Izvor: Viduci¢, L. (2001): Teorijska i prakti¢na motrista strukture kapitala, EKonomski pregled, Vol.52 No.7-8,
784-800. Dostupno na: http://hrcak.srce.hr/28757 [15.08.2017]

Temeljna razlika trade-off teorije u odnosu na druge teorije je naglasak na agencijskim
troskovima. Oni nastaju zbog konfliktnih interesa principala i agenata koji se javljaju na vise
razina. Moze se razmatrati u kontekstu vlasnika (dionicara koji je principal) i menadzera (koji
djeluje kao agent) ili dioniCara (kao principala) i1 kreditora (koji je agent). Kada se radi o
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zaduZzivanju poduzeca koje vodi menadzer u ime vlasnika, pretpostavlja se korist zaduzivanja
u obliku kontrole nad menadzerom. Dakle, jedna korist zaduZivanja je smanjenje agencijskih
troskova na nacin da se menadzeru daju odredeni uvjeti i fiksne naknade koje mora ispuniti. S
druge strane, dionicari su oni koji nose najveci dio rizika od financijskih neprilika. Kreditori
¢e se osigurati vlastitim mjerama za slucaj stecaja i vlasnici obveznica ¢e unaprijed ugraditi te
rizike u svoje kamatne stope jer i dioni¢ari mogu djelovati u vlastitim interesima. Tako ¢e oni

pogotovo uoci bankrota traziti isplate ekstra dividendi ili poduzimanje vrlo rizi¢nih projekata.

Prema agencijskoj teoriji je financijska poluga pozitivno povezana s*:
- Vjerojatno$¢u financijskih neprilika
- Vrijednos¢u tvrtke
- Stupnjem regulacije
- Slobodnim gotovinskim tijekovima
- Likvidacijskom vrijednos¢u tvrtke
- Stupnjem u kojem je tvrtka predmet preuzimanja

- Vaznoscu reputacije menadzmenta

Istovremeno prema toj teoriji financijska poluga je negativno povezana s**:
- Stupnjem postojanja razvojnih mogucnosti
- Pokazateljem pokri¢a kamata
- Troskovima analize perspektive tvrtke

- Vjerojatnosti reorganizacije tvrtke koja nastupa nakon ulaska u financijske neprilike.

Takoder, agencijska teorija ne propisuje odredenu razinu strukture kapitala jer se ta razina
razlikuje izmedu industrija te ¢ak izmedu poduzeca unutar iste industrije. Teorija sugerira da
bi ve¢u polugu morale imati tvrtke s velikim udjelom materijalne imovine, zrele kompanije s
malo razvojnih moguénosti 1 profitabilne tvrtke s velikim ocekivanim poreznom dobitkom.
Nasuprot tome, poduzeca iz podru¢ja visoke tehnologije s malim udjelom materijalne
imovine, poduze¢ima s malim oporezivim dobitkom i visokom razinom duga bi trebala
smanjiti svoju razinu duga prikupljanjem vanjskog kapitala, ograni¢enjem dividendi i

prodajom imovine™.

3 1bid, str 792
4 1bid.
15 1bid.
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Iako se u ovom radu pretpostavlja negativna veza izmedu strukture kapitala i profitabilnosti,
ne moze se iskljuciti mogucnost rezultata pozitivne veze koja bi potvrdila trade-off teoriju. U
razli¢itim zemljama su dobiveni razli¢iti rezultati koji su osjetljivi na mnoge faktore. Usprkos
velikom broju provedenih razlicitih istrazivanja, 1 dalje nema jednozna¢nog odgovora na
pitanje o prirodi veze izmedu strukture kapitala i profitabilnosti, odnosno odgovora koja

teorija dominantno objasnjava ponaSanje poduzeca pri odabiru strukture kapitala.

2.2 Pojam profitabilnosti i njezino mjerenje

Profitabilnost je jedan od najvaznijih pojmova u korporativnom izvjeStavanju. S njom se
moze mjeriti uspjesnost i Sposobnost poduzeéa i njihova perspektiva u buduénosti. Koliko je
profitabilnost vazna za privatna poduzeca koja nastoje maksimizirati svoje profite, tako je za
dionicka druStva vazna vrijednost poduzeca. Zbog toga je osnovni cilj financijskog
menadzera maksimiziranja vrijednosti dioni¢ara odnosno poduzeca jer ona predstavlja
bogatstvo dioni¢ara na ¢ijem kapitalu je poduzecée temeljeno. U tom kontekstu je vazno uzeti
u obzir da profit poduzeca nije istovremeno | profit dioni¢ara. lako su dionicari vlasnici
poduzeca, profit pripada poduzeéu kao pravnoj osobi, a dionicari svoj prihod ostvaruju
pomocu koristi od dividendi i kapitalnih dobitaka prodajom dionica. Zbog toga financijski
menadzeri trebaju, kako bi udovoljili dioni¢arima, osigurati rast vrijednosti poduzeca kako bi
dionice poduzeca bile pozeljnije. Istovremeno ¢e poduzece sa stabilnim rastom imati manju
trazenu stopu povrata na kapital od dioniara jer je 1 manje rizicno. Prema tome,
profitabilnost je dionicarima veoma vazna kako bi se iz nje mogle isplatiti dividende ili

financirale investicije za daljnji rast vrijednosti poduzeca 1 cijene njihovih dionica.

U racunovodstvenom smislu razlikuju se pojmovi prihod i profit. Prihodi su stavka koja
uzima u obzir sva potrazivanja poduzeca. NajceS¢e se radi o potrazivanju od kupaca za
prodanu robu ili obavljene usluge. Nasuprot prihodima stoje rashodi koji ukljucuju sve
troskove Koji se javljaju pri poslovanju poduze¢a. Oduzimanjem troskova od prihoda dobije
se iznos dobiti. Od tog iznosa ¢e se u ovisnosti doti¢nih zakona i propisa oduzeti iznos
poreza na dobit i slicno. Tek tada se dolazi do iznosa neto dobiti nakon oporezivanja koja se

moze poistovjetiti s pojmom profit.
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Kako bi se te iznose i stavke moglo analizirati i donijeti zakljuc¢ke o poduzecu, koriste se
financijski izvjestaji. U njima se u razli¢itim oblicima opisuje stanje poduzeca. Kako bi se iz
tih izvjesStaja odredila kvaliteta poslovanja poduzecéa i njegova perspektiva u konkurentnom
okruzenju, koriste se razli¢ite metode. One se dijele na analizu pokazatelja, komparativnu
analizu i analizu trenda. lako bi bilo najbolje koristiti sve tri metode zajedno, analiza pomocu
pokazatelja je i dalje najkoristenija. Danas postoje razni pokazatelji profitabilnosti, svaki
pokazatelj uzima druge stavke financijskih izvjestaja u obzir. S njima se izrazava uspjesnost
poduzeca, njegova snaga, utjecaj njegove razine likvidnosti i upravljanja dugom i imovinom.
Pokazatelji profitabilnosti se u osnovi dijele na tradicionalne i suvremene pokazatelje.
Tradicionalni se temelje na odnosu profita i imovine te cijene proizvoda ili usluga koje
poduzece nudi u odnosu na obujam prodaje. U suvremenim pokazateljima profitabilnosti u
obzir se uzimaju trzi$ni podaci koji se ne moraju nuzno nalaziti u financijskim izvjestajima

poduzeca. Ti podaci su objavljeni na burzama vrijednosnica.

Bez obzira na veli¢inu poduzeéa, njegovu industriju i prisutnost na financijskim trzistima,
profitabilnost je od izuzetne vaznosti. Njeno mjerenje i analiza ne ograniCava se samo na
analizu kretanja profitabilnosti jednog poduzeéa kroz vrijeme. TeoretiCari i prakticari
istrazuju mnoge razloge i determinante koje utjeCu na profitabilnost. Pri tim istraZivanjima,
ukljucujuéi istrazivanjima o strukturi kapitala, cilj je ustvrdit ja¢inu i vezu profitabilnosti s
mnogo faktora koji na nj utjecu kako bi se mogle donijeti Sto bolje odluke u korist poduzeca i

njegovih dionika.

2.3 Dosadasnja istrazivanja o odnosu strukture kapitala i profitabilnosti

Zbog izuzetne vaznosti profitabilnosti poduzeca postoji mnostvo radova Cije je srediSnje
pitanje utvrditi koji faktori utjeCu na profitabilnost poduzeéa kako bi se moglo svjesno
utjecati na njih. U praksi postoji mnostvo potencijalnih determinanti profitabilnosti koji se
mogu podijeliti na:

- Mikroekonomske ili

- Makroekonomske
ili

- Interne (unutar poduzeca) ili

- Eksterne (van poduzeca).
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Makroekonomske varijable koje utjeCu na poduze¢a su specificnosti cjelokupnog
gospodarstva ili drzave unutar kojeg poduzece posluje. U skupinu tih pokazatelja ubraja se
kamatna stopa u gospodarstvu, kretanje BDP-a, pokazatelji zaposlenosti i drugi.
Mikroekonomske varijable utjelovljuju utjecaje specifi¢ne za posebne industrije ili zasebno
poduzece. Nadalje, razlikuju se vanjski utjecaji koji mogu biti konkurencija, cijene supstituta
1 slicno ili efekti unutar poduzeca kao Sto je njegova produktivnost ili razina likvidnosti. U
ovom radu promatrat ¢e se prvenstveno utjecaj internih obiljezja poduzeca na profitabilnost,

odnosno strukture kapitala i ostalih obiljezja.

U nastavku rada ¢e se ukratko prikazati rezultati relevantnih istrazivanja koji su ispitivali
odnos izmedu strukture kapitala i profitabilnosti te validnost postavki teorije redoslijeda
pakiranja u odnosu na trade-off teoriju.

Upravo zbog nemoguénosti jasnog razlikovanja utjecaja teorije redoslijeda pakiranja 1 trade-
off teorije su autori istrazivanja iz 1999 godine™ svoj rad posvetili pitanju koja teorija ima
vecu snagu testa te bolje objasnjava kretanje i1 ostavlja manji dio neobjasnjene varijance. Radi
se o Cinjenici da ¢e se teorija redoslijeda pakiranja odbaciti u svakom slucaju kada visoko
profitabilna poduzeca, iako imaju moguénost zaduziti se, izdaju emisiju dionica. PoteSkoce se
teSko otklanjaju u pitanju razloga mijenjanja udjela duga u strukturi kapitala poduzeca.
Zagovornici trade-off teorije ¢e svako smanjenje udjela duga shvatiti kao kretanje prema
optimalnoj strukturi kapitala. Medutim, visoko profitabilna poduzeca koja nemaju prilike za
nove investicije ¢e prirodno smanjiti svoju razinu duga kako bi rasteretili bilancu, $to ne mora
biti znak postojanja optimalne strukture kapitala. U suprotnom, poduzeca s mnogo prilika za
investiranja ¢e se morati vise i viSe zaduzivati ukoliko ne Zele propustiti te prilike. Naglasak
rada ovih autora je da je teorija redoslijeda pakiranja odredena preferenciji internim izvorima
financiranja naprema vanjskim i dugom prije nego dionicama, bez postojanja optimalne
razine strukture kapitala. Prema njima, dug poduzeca je kumulativ rezultata izbora nacina
financiranja proteklih razdoblja, pri ¢emu su poduzecta bez zadrZzane dobiti sklonija
zaduzivanju jer imaju manji udio interno generiranih sredstava koja mogu Koristiti za
financiranje. Takoder isticu da teorija redoslijeda pakiranja u testovima ima vecu snagu i

objasnjava veci dio varijance. Otpornija je na promjene od trade-off teorije te ¢e se odbaciti u

16 Shyam-Sunder, L., Myers, C., S. (1999): Testing Static Trade-off against Pecking Order Models of Capital
Structure, Journal of Financial Economics, Vol. 51, No. 2. Dostupno na:
http://pages.stern.nyu.edu/~eofek/PhD/papers/FG_Testing_JFE.pdf [16.08.2017]

18



slu¢ajevima u kojima nije to¢na. Prema njima je kod trade-off teorije problem S§to se nece
nuzno odbaciti u slucajevima kada nije tocna, ¢ak ni kada se radi o slucajno generiranim
podacima. Sve to vodi do zakljucka da je teorija redoslijeda pakiranja u ukupnosti
superiornija teorija, ali da same postavke modela i kvalitativne pretpostavke mogu znacajno

utjecati na rezultat 1 zakljucak istrazivanja.

Istrazivanje provedeno na uzorku americkih poduzeca uvrstenih na burzu u periodu od 1971-
1998 godine'’ pokazuje rezultate suprotne pretpostavkama teorije redoslijeda pakiranja.
Autori se slazu s pretpostavkom da ¢e poduzeca preferirati dug naspram dionica zbog manjih
troSkova asimetrije informacija. Medutim, podaci iz njihovog uzorka pokazuju kako je u
Americi iznos financiranja putem emisija dionica premasio iznose financiranja putem duga te
kako trendovi emisije dionica bolje prate financiranje deficita poduzeca nego $to to ¢ini trend
zaduZivanja. Uz to ¢e, prema njihovom shvacanju, poduzeca s visokim stopama rasta imati
visok udio duga. Razlog tomu je da ¢e poduzeca, kada iskoriste sva raspoloZiva interno

generirana sredstva, ostale investicije financirati dugom.

Istrazivanje provedeno na uzorku od 961 velikih poduzec¢a u Australiji od 1995-2005 godine

18 Rezultat

prvenstveno je promatralo utjecaj produktivnosti na profitabilnost poduzeca
istrazivanja je ukazao na pozitivan ucinak zaduZivanja na profitabilnost. KoriSten je
dinamic¢an panel model s varijablama veli¢ina poduzeca, pokazatelj zaduzenosti, starost
poduzeca, financijski rizik te mjere produktivnosti. Prema njihovim rezultatima veli¢ina
poduzeca ima pozitivan utjecaj na profitabilnost poduzeca zbog uc¢inka ekonomije obujma ili
pristupu kapitalu s manjim troSkovima. Dodatno, poduzeca koja su u proteklim razdobljima
bila profitabilnija i produktivnija od drugih su i u sadasnjim razdobljima imala veci profit.

Uc¢inak financijskog rizika je bio negativan.

Istrazivanje provedeno na temelju 208 poduzeca u Maleziji od 1994 do 2000 godine bavilo se

vezom izmedu profitabilnosti, strukture kapitala 1 trziSne strukture 19 Koristeéi se panel

Y Murray, Z., F., Goyal, K. V. (2003): Testing the pecking order theory of capital structure, Journal of Financial
Economics, Vol. 67., No. 2. Dostupno na:
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X02002520 [16.08.2017]

18 Stierwald, A., (2009): Determinants of Firm Profitability — The effect of Productivity and its Persistence,
Melbourne Institute ~ of  Applied Economic  and Social Research, Dostupno  na:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.361.1327 &rep=repl&type=pdf [02.08.2017]

9 pandey, 1., M. (2004): Capital Structure, Profitability and Market Structure: Evidence from Malaysia, The
Asia  Pacific  journal of economics and business, Vol. 8, 78-91. Dostupno  na:
https://www.researchgate.net/publication/265273461 [16.08.2017]
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podacima, autor je doSao do konacnog rezultata znacajne negativne veze izmedu zaduzenosti
mjerene Tobinovim koeficijentom Q i profitabilnosti. Autor u svom radu razmatra kako
oligopolska trziSna struktura utjee na ponaSanje pri financiranju poduzeca. Prema njegovim
zakljuCcima ¢e poduzeca u takvim situacijama koristiti veéu razinu duga kada im se ukazu
prilika za visSim iznosom profita. Pri takvoj postavci, struktura kapitala bi imala pozitivan
ucinak na profitabilnost poduzeca. Naglasava kako i za kreditne institucije mogu postojati
poteskoce u smanjenju agencijskih problema usprkos postojanju specifi¢nih odredbi kreditnih
ugovora. Usprkos tome, zbog poveéanja troSkova financijskih neprilika pri zaduZzivanju,
poduzeca s mnogo interno generiranih sredstava imaju moguénost ,,guranja* visokozaduzenih

poduzeca u stecaj. Takve moguénosti dovode do agresivnih predatorskih strategija.

Prema istrazivanju®® provedenome SAD-u (2011) koje se bavilo usluznim i manufakturnim
sektorom od 2005-2007 godine, proizasao je zakljucak o pozitivnoj vezi izmedu zaduZenosti i
profitabilnosti. Kod tog istrazivanja je naglasak stavljen na trade-off izmedu koristi od
porezno odbitnih kamata na dug i troskova povisenog rizika bankrota. S obzirom na veliki
porezni namet poduze¢ima u SAD, autori su ocekivali se da ¢e u uzorku 272 americka
poduzeca teorija redoslijeda pakiranja imati manju objasnjavajucu snagu. Pri tom istrazivanju
su kao varijable uzete veli¢ina poduzeca, rast, profitabilnost mjerena pokazateljem ROE,
pokazatelji kratkoro¢nog duga naprema ukupnoj imovini, pokazatelji dugoro¢nog duga
naprema ukupnoj imovini 1 ukupni dug naprema ukupnoj imovini. KoriStenjem korelacije i
regresijske analize je dobivena pozitivna veza izmedu kratkoro¢nog duga, dugoro¢nog te

ukupnog duga i profitabilnosti.

Zaseban rad su autori posvetili utjecaju strukture kapitala na profitabilnost u informatickim
poduze¢ima u Indiji tijekom perioda 1999-2000 i 2006-2007 2l U radu je koristena
deskriptivna statistika i regresijska analiza. Utvrdena je snazna negativna veza izmedu
strukture kapitala, odnosno povecanja zaduzenosti, i profitabilnosti. U ovom radu je
profitabilnost mjerena pomocu pokazatelja ROA (povrat na imovinu) i ROCE (povrat na

kapital koji je raspoloziv za generiranje dodatnog profita), a aproksimirana vrijednost

2 Gill, A., Biger, N., Mathur, N. (2011): The Effect of Capital Structure on Profitability: Evidence from the
United States, International Journal of Management, Vol. 28, No. 4. Dostupno na:
https://www.researchgate.net/publication/281004540 The_effects_of capital_structure_on_profitability Eviden
ce_from_United_States [15.08.2017]

2! Azhagaiah, R., Gavoury, C. (2011): The Impact of Capital Structure on Profitability with Special Reference to
IT Industry in India, Managing Global Transitions: International Research Journal, Vol. 9, No. 4, 371-392.
Dostupno na: http://www.fm-kp.si/zalozba/ISSN/1581-6311/9 371-392.pdf [22.08.2017]
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strukture kapitala je dobivena pokazateljem ukupnog duga naprema ukupnoj imovini te

odnosa duga i dionic¢ke glavnice .

U istrazivanju temeljenome na uzorku hrvatskih poduzeca s prehrambenog sektora 1999-
2009 pomocu dinamicne panel analize ispitivale su se determinante profitabilnosti poduzeca
u tom sektoru®. Rezultati istrazivanja ukazuju na znacajan negativan utjecaj zaduzenosti
poduzeéa. Zaduzenost je mjerena putem odnosa ukupnih obveza naprema ukupnoj imovini.
ZnaCajan pozitivan utjecaj su imale varijable veli¢ina poduzeca (mjerena prirodnim
logaritmom iznosa ukupne imovine poduzecéa), koncentracije U industriji mjerena indeksom
koncentracije (CR) i Herfindahl-Hirschmanovim indeksom (HHI) te razina profitabilnosti u

proteklom razdoblju.

Detaljniju analizu utjecaja zaduzenosti na profitabilnost moze se pronaéi u istraZivanju
provedenom na temelju poduzeca uvrStenih na burzi u Gani u periodu 2005-2009%, Rezultati
tog istrazivanja pokazuju znacajnu pozitivhu vezu izmedu profitabilnosti i kratkoro¢nog
duga. Veza izmedu profitabilnosti, dugoro¢nog duga i ukupnog duga je znacajna i negativna.
Kao mjera profitabilnosti je koriSten pokazatelj ROE, kao odnos dobiti prije kamata i poreza

te dioni¢ke glavnice i rezervi. Za pokazatelje zaduzenosti je koristen odnosi duga i kapitala.

Istrazivanje provedeno na uzorku od 75 poduzeca s balticke burze (Baltic stock exchange)24 u
periodu od 1998 do 2011, koriste¢i se panel podacima i regresijskom analizom, pokazalo je
kako se u tim poduzec¢ima odnos izmedu zaduzenosti i profitabilnosti moze bolje objasniti
trade-off teorijom odnosno da je veza izmedu strukture kapitala i profitabilnosti pozitivna.
Bitno je naglasiti kako teorija redoslijeda pakiranja ne nijeCe utjecaj poreza i troSkova
financijskih neprilika, ve¢ pretpostavlja da preferencije financijskog menadzera imaju veci
utjecaj na izbor nacina financiranja. Ovim istraZivanjem se pokazalo da poduzeca prate

slicna ponaSanja u kretanju strukture kapitala. lako ovo istrazivanje zakljucuje da u Latviji,

22 pervan, M., Mlikota, M. (2013): What determines the profitability of companies: Case of Croatian food and
beverage industry, Ekonomska istrazivanja — Economic research, Vol. 26, 277-286. Dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/104021 [16.08.2017]

% Addae, A., A., Nyarko-Baasi, M., Hughes, D. (2013): The Effects of Capital Structure on Profitability of
Listed Firms in Ghana, European Journal of Business and Management, Vol. 5, No. 31, 215-226. Dostupno na:
http://www.iiste.org/Journals/index.php/EJBM/article/view/9490/9684 [16.08.2017]

* Berzkalne, I., Zelgalve, E. (2014): Trade-off theory vs. Pecking order theory — empirical evidence from the
baltic countries, Journal of economic and social development, Vol 1, No 1. Dostupno na:
http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=189801 [03.05.2017]
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Estoniji i Litvi dominiraju postavke trade-off teorije, priznaju kako je tesko iskljuciti utjecaj i

jedne 1 druge teorije u ovom slucaju.

Jo§ jedno istrazivanje na primjeru hrvatskih poduzeca ispitivalo je relevantne faktore od
utjecaja na visinu profita poduzeca u hrvatskoj preradivackoj industriji od 2003-2013
godine®®. Rezultati pokazuju o&ekivanu negativnu vezu izmedu zaduZenosti i profitabilnosti,
tekuce likvidnosti i1 rasta troSskova osoblja. Taj rad naglasava neoklasi¢ni pristup
maksimiziranja profita. Visoke izdatke za istrazivanje i razvoj ¢e bolje podnijeti velika
poduzeca koja imaju zadrzanu dobit iz proteklih razdoblja. NajznacCajnije varijable u
njihovom istrazivanju su produktivnost, trzi$ni udio, veli¢ina imovine, likvidnost i izdaci za

istrazivanje i razvoj.

Zakljuéno se moze re¢i da se istrazivaci koji su se bavili tematikom strukture kapitala i
njezine veze s profitabilnosti nisu uspjeli ujednaceno sloziti koja bi teorija najbolje objasnila
odluke financijskih menadzera o izboru strukturi kapitala. Teorija redoslijeda pakiranja i
trade-off teorija imaju svoje potvrde u raznim istrazivanjima. Medutim, makrookruzenje
poduzeca 1 specifi¢nosti doticne zemlje u kojoj posluje imaju znacajan utjecaj na poduzece,

njegovu strukturu kapitala te smjer i jacinu veze izmedu strukture kapitala i profitabilnosti.

2.4 Poduzecu specificne determinante profitabilnosti

Kao $to je prethodno navedeno, postoji mnostvo c¢imbenika Koji imaju utjecaj na
profitabilnost poduzec¢a. Mogu se izraziti pomocu kvalitativnih ili kvantitativnih utjecaja.
Kako je ovo rad kvantitativne prirode, koristiti ¢e se knjigovodstvene vrijednosti koje se
mogu na¢i u financijskim izvjeStajima poduzeéa 1 trziSnih vrijednosti s izvorom u
Zagrebackoj burzi. U ovom dijelu rada ¢e se razmotriti varijable koje su najcesc¢e koriStene u

istrazivanjima provedenima na temu determinanti profitabilnosti.

Struktura kapitala

Pod pojmom strukture kapitala podrazumijeva se odnos dugovnog i vlasnickog financiranja
poduzeca. Uobi¢ajeno, razina zaduzenosti premasuje razinu financiranja poduzeca emisijom

dionica. Prema teoriji redoslijeda pakiranja oCekuje se negativna veza izmedu zaduZenosti

% Skufli¢, L., Mlinari¢, D., Druzi¢, M. (2016): Relevantni faktori utjecaja na visinu profita poduzeéa u
preradivackoj industriji Hrvatske, Ekonomski fakultet, Zagreb. Dostupno na: http://hrcak.srce.hr/file/252978
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poduzeca i njegove razine profitabilnosti jer ¢e sposobnije (i prema tome profitabilnije)
poduzece u vecini sluCaja koristiti interno generirana sredstva, a ne dug za financiranje
investicija, takoder bez koriStenja dionica koje nose visoke troSkove. Povremene nedostatke
sredstava ¢e financirati dugom. Kriti¢ari te teorije zagovaraju pozitivnu vezu izmedu
zaduzenosti 1 profitabilnosti kao rezultat poreznih usteda zbog porezno odbitnih stavki®®. U
Hrvatskoj je bio vidljiv trend razduzivanja i koriStenja interno generiranih sredstava za
investiranje kada je profitabilnost ukupnog sektora nefinancijskih poduzeéa porasla. Prema
navedenom ¢e se ocekivati negativna veza izmedu zaduZenosti i profitabilnosti u Hrvatskim

poduzecima.

Ukupna imovina

Poduze¢a na raspolaganju imaju razli¢ite vrste imovine, S$to ukljucuje dugotrajnu i
kratkotrajnu imovinu kojom raspolaze tijekom svoga poslovanja. S jedne strane, na veliki
udio materijalne imovine poduzeca moze se gledati kao na sigurnosni jastuk pri zaduzivanju
jer ¢e se ta imovina koristiti kao kolateral za kredit i time povecati dostupnost kredita za to
poduzeée te sniziti cijena zaduzivanja. S druge strane, poduze¢a s velikim udjelom
materijalne imovine mogu biti nefleksibilna zbog poteSkoca pretvaranja takve imovine u
likvidna sredstva. KoriStenje materijalne imovine za dobivanje likvidnosti tijekom krize je
mnogo teze za ostvariti. Medutim, kako je prema teoriji redoslijeda pakiranja zaduzivanje
nakon internih sredstva najznacajniji izvor financiranja investicija, o¢ekivan je pozitivan
utjecaj ukupne imovine. Treba uzeti u obzir kako se dug prvenstveno odnosi na kredite, a

banke u Hrvatskoj traZe visoku kolateriziranost kredita.

Velic¢ina

Kao jedna od najCeSce koriStenih varijabli, veli€ina zauzima posebnu paZnju u analizi
profitabilnosti poduze¢a. Ona moze imati razliite u¢inke na profitabilnost. S jedne strane se
ocekuje pojava ekonomije obujma, pogotovo kod proizvodnih poduzeca, koja ¢e omoguciti
efikasniju proizvodnju pri viS§im razinama proizvodnje. S druge strane, ve¢a se poduzeca
mogu ponaSati tromo i nefleksibilno zbog prevelike kompleksnosti. Medutim, prednosti
velikih poduzeéa se mogu ogledati u boljoj dostupnosti na¢ina financiranja. Takoder, veliko

poduzece ¢e imati manje problema s asimetri¢nim informacijama pa ¢e se moci lakse

% Gill, A., Biger, N., Mathur, N. (2011): The Effect of Capital Structure on Profitability: Evidence from the
United States, International Journal of Management, Vol. 28, No. 4. Dostupno na:
https://www.researchgate.net/publication/281004540_The_effects_of capital_structure_on_profitability Eviden
ce_from_United_States [15.08.2017]
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financirati putem dionica. Veli¢ina se moze myjeriti raznim pokazateljima, ukljucujuci
prihode, imovinu i broj zaposlenika. Sve od navedenog upucuje na veliku imovinu, ne samo u
materijalnom smislu, ve¢ znanju i iskustvu zaposlenika i povezanih sudionika poduzeca.

Zbog toga, ocekuje se pozitivna veza izmedu imovine i profitabilnosti poduzeca.

Likvidnost

U Sirem smislu likvidnost poduzeéa oznacava je li poduze¢e u moguénosti podmiriti svoje
kratkorocne obveze bez znacajnog gubitka vrijednosti imovine ili pak problema sa
solventnos$¢éu. U praksi to za poduzeéa zna¢i da uvijek moraju imati dovoljno likvidnih
sredstava na raspolaganju kako bi udovoljile svim neocekivanim dogadajima. Medutim, Sto je
veca likvidnost poduzeca to je manji udio ulozenih sredstava koja ¢e generirati profit, a bez
profita nema opstanka za poduzece. Uz to, ve¢ samo pitanje o tome koliko bi likvidnih
sredstava poduzece trebalo Cuvati sa strane teSko ¢e se moci odgovoriti. Iz tih razloga velika
likvidnost, usprkos sigurnosti koju pruza, najeS¢e negativno utjee na profitabilnost
poduzecéa. Ocekuje se prema teoriji redoslijeda pakiranja, da ¢e poduzece svojim likvidnim
sredstvima financirati investicije. Prema tome bi poduzeéa, umjesto da drze velik iznos
likvidnih sredstava, trebala imati dobro uspostavljene nacine financiranja kojima ce
zamijeniti potrebu za drzanjem likvidnih sredstava. Nacini financiranja za takve slucajeve
mogu biti kratkoro¢ni krediti, kreditne linije i slicno. Prema navedenome, profitabilno
poduzece svoja likvidna sredstva koristi za generiranje dodatnih profita, Sto pretpostavlja

negativnu vezu izmedu likvidnosti poduzeca i njegove profitabilnosti.

Efikasnost

Jedna od determinanti profitabilnosti jest produktivnost poduze¢a. Ona se moze shvatiti kao
sposobnost generiranja $to viSih prihoda sa §to manje troSkova. Efikasnije poslovanje treba
imati pozitivan ucinak na profitabilnost poduzeca. Iz tog razloga je vazno pratiti kako
poduzece troSi svoje resurse. Prema nekim autorima produktivnost ima velik utjecaj na
formiranje trziSne strukture koja ¢e pridonijeti raspodjeli profita na produktivnija 1 veca

027
poduzecéa“.

7 Stierwald, A., (2009): Determinants of Firm Profitability — The effect of Productivity and its Persistence,
Melbourne Institute of  Applied Economic and Social Research, Dostupno na:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.361.1327&rep=rep1&type=pdf [02.08.2017]
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Rast poduzeca

Kao i kod drzava kod kojih je cilj rast BDP-a, tako je i kod poduzec¢a vazan rast. S tim rastom

¢e u budu¢im razdobljima olakSati teret financiranja duga i uspostaviti preduvjete za

prihvac¢anje sve veceg broja investicija. To s druge strane moze stvoriti i lakSe uvjete

financiranja, a o¢ekuje se pozitivna veza izmedu rasta poduzeca i njegove profitabilnosti jer

rast poduzeca oznaCava 1 povecanje imovine te rast interno generiranih sredstava zbog kojih

¢e poduzece bit manje ovisno o vanjskom financiranju.

ZadrZana dobit

Istrazivanja upucuju na to da ¢e poduzeca koja su u prijasnjim razdobljima bila profitabilna

vrlo vjerojatno i u sljede¢em razdobljima biti profitabilna. S jedne strane, postojanje zadrzane

dobiti moze se shvatiti kao sigurnosni sloj poduzeéa, ali i kao znak dobrog poslovanja.

U tablici 1 prikazani su ocekivani utjecaji razmatranih obiljezja poduzeca:

Tablica 1: Oc¢ekivani u¢inci determinanti na profitabilnosti

Determinanta

Ocekivani uc¢inak

ZaduZenost

Negativan/Pozitivan

Ukupna imovina

Pozitivan/Negativan

Velicina Pozitivan/Negativan
Likvidnost Negativan/Pozitivan
Zadrzana dobit Pozitivan/Negativan

Rast poduzeca

Pozitivan/Negativan

Produktivnost

Pozitivan/Negativan

Izvor: Izrada studentice
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2.5 Pokazatelji uspjeSnosti i zaduZenosti poslovanja

U sredistu analize poduzeéa je analiza financijskih izvjestaja poduzeca?®. Financijski
izvjestaji sadrzavaju veliki skup podataka o poduze¢ima razdijeljen na 5 temeljnih
financijskih izvjestaja:

1. Bilanca

2. Racun dobiti i gubitka

3. Izvjestaj o nov€anom toku
4. Izvjestaj o promjeni glavnice
5

Biljeske uz financijske izvjestaje.

Kako bi se iz tih izvjeStaja dobila slika o stanju poduzecéa i njegovoj buduénosti, koriste se
razli¢ite metode analize financijskih izvjestaja, koje se medusobno nadopunjuju:

1. Analiza putem pokazatelja

2. Komparativna analiza

3. Analiza trenda.

Najkvalitetniji pristup jest koriStenje svih triju metoda. Pomocu pokazatelja u odnos se
stavljaju podaci koji ¢e se lakSe moci analizirati i komparativnom analizom usporediti s
povijesnim podacima, pokazateljima industrije 1 planiranim veli¢inama. Takoder, moze se

analizom trenda dobiti uvid u kretanje stanja poduzeca kroz vrijeme.

Postoji mnostvo razli¢itih pokazatelja koji se mogu koristiti u analizi, ¢ak i1 za isti pokazatelj
razli¢iti autori koriste razli¢ite formule, ovisno o predmetu 1 kontekstu rada. Prema tome se
pokazatelji 1 mogu razlic¢ito klasificirati. Jedna uobicajena klasifikacija j e?:
1. Pokazatelji likvidnosti
2. Pokazatelji menadzmenta imovine (efikasnost, aktivnost)
3. Pokazatelji menadzmenta duga (zaduZenosti)
4. Pokazatelji uspjeSnosti (rentabilnosti)
5

Pokazatelji financijskih trziSta (trziSne vrijednosti)

% Vidugi¢, L. (2012): Financijski menadzment, 8. nepromijenjeno izdanje, RRiF — plus, d.0.0. za nakladnistvo i
poslovne usluge, Zagreb, poglavlje 11.
# Ibid, str. 392
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Znacajne razlike koje se javljaju kad se poduzeée financira pomocu zaduzivanja u odnosu na
vlastito financiranje jesu da*:
1. Vlasnici uz manja ulaganja zadrzavaju kontrolu nad tvrtkom.
2. Kreditori su svjesni da je njihova sigurnost veca Sto je veci udio sredstava koji su
osigurali vlasnici.
3. Dobit na vlastiti kapital tvrtke raste ako je stopa povrata ostvarena ulaganjem

pozajmljenih sredstava veca od (fiksne) naknade za ta sredstva.

Pokazatelji profitabilnosti pokazuju ukupnu uspjesnost poduzeca koja obuhvacéa i
informacije o snazi poduzeca, efektu likvidnosti i upravljanja dugom i imovine. Takoder, kod
analize profitabilnosti poduzeca mogu se koristiti trziSni pokazatelji za poduzeca Cije su
dionice uvrStene na burzi vrijednosnica. Razlikuju se tradicionalni i suvremeni pokazatelji
profitabilnosti. U tradicionalne pokazatelje profitabilnosti ubrajaju se:

e Povrat na ukupnu imovinu (ROA)

e Povrat na vlastiti kapital/dionicku glavnicu (ROE)

e Bruto profitna marza

e Neto profitna marza

e Temeljna snaga zarade

ROA je najrasprostranjeniji pokazatelj profitabilnosti koji se koristi. Taj pokazatelj
usporeduje dobit koju je poduzeée u toj godini ostvarilo u odnosu na ukupnu imovinu®'.
Takoder, pokazuje koliko efikasno menadzment koristi imovinu poduzeca za generiranje
profita. Zbog toga predstavlja i snagu zarade tvrtke **. Umjesto neto dobiti nakon
oporezivanja moguce je u brojnik ovog pokazatelja staviti neto dobit s pribrojenim troskom
kamata, ako se Zeli uzeti u obzir operativna imovina koja se koristi bez troska nabave te
imovine. Od neto dobiti se oduzme iznos dividendi za povlastene dionice, ali se ostavlja dio
neto dobiti za dividende redovnih dionica. ROA se medu poduze¢ima moZe veoma
razlikovati. Cak medu industrijama u pravilu vladaju razli¢ite odekivane razine tog

pokazatelja. Neki autori ovaj pokazatelj nazivaju i ROI, odnosno povrat na investiranje.

neto dobit nakon oporezivanja ( 1)

ROA=

ukupna imovina

* Ibid, str. 399
*! http://www.investopedia.com/terms/r/returnonassets.asp
%2 Vidugi¢, L.(2012), op.cit., str. 404.
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ROE usporeduje neto dobit nakon oporezivanja s iznosom trajnog kapitala (vlastiti kapital ili
dionicka glavnica). To je pokazatelj povrata na vlastiti kapital koji pokazuje snagu zarade u
odnosu na ulaganje dioni¢ara, dok je ta zarada izrazena prema knjigovodstvenoj vrijednosti®,
Ovaj pokazatelj najbolje pokazuje koliko je poduzece uspjesno u cilju povecanja vrijednosti

za dionicare.

ROE=

neto dobit nakon oporezivanja (2)
trajni kapital

Bruto profitna marza racuna se dijeljenjem prihoda od prodaje umanjenih za trosak prodane
robe s prihodima od prodaje*. Prema tome, ovaj pokazatelj je veoma podloZan promjenama
cijene proizvoda poduzeca koje prodaje, ali istovremeno i odrazava efikasnost proizvodnje i
kontrolu troSkova. Kod ovog pokazatelja bilo bi dobro usporediti ga s obujmom prodaje.
Naime, poduzece moze postati profitabilnije ukoliko na malen obujam prodaje stavlja veliku

marzu ili uz malu marzu ostvaruje veliki obujam prodaje.

Prodaja - troskovi za prodano (3)

Bruto profitna marza=
p Prodaja

Neto profitna marza pokazuje kako menadzment kontrolira troskove, rashode i prihode, pa se
koristi kao pokazatelj efikasnosti menadzmenta®. Taj pokazatelj odreduje kolika se neto

dobit po jednoj kuni prodaje generira za dionicare. Nizak pokazatelj javlja se zbog niskih

cijena proizvoda koja poduzece prodaje, ili zbog visokih troskova koja terete tu prodaju.

. neto dobit nakon oporezivanja
Neto profitna marza= — ! (4)
Prodaja

Temeljna snaga tvrtke se koristi kada se usporeduju poduzeca s razli¢itim stupnjevima

financijske poluge.

. dobit prije kamata i oporezivanja
Temeljna snaga tvrtke= P = ! (5)
ukupna imovina

* bid, str. 404
* bid, str. 402.
* bid, str. 402-403.
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Pod trZziSnim pokazateljima profitabilnosti se podrazumijevaju:
e Dobit po dionici (EPS)
e Pokazatelj cijena/zarada (P/E)
e Pokazatelj trzisSna/knjigovodstvena vrijednost (M/B)
e Stopa isplate dividendi

e Povrat od dividendi

-----

dionicari 1 druge osobe mogu koristiti kako bi uzevsi u obzir trzisSne podatke o poduzecu
ocijenili njegovu vrijednost® . Ovaj pokazatelj se takoder naziva neto dobitak nakon

prioritetnih dividendi po obi¢noj dionici (EPS).

EPS=

neto dobitak nakon prioritetnih dividendi ( 6)
broj obi¢nih dionica u prometu

Pokazatelj cijena i zarada (P/E) pokazuje koliko su investitori voljni platiti za 1 kunu zarade

poduzeca. Za izraCun ovog pokazatelja koristi se pokazatelj EPS.

. P trzi$na cijena dionice
Pokazatelj —== 7
E neto dobitak nakon prioritetnih dividendi po obi¢noj dionici ( )

Uz navedene trziSne pokazatelje profitabilnosti, mogu se koristiti pokazatelji M/B i
knjigovodstvena vrijednost po dionici. M/B oznacava kako investitori procjenjuju tvrtku jer
uzima u obzir trziSnu cijenu dionica poduzeca naprema njegovoj knjigovodstvenoj

vrijednosti.

% bid, str. 405.
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Pokazatelji zaduZenosti daju uvid u razinu duga u financiranju poduzeca. Moze pokazati

odnos izmedu ro¢nosti financiranja ili pak izmedu dugovnog i vlastitog financiranja.

Pokazatelj zaduzenosti (D/A) pokazuje koliki udio sredstava su osigurali vjerovnici
(kreditori)®”. Pri ovom pokazatelju se uzimaju u obzir ukupni dugovni izvori financiranja

poduzeca, dugoroc¢ni i kratkorocni.

D ukupni dug

A ukupna imovina (8)

Pokazatelj financiranja (D/E) pokazuje omjer izmedu duga i vlastitog kapitala, pri cemu veci
pokazatelj oznaCava da ¢e tvrtka imati 1 veéi troSak trajnog kapitala i manju sposobnost
zadrzavanja financijske stabilnosti u razdobljima recesije38.

D ukupni dug
D_ thupnidug_ ©)

vlastiti kapital

37 1bid, str. 400.
* bid.
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3. EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE

3.1 Kretanje zaduZenosti i profitabilnosti poduzec¢a u Hrvatskoj

Hrvatski sektor poduzeéa obiljezen je velikom razinom duga kod domacih, ali i inozemnih
kreditnih institucija, Sto se vidi u visokim razinama vanjskog duga. Takvo stanje nije samo
nezgodno za poduzeca, ve¢ se 1 smatra Cimbenikom kocenja oporavka cjelokupnog
gospodarstva39. Kao $to se vidi na slici 2, nekonsolidirani dug poduzeca u 2016. godini krece
se oko 100% BDP-a $to ¢ini hrvatski sektor nefinancijskih poduzeca jednom od najzaduzeniji
u sredi$njoj i isto¢noj Europi. Jedan od najveéih problema prezaduzenih poduzeéa je njihov
manjak prostora djelovanja kada im se ukaZe prilika za investiranje. Dodatno, velika ukupna
zaduZenost poremecuje alokaciju sredstava od neproduktivnih prema produktivnim, rastu¢im
poduzeéima te predstavlja rizik za stabilnost cjelokupnog financijskog sustava zbog
negativnih ucinaka slabog vracanja kredita i vecoj osjetljivost na Sokove pri kamatnim
stopama. Tako je zaduZenost najviSe porasla u razdoblju izmedu 2005. i1 2014. godine,

ponajviSe u sektoru nekretnina, gradevinarstva, prijevoza i zaliha.
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Slika 2: ZaduZenost sektora poduzeéa
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Izvor: HNB, Financijska stabilnost 18

U razdoblju krize je uzlet zaduZenosti stao, ali je razina samo opala u sektorima u kojima je i

pocetno bila niza. Takoder, autori posebno isticu kako je sektor malih poduzeéa manje

¥ Martinis, A., Ljubaj, I. (2016): Corporate Debt Overhang in Croatia: Micro Assessment and Macro
Implications, The Twenty-Second Dubrovnik Economic Conference, Dostupno na:
https://www.hnb.hr/documents/20182/783865/22-dec-martinis-ljubaj.pdf [16.08.2017]
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zaduzen od ostalih poduzeca Sto upucuje na nedostupnost tog nacina financiranja za njih.
Rezultat istrazivanja upucuje na to da je tre¢ina iznosa duga neumjeren i koncentriran kod
velikih poduzeéa koja nemaju izvoznu stranu. Neumjerena zaduzenost koci investicijske

aktivnosti poduzeca.

Obzirom S§to uzorak podataka ovog rada obuhvaca razdoblje od 2014. do 2016. godine,
nadalje ¢e se detaljnije razmotriti kretanje zaduzenosti poduzeca u hrvatskoj u tim godinama.
Prema publikaciji Hrvatske Narodne Banke*® 2014. godini je prethodio proces razduZivanja
nefinancijskih poduzeca u inozemstvu zbog zamjene duga s vlasnickim udjelima. Takoder se
na slici 3 moze vidjeti pad ukupne potraznje poduzeca za kreditima uz istovremeni pad

standarda odobravanja kredita $to kredite ¢ini dostupnijim poduzecima.

== Standardi odobravanja ukupnih kredita poduze¢ima
Ukupna potraZnja poduzeda za kreditima

50
40

__/\ 30

%, neto

—_ |\
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Slika 3: Promjena potraznje i standarda odobravanja kredita poduzeé¢ima

Izvor: HNB, Financijska stabilnost 14

Zatim je, pocetkom 2014. godine opet zabiljezen rast vanjskog duga dok dug prema domaéim
bankama stagnira. Poseban je naglasak na povecani rizik kamatnih stopa koji bi se trebao
kompenzirati s padom prosjecne kamatne stope. Problem je $to je razduZivanje u mnogo
sluaja uzrokovano refinanciranjem, koriStenjem drugih metodologija ili prebacivanje s

inozemnog na tuzemno zaduzivanje. Prema HNB-ovim rezultatima anketiranja banaka,

“ Hrvatska narodna banka (2014): Financijska stabilnost, broj 13, Zagreb. Dostupno na:

http://old.hnb.hr/publikac/financijska%20stabilnost/h-fs-13-2014.pdf [30.08.2017]
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potraznja za kreditima u 2013. godini je porasla, medutim stagnirala je ulaskom u 2014.
godinu. Istovremeno, udio kratkoro¢nih kredita u novoodobrenim kreditima je porastao, Sto
upucuje na negativne trendove investiranja uzevsi pretpostavku da poduzeéa investicije
financiraju dugoro¢nim izvorima. Nadalje, poduzeéa se u nastavku 2014. godine razduzuju
prema inozemnim izvorima, ali se zato zaduzuju tuzemno, Sto u ukupnosti rezultira u ve¢em
teretu zaduzenosti na nefinancijski sektor poduzeca * Inozemni dug se tako najviSe
povecavao u djelatnostima trgovine, gradevinarstva, djelatnosti pruzanja smjestaja i pripreme
hrane. Najve¢i porast inozemnog duga se javlja kod prehrambene, farmaceutske,
metalopreradivacke 1 elektroindustrije. Neke djelatnosti imaju smanjenu potraznju za
kreditima, Sto ukazuje na razduzivanje kod domacih banaka. Djelatnosti gradevinarstva i
hotelijerstva su se dalje zaduzivale, a kod prehrambene industrije je izrazeno refinanciranje
domaceg duga inozemnim. Sve navedeno ukazuje na visoku razinu rizi¢nosti u sektoru

nefinancijskih poduzeca koji se nakon 2013. godine nastavlja u 2014. godini.

Pocetkom 2015. godine primjecuje se proces razduzivanja poduzeca kod domacih izvora i
intenzivnog inozemnog zaduzivanja prema ¢emu u ukupnosti razina duga raste, makar po
niskim stopama, i to u ozujku 2015. na 81,3% BDP-a*’. Poboljsani financijski rezultati su
rezultirali u smanjenoj ranjivosti sektora poduzeca. Prema podacima FINE je tako ROE za
2014. godinu za poduzetnike obveznike poreza na dobit (ukljucujuci obrtnike, javna
poduzeca i fizicke osobe) porastao na 3,7%. U drugoj polovici 2015 godine se nastavio
oporavak gospodarske aktivnosti koji je dodatno smanjio teret sektora poduzeca zbog
poboljsanih financijskih rezultata poduzeca. Iz istog razloga je i ukupni rizik sektora pao.
Nadalje, poduze¢a su smanjila svoju razinu zaduZenosti kod domacih banaka. Usprkos
daljnjem povecanju inozemnog zaduzivanja, ukupan efekt je smanjenje ukupne zaduzenosti.
Takoder se pocetkom 2015. godine vidi ublaZzavanje kreditnih standarda. Kamatni rizik je
pocetkom 2015. godine blago rastao uz istovremeno snizavanje kamatnih stopa. Cijene
kratkotrajnog zaduzivanja su primjetno vise pale od cijene dugoro¢nog financiranja poduzeca
u Hrvatskoj. Cak su razine kamatnih stopa na kratkoro&ni dug bile niZe od razine kamatnih
stopa na dugoro¢ni dug u tom razdoblju. Navedeno upucuje na stanje u kojem je bila mala

potraznja za dugoro¢nim izvorima financiranja zbog niske razine investicijskih aktivnosti.

' Hrvatska narodna banka (2015): Financijska stabilnost, broj 14, Zagreb. Dostupno na:

http://old.hnb.hr/publikac/financijska%20stabilnost/h-fs-14-2015.pdf [30.08.2017]
* Hrvatska narodna banka (2015): Financijska stabilnost, broj 15, Zagreb. Dostupno na:
http://old.hnb.hr/publikac/financijska%20stabilnost/h-fs-15-2015.pdf [30.08.2017]
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. Novoodobreni dugoroCni krediti m=  Apsolutna promjena stanja kratkorocnih kredita — desno
Novoodobreni kratkoroCni krediti Apsolutna promjena stanja dugoro€nih kredita — desno
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Slika 4: Novoodobreni krediti banaka i apsolutna promjena stanja bruto kredita

Izvor: HNB, Financijska stabilnost 15

Vrlo dobri poslovni rezultati iz 2014. godine su poduze¢ima omogucila nastavak trenda
razduZzivanja i koristenja interno generiranih sredstava za financiranje. Cinjenica smanjena
broja kratkoro¢nih kredita upucuje na vecu sposobnost da poduzeéa sama financiraju Svoj
radni i obrtni kapital. Istovremeno je povecan broj novoodobrenih dugoroénih kredita
poduzecima kao Sto se moZe vidjeti na slici 4. Prema zaklju¢ku HNB-a, poduzeca su u tom

razdoblju dio zadrzane dobiti pretvarala u kapital i rezerve za buduce potrebe financiranja.

Pocetkom 2016. godine nastavljen je pad ukupne zaduZenosti iako se kreditiranje
intenziviralo*®. Razlog tomu je snazno razduZivanje u inozemstvu omoguéeno dobrim
poslovnim rezultatima u 2015. godini. Takva kretanja omogucuju poduze¢ima postupno
restrukturiranje njihovih bilanci i financiranje iz vlastitih izvora. Takoder, rezultati ankete
banaka o kreditnoj aktivnosti poduzeca pokazuju istovremeni rast potraznje za kreditima i
ublazavanje uvjeta kreditiranja za sve segmente poduzeca i skupine kredita. Tomu su
pridonijele investicije u fiksni kapital i restrukturiranje duga u poduze¢ima. Medutim, u tom
razdoblju povecala se izloZenost poduzeca kamatnom riziku odnosno riziku zbog moguceg
povecanja kamatne stope. Jedan od razloga rasta u znacaju tog rizika je povecana potraznja
za kratkoro¢nim financiranjem. Dugoro¢ne kamatne stope domacih banaka su stagnirale i bile

relativno stabilne. Sektor nefinancijskih poduzeéa u prvom tromjesecju 2016. godine je bio

* Hrvatska narodna banka (2016): Financijska stabilnost, broj 17, Zagreb. Dostupno na:

https://www.hnb.hr/documents/20182/521139/h-fs-17-2016.pdf [30.08.2017]
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manje ranjiv zbog pada rizika likvidnosti i pada rizika solventnosti zbog ¢ega su poduzeca
imala mogucnost povecanja svog kapitala 1 rezervi. Zbog pozitivnih kretanja u drugoj

polovici 2016 godine, o&ekivanja za 2017 godinu su optimisti¢na®*.

. EBITDA (mil. kuna) Neto dobit
m== [BITDA marza (medijan, desno) == RoE (medijan, desno)
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Slika 5: Oporavak agregatnoga poslovnog rezultata nefinancijskih poduzeéa u
razdoblju 2008.-2015. g.

Izvor: HNB, Financijska stabilnost 17

Kao $to se moze vidjeti na slici 5, financijski rezultat nefinancijskih poduzeca od 2012.
godine stabilno raste. Nadalje, moze se uociti blagi pad ukupne zaduzenosti. Navedeno
rezultira u smanjenju pokazatelja ranjivosti nefinancijskih poduzeca i o¢ekivanim nastavkom
takvog trenda $to su vazni preduvjeti za zadovoljavanje kreditnih uvjeta i omogucavanje

pozitivne investicijske klime za poduzeca.

Kada je rije¢ o kretanju profitabilnosti poduzeca u Hrvatskoj, mozZe se primijetiti da se nakon
nepovoljnih gospodarskih kretanja i krize Hrvatsko gospodarstvo polagano oporavlja. Takva
kretanja imaju velik utjecaj na glavne makroekonomske agregate koje posredno i neposredno
utjecu 1 na cjelokupno poslovanje poduzeca te financijski rezultat na kraju godine. Usprkos

pozitivnog financijskog rezultata u 2013. godini, druga polovica 2014. godine upucuje na

* Hrvatska narodna banka (2017): Financijska stabilnost, broj 18, Zagreb. Dostupno na:
https://www.hnb.hr/documents/20182/1972383/h-fs-18-2017.pdf [30.08.2017]

35



nastavak nepovoljnih gospodarskih kretanja. Prema podacima Zagrebacke burze, veci broj

izvjestaja tvrtki €ije su dionice uvrstene na burzu pokazuje pad poslovnih i ukupnih prihoda45.

Krajem 2014. godine je na zagrebackoj burzi zabiljezena veéa dinamika trgovanja, poveéani
promet uz povoljnije kretanje cijena dionica zbog smanjenja politicke neizvjesnosti i
uobicajenih prilagodbi portfelja koju investitori obavljaju krajem godine kako bi optimizirali
svoje poslovne rezultate. Kao dodatni ¢imbenik povecanog prometa krajem 2014. godine
posluzila je odluka o uvodenju oporezivanja kapitalnih dobitaka. Investicije su smanjene u
promatranom razdoblju. Vec¢ina djelatnosti je poslovala s dobiti. Najveci rast u ukupnim
prihodima je ostvaren u trgovini na malo i veliko te u prijevozu i skladiStenju. Najveca dobit
je ostvarena u preradivackoj industriji te trgovini na malo i1 veliko, a najveci gubitak je

biljezen u gradevinarskoj industriji.

Visoka neizvjesnost i rizik te iznenadujuca politicka kretanja uzrokovala su kratkoro¢ne
trzavice na trziStu kapitala. Nakon toga je ubrzan rast cijena i vra¢en optimizam investitora.
Krajem 2015. godine su biljezeni osjetno bolji financijski rezultati poslovanja poduzetnika.
Prema strukturi veli¢ine, veliki su poduzetnici svoj financijski rezultat blago pogorsali u
odnosu na prethodnu godinu. Gledajuéi prema djelatnostima, najbolji rezultat ostvaren je kod
trgovine na malo 1 veliko, prijevozu 1 skladiStenju te u poslovanju nekretninama. U 2015.
godini su samo 3 podrudja prema NKD-a*' ostvarile gubitak na kraju godine: rudarstvo i

48

vadenje, gradevinarstvo, te poslovanje nekretninama Slika 6 prikazuje ukupnog

konsolidiranog financijskog rezultata poslovanja poduzetnika.

*® Zubak, D., Hanzl, Z., Paden, Z., Pipp, P. (2016): Gospodarska kretanja 2016. 11/12, Hrvatska gospodarska
komora. Dostupno na: https://www.hgk.hr/documents/gospodarskakretanjal11258860da55f948.pdf
[30.08.2017]

* Zubak, D., Hanzl, Z., Paden, Z., Pipp, P. (2016): Gospodarska kretanja 2015. 11/12, Hrvatska gospodarska
komora. Dostupno na: http://www.hgk.hr/documents/gospodarskakretanjal11257b6f893727ba.pdf [30.08.2017]
* Skracen naziv za: nacionalna klasifikacija djelatnosti.

“8 Zubak, D., Hanzl, Z., Paden, Z., Pipp, P. (2015): Gospodarska kretanja 2014. 12, Hrvatska gospodarska
komora. Dostupno  na: https://www.hgk.hr/documents/gospodarskakretanjal2-201457d29d5a9b724.pdf
[30.08.2017]
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Slika 6: Konsolidirani financijski rezultat poslovanja poduzetnika
Izvor: HGK, gospodarska kretanja 2016. 11/12.

U ovom radu ¢e se koristiti podaci iz objavljenih financijskih izvjestaja poduzeca koja su
uvrstena na Zagrebacku burzu. Uzorak je sastavljen od ukupno 84 poduzeca za koja su u
razdoblju 2014. do 2016. godine neprekidno bili dostupni cjeloviti financijski izvjestaji kako
bi se mogla napraviti usporedba kroz te tri godine. Od tih podataka je sastavljena baza
podataka za sve tri godine. Za godinu 2016. podaci su dodatno dopunjeni za podatke o iznosu
dividendi za redovne dionice, broju redovnih dionica, pokazatelju P/E i pokazatelju EPS, sa
internetske stranice mojedionice.com kako bi se takoder mogla izracunati regresijska analiza
s trziSnim pokazateljima profitabilnosti. Pokazatelj ROE nije uzet u obzir u analizi jer je 1 za
2016. godinu znacajan dio podataka bio nepotpun Sto bi uvelike smanjilo uzorak. Pomocu
podataka su izraCunati razliCiti pokazatelji koji predstavljaju razlicite varijable za koje se
ispituje statisticki znac¢ajan utjecaj na profitabilnost poduzeca. Utjecaj varijabli e se ispitati
pomocu razli€itih statistickih testova. Rezultati tih analiza ¢e se prikazati i analizirati u

daljnjem tekstu.

U ovom dijelu rada ¢e se prvo razmotriti druga hipoteza koja glasi: Postoji razlika u
zaduZenosti poduzeéa ovisno o sektoru. Prema ve¢ iznesenome, odnosno prema HGK-u i
HNB-u, postoji razlika u razini profitabilnosti i u razini zaduzenosti prema sektorima. Razlika
postoji ne samo u pogledu razine, ve¢ 1 u kretanju financijskih rezultata 1 kretanja
zaduzivanja. Unutar nekih sektora moze se u promatranom razdoblju uociti proces
razduzivanja, stagnacije duga ili porasta zaduZivanja. Medutim, u ovom dijelu rada ¢e se
razmotriti te varijable na podacima iz baze podataka promatranih 84 poduzeca uvrstenih na
redovno trziSte Zagrebacke burze. Kako bi se mogla napraviti usporedba, uzorak ¢e se

podijeliti na sektore kako bi se bolje moglo uociti razlike. Podjela je temeljena na nacionalnoj
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klasifikaciji sektora, medutim je ta klasifikacija za koriStenje u ovom radu prekomjerno
detaljna. S obzirom §to se radi o relativno malom uzorku je ta klasifikacija agregirana na 3
sektora. S obzirom na hrvatsko gospodarstvo ¢e se smatrati prihvatljivim podijeliti sva
poduzeca na 3 sektora kako ne bi bio premali broj industrija u pojedinom sektoru. Kako bi se
ravnomjerno podijelilo poduzeca u sektore bez da se poremeti njihova industrijska pripadnost
¢e se koristiti dva glavna sektora ovog gospodarstva: turizam i industrija. Ostala poduzeca
koja ne upadaju u spomenuta dva sektora ¢e se zajedno spojiti u sektor ostalo jer su previse
specificna kako bi se uvrstila u industriju ili turizam, ali premalobrojni da i tvorili zasebnu

podjelu.

Konadan izbor sektora glasi: preradivacka industrija® (u kojoj su ubrajana poduzeca s
prehrambene, kemijske, proizvodne, naftne industrije i sl.), turizam (u kojemu su spojeni
hoteli, hotelske grupe i poduzeca koja se bave poslovima turistickih agencija) i ostale
djelatnosti (u koje su ukljucene telekomunikacije, trgovina, prijevoz i sl.) Tablica koja

pokazuje koje je poduzece klasificirano u koji sektor nalazi se u prilogu rada.
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Grafikon 1: ZaduZenost i profitabilnost poduzeéa prema odabranim sektorima u 2014.
godini

Izvor: Izrada studentice prema podacima iz financijskih izvjestaja poduzeca sa Zagrebacke burze

9 http://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=50198
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Na grafikonu 1 koji prikazuje podatke iz 2014. godine se jasno vide posljedice krize kojom je
hrvatsko gospodarstvo do nedavno bilo zahva¢eno. Naime, uzorak kao cjelina je biljezila
gubitak u svojim financijskim izvjeStajima. Takoder, moze se primijetiti velika razina
zaduzenosti u odnosu na financijski rezultat, u svim sektorima. Sto se ti¢e strukture
zaduzenosti, ona je u ovim grafickim prikazima podijeljena na dugorocne obveze, obveze
prema bankama 1 drugim financijskim institucijama i kratkorocne obveze. Pretpostavit ¢e se u
ovom dijelu rada da se obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama
prvenstveno odnose na kredite odobrenih kod kreditnih institucija bilo tuzemnog ili
inozemnog porijekla. Takvo ocekivanje se temelji na bankocentricnosti hrvatskog
financijskog sustava na kojem je mali udio obveznica na trzistu kapitala. U objavljenim
financijskim izvjeStajima nema izdvojenih podataka o iznosima uzetih kredita. Dodatno,
istice se kako je udio obveza prema bankama i drugim financijskim institucijama u
dugoro¢nom financiranju poduzeéa u cijelom uzorku veci od polovice iznosa ukupnog
dugoro¢nog financiranja. Pri preradivackoj industriji ono iznosi i dvije tre¢ine ukupnog
dugoro¢nog zaduzivanja, a kod turizma zauzima gotovo cjelokupno dugoro¢no zaduzivanje.
Dodatno, vazno je uociti odnos izmedu kratkoro¢nih i dugoro¢nih obveza poduzeca. Naime,
kratkorocne obveze u svim sektorima premaSuju dugorofne, ponajviSe u ostalim
djelatnostima. Pri preradivackoj industriji je kratkorocno zaduZivanje gotovo jednakog iznosa
kao dugorocno financiranje, a kod sektora turizam je iznos kratkoro¢nih obveza otprilike
dvostruke visine iznosa dugoro¢nih obveza. U svemu tome se vidi smanjena gospodarska
aktivnost uz veliku zaduzenost i1 slab okvir za investicijske aktivnosti koje se uobicajeno

financiraju dugoro¢nim izvorima.
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Grafikon 2: ZaduZenost i profitabilnost poduzec¢a prema odabranim sektorima u 2015.
godini

Izvor: Izrada studentice prema podacima iz financijskih izvjestaja poduzeca sa Zagrebacke burze

U odnosu na 2014. godinu, u 2015. godini moze se primijetiti porast svih prikazanih stavki
kada se pogleda dio grafikona 2 koji prikazuje podatke za cijeli uzorak. Uz to moze se vidjeti
pomak financijskog rezultata iz negativnog u pozitivno podrucje. Ukupno gledano,
kratkorocne obveze su se viSe, a dugorotne obveze manje, smanjile. U preradivackoj
industriji se moze primijetiti porast svih vrsti obaveza S$to upucuje na porast aktivnosti u
poduzec¢ima. Dugorocne obveze se gledaju kao izvor financiranja investicija, a kratkorocne
obveze Cesto sluze za financiranje obrtnog kapitala za kojim postoji veca potreba pri rastu
gospodarske aktivnosti. Pogotovo kada se uzme u obzir da poduzeca jo§ nemaju dovoljne
zalihe zadrzane dobiti i slobodnih likvidnih sredstava kao posljedice nedavne krize. Kod
sektora turizma se vidi povecanje kratkoro¢nog financiranja, uz istovremeni pad iznosa
dugorocnog financiranja od financijskih institucija. Kod ostalih djelatnosti se moZe uz porast

profitabilnosti primijetiti i drasti¢no smanjenje kratkorocnog zaduzivanja poduzeca.
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Grafikon 3: ZaduzZenost i profitabilnost poduzeéa prema odabranim sektorima u 2016.
godini

Izvor: Izrada studentice prema podacima iz financijskih izvjestaja poduzeca sa Zagrebacke burze

Uzimaju¢i u obzir podatke iz 2016. godine, prikazanih na grafikonu 3, moze se primijetiti
daljnji porast profitabilnosti poduzeca iz uzorka, izuzev sektora turizma koji je na malo nizoj
razini u odnosu na prethodnu godinu. Ukupno gledano, rasla je razina kratkoro¢ne
zaduZenosti. Dugoro¢ne obveze su ostale na istoj razini, medutim se udio obveza prema
bankama i1 drugim financijskim institucijama u ukupnom dugovnom financiranju povecao.
Posebno se isti¢e pad razine zaduZenosti u sektoru turizma, uz istu razinu obveza prema
bankama i drugim financijskim institucijama. U ostalim djelatnostima se razina svih vrsta

zaduZenosti povecala.
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3.3 Definiranje uzorka i varijabli

Konacni izbor varijabli koriStenih u regresijskoj analizi i formule koriStene za njihov izracun
prikazane su u tablici 2. Rezultati regresijske analize detaljnije prikazati u nastavku rada.
Ocekivani ucinci 1 znacenje varijabli su prethodno opisani u poglavlju 2.4. Rast poduzeca je
izuzet pri regresijskoj analizi jer bi se za dobivanje te varijable trebala uzeti u obzir delta
prihoda §to bi s koriStenom bazom podataka uzrokovalo smanjenje odabranog vremenskog
razdoblja s tri na dvije godine. Takoder, varijabla zadrzana dobit se ne nalazi u konacnom
modelu jer je bila neznacajna i nije povecala snagu modela. Takav rezultat je vjerojatno
povezan s razdobljem gubitka potom lagano rastuc¢e dobiti poduzec¢a pri cemu nije bilo prilike

stvoriti zadrzanu dobit do sada.

Kako bi se dobili bolji rezultati u regresijskoj analizi, za razli¢ite varijable postavljeni su i
analizirani razliiti izraCuni za iste varijable. Za pokazatelj P/E je upisana formula iz stru¢ne
literature, a podaci su bez izra¢una direktno preuzeti s internetske stranice mojedionice.com.
Ostale varijable su ili direktne vrijednosti iz napravljene baze podataka ili izracunati iz tih
podataka. Pri modelima su koristene sljedece varijable odnosno pokazatelji s prikazanim

izra¢unom:

Tablica 2: Prikaz zavisnih i nezavisnih varijabli koriStenim u analizi

Varijabla Naziv u SPSS-u Izracun
Profitabilnost (tradicionalni ROA ROA = neto dobit /u kupna imovina
pokazatelj)
Profitabilnost (suvremeni P/E P/E = trzi$na cijena dionice / neto dobitak
pokazatelj) nakon prioritetnih dividendi po obiénoj
dionici
Zaduzenost koefzZad Koeficijent zaduzenosti = ukupni dug ( tj.
obveze) / ukupna imovina
Likvidnost tekLik Tekuca likvidnost = kratkotrajna imovina /
kratkotrajne obveze
Veli¢ina matim Logaritam na bazi 10 od materijalne imovine
Efikasnost obrZal Koeficijent obrta ukupne imovine = ukupni
prihodi / ukupna imovina
Profitabilnost prijasnjih razdoblja zadDob Zadrzana dobit

Izvor: Rezultat istrazivanja studentice
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3.3 Metodologija istrazivanja

Kako bi se potvrdile ili opovrgnule hipoteze koje su postavljene u teoretskom dijelu rada ¢e
se koristiti kvantitativne metode u statistickom programu SPSS. Koristit ¢e se regresijska
analiza za svaku od promatranih godina zasebno te usporediti rezultati. Podaci nemaju
vremensku komponentu 1 prostorno se odnose na poduzeéa na podrucju Hrvatske.
Usporedbom razli¢itih modela ¢e se odabrati onaj koji je najoptimalniji, mjeren koeficijentom
determinacije. Metodom ENTER® ¢ée se uvesti varijable u model kako bi imao $to vecéu
snagu. Ta metoda odabira varijabli pretpostavlja da sve odabrane varijable odjednom ulaze u
model viSestruke regresije $to se naziva forsiranim ulazom svih varijabli. Pri tome u model
mogu uci i varijable koje same po sebi nisu statisti¢ki znacajne, ukoliko one poveéaju snagu

testa.

Opcenito, model visestruke regresije moze se zapisati kao:

y=Bo+B1Xs+ B2 X2+ B3 Xz... P Xk + €
Modeli koji ¢e se u nastavku rada medusobno usporedivati se mogu zapisati na sljede¢i nacin:

1. ROA =g B1+koefZad + B, tekLik + B3+ matim+ B4+ obrZal + Bs zadDob* + e
2. P/IE = Bo+P1+koefZad + B, tekLik + B3+ matlm+ B4+ obrZal + Bs zadDob" + e

Pri ¢emu je:
Bo— konstanta
Bi — procijenjeni parametri

e — slucajna greska

% Detaljnije o regresijskoj analizi i korelaciji te koristenim testovima u ovom istrazivanju pogledati u: Rozga, A.
(2009): Statistika za ekonomiste, V. izdavanje, str. 197. Sveudiliste u Splitu, Ekonomski fakultet, Split.
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3.5 Rezultati istrazivanja

3.5.1 Rezultati regresijskog modela s tradicionalnom mjerom profitabilnosti - ROA

Pomoc¢u viSestruke linearne regresije testirani su razli¢iti modela kako bi se testirale
postavljene hipoteze. U svrhu izracuna je koriSten statisticki program SPSS. U prvom modelu
je uzet pokazatel] ROA kao mjera profitabilnosti. Ona predstavlja zavisnu varijablu u
modelu. Nezavisne varijable su struktura kapitala izrazena koeficijentom zaduzivanje
(koefZad), tekuca likvidnost (tekLid), prirodni logaritam materijalne imovine (matlm),
pokazatelj efikasnosti izrazen obrtajem zaliha (obrZal) i zadrzana dobit. U ovom dijelu rada
¢e se pokazati i analizirati rezultati modela te ¢e se komentirati razlike u odnosu na isti model
proveden s podacima za 2015. i 2014. godinu kako bi se usporedili rezultati kroz vrijeme.
Kako bi se mogao dovesti zaklju¢ak o hipotezi da razli¢iti pokazatelji zaduzenosti imaju
utjecaj na vezu izmedu strukture kapitala i1 profitabilnosti ¢e se tijekom analize takoder
razmatrati razlike u koristenju drugog pokazatelja strukture kapitala. Tablice u kojima se
prikazuju konkretni rezultati regresijske analize za 2015. i 2014. godinu nalaze se u prilogu

rada.

Kao prvo ¢e se prikazati deskriptivna statistika svih varijabli uklju¢uju¢i minimalne,

maksimalne 1 srednje vrijednosti svih koristenih varijabli uz njihovih standardnih devijacija.

Tablica 3: Deskriptivna statistika varijabli s ROA kao zavisnom varijablom (2016.9.)

IN Minimum  [Maximum  [Mean Std. Deviation
ROA 84 ,00000 ,91973 ,03794 ,10496
|koefzad |84 ,01684 5,83352 ,60832 ,70808
tekLik 84 ,06561 15,90110 1,71553 2,40315
matim 84 ,00000 23,25783 19,00963 3,27944
|oeraI 84 ,00000 3852,95499 [110,08331 437,08940
zadDob 84 ,00000 1180769619 ([75457871,347 |191627717,5751
Valid N|84
(listwise)

Izvor: Rezultati istrazivanja studentice
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Kao sljedece Ce se prikazati korelacijska matrica varijabli:

Tablica 4: Korelacijska matrica varijabli s ROA kao zavisnom varijablom (2016.9.)

ROA koefZad tekLik matim obrZal zadDob
Pearson Correlation 1 231" ,086 -568" ,004 ,032
ROA Sig. (2-tailed) ,034 ,438 ,000 ,973 776
N 84 84 84 84 84 84
Pearson Correlation 231 1 -,285™ - 7727 -,021 -,144
koefZad  Sig. (2-tailed) 034 009 000 848 192
N 84 84 84 84 84 84
Pearson Correlation ,086 -,285" 1 077 -,025 162
tekLik Sig. (2-tailed) 438 009 484 824 142
N 84 84 84 84 84 84
Pearson Correlation -,568" - 7727 077 1 ,045 225"
matim Sig. (2-tailed) ,000 ,000 484 ,686 ,039
N 84 84 84 84 84 84
Pearson Correlation ,004 -,021 -,025 ,045 1 -,044
obrzal  Sig. (2-tailed) 973 848 824 686 690
N 84 84 84 84 84 84
Pearson Correlation ,032 -,144 ,162 225" -,044 1
zadDob  Sig. (2-tailed) 176 192 142 039 690
N 84 84 84 84 84 84

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Izvor: Rezultati istrazivanja studentice

U korelacijskoj matrici se moze vidjeti stupanj i smjer korelacije medu koristenim
varijablama. Moze se primijetiti da materijalna imovina ima znacajnu koreliranost s
pokazateljem ROA. Pri tome se treba uzeti u obzir da se pokazatel] ROA u racuna pomocu
iznosa ukupne imovine. Kako bi se smanjio utjecaj korelacije je zato koristen podatak
logaritma materijalne imovine umjesto originalnog iznosa. Uz to u modelu postoji znacajna
korelacija izmedu zaduZzenosti i1 tekuce likvidnosti, koja nije jaka 1 upucuje na financiranje
obrtnog kapitala i drugih izvora likvidnosti sa zaduZzivanjem, te postoji znacajna, jaka
korelacija izmedu zaduZenosti i materijalne imovine §to upucuje na zaklju¢ak da poduzeca
svoju imovinu financiraju kreditnim ili sliénim izvorima koje nude financijske institucije. Za
razliku od 2016. godine, u 2015. godini se javlja znaCajna korelacija zadrzane dobiti i

zaduzivanja s tekuc¢om likvidnosti. U tom razdoblju je bio na snazi proces razduzivanja za
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vecéinu poduzeca. U 2014. godini je bila znaajna i snazna korelacija izmedu profitabilnosti i

zaduzivanja te izmedu zadrzane dobiti i materijalne imovine.

Tablica 5 pokazuje koje su varijable usle u model primjenom ENTER metode. Za 2015. i

2014. godinu su koristene iste varijable kao za 2016. godinu.

Tablica 5: Varijable koje su uvrstene s ROA kao zavisnom varijablom (2016.g.)

Model |Variables Entered \Variables Removed Method
1 obrZal, koefZad, zadDob,|. Enter
tekLik, matim®

a. Dependent Variable: ROA
b. All requested variables entered.

Izvor: Rezultati istrazivanja studentice

Snaga modela je odredena koeficijentom determinacije, pri malim uzorcima se preporucuje
koristenje prilagodenog koeficijenta determinacije. U tablici su ti pokazatelji prikazani
vrijednos$¢u R square, a u ovom slucaju iznosi 68% odnosno prilagodeni iznosi 46,3%. Taj
podatak nam pokazuje da model objaSnjava samo mali dio odstupanja. Odnosno, koeficijent
determinacije ili reprezentativnosti regresije pokazuje koliki udio varijance moZemo objasniti
nasim varijablama. U suprotnom smislu, koeficijent determinacije od 68% znaci da se 32%
varijacija izmedu profitabilnosti poduze¢a ne moze objasniti varijablama koje se nalaze
unutar modela, nego ovise o drugim faktorima. U ovom kontekstu se pod drugim faktorima
mogu podrazumijevati i markoekonomski faktori, drugi interni faktori koji nisu uzeti u obzir

u ovom modelu ili drugi kvalitativni faktori koje nije bilo moguce kvantificirati.

Dodatno se u ovoj tablici nalazi rezultat Durbin-Watsonovog testa. Pomocu tog testa se
utvrduje postoji li problem autokorelacije. Pod problemom autokorelacijom se podrazumijeva
situacija kada su slucajne greske u modelu medusobno korelirane. Zbog toga ¢e ocjene
parametra biti nepristrane 1 neefikasne, ocjena varijance ¢e biti podcijenjena i1 standardna
greska ¢e se Ciniti mala, te ¢e pouzdanost testa biti neopravdano visoka. S obzirom §to je
rezultat Durbin-Watsonovog testa 2,161 ¢emo zakljuéiti kako u modelu ne postoji problem
autokorelacije. Modeli za 2015. i 2014. godinu takoder prolaze Drubin-Watsonov test s
vrijednostima 2,107 za 2015. godinu i 2,049 za 2014. godinu.
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Tablica 6: Osnovni podaci o ocijenjenom regresijskom modelu s ROA kao zavisnom

varijablom (2016.g.)

Model |R R Square |Adjusted R Square |Std. Error of the Estimate |Durbin-Watson

1 ,680° 463 429 ,07934 2,161

a. Predictors: (Constant), obrZal, koefZad, zadDob, tekLik, matim
b. Dependent Variable: ROA

Izvor: Rezultati istrazivanja studentice

Sljedeca tablica pokazuje rezultate testa varijance. U ovoj tablici se vide suma kvadrata
protumacenih, neprotumacenih 1 ukupnih odstupanja koja odreduju koeficijent determinacije.
Uz to se u ovoj tablici nalazi F-test pomoc¢u kojeg se testira znacajnost modela kao cjeline.
Moze se primijetiti kako je ovaj model znacajan pri razini signifikantnosti od 5%. Model s
podacima iz 2015. godine je takoder znacajan kao cjelina, medutim model za 2014. godinu

nije znacajan prema F-testu. Doti¢ne tablice se nalaze u prilogu rada.

Tablica 7: Tablica ANOVA ocijenjenog regresijskog modela s ROA kao zavisnom

varijablom (2016.9.)

Model Sum ofidf Mean Square |F Sig.
Squares
Regression |,423 5 ,085 13,451 |,000°
1 Residual ~ |,491 78 ,006
Total ,914 83

a. Dependent Variable: ROA
b. Predictors: (Constant), obrZal, koefZad, zadDob, tekLik, matim

Izvor: Rezultati istrazivanja studentice

Tablica 8 pokazuje koeficijente varijabli u modelu. Istovremeno predznakom pokazuje smjer
ucinka nezavisne varijable na zavisnu i1 iznos ucinka. T-test pokazuje znacajnost svake
nezavisne varijable zasebno ukljucujuéi konstantu. Uz to se isti€e koeficijent varijable
zaduzenosti koji je znacajan i negativan. Time se potvrduje negativna veza izmedu

zaduzenosti 1 profitabilnosti kako ju 1 pretpostavlja teorija redoslijeda pakiranja.
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Zadrzana dobit ima ocekivan pozitivan utjecaj $to upucuje na to da jeftinije financiranje iz
vlastitih izvora pozitivno utjece na profitabilnost. Moguce je da svoju zadrzanu dobit koriste
kao dodatan izvor financiranja kao §to to pretpostavlja teorija redoslijeda pakiranja te
poduzeca pomocu zadrzane dobiti suzbijaju negativan efekt zaduzivanja na profitabilnost.
Materijalna imovina ima znacajan negativan utjecaj na profitabilnost. Kao $to je isCitano iz
korelacijske matrice je materijalna imovina kod poduzec¢a iz ovog uzorka usko vezana uz
zaduzivanje jer je velikom vjerojatno$¢u ta materijalna imovina kupljena putem zaduzivanja
te predstavlja u tom smislu teret poduzeéu i njegovoj profitabilnosti. U 2016. godini

likvidnost i efikasnost nisu imale zna¢ajnog utjecaja na profitabilnost.

Nadalje, kada bi se pokazatelj zaduzenosti promijenio na pokazatelj vlastitog financiranja,
predznak postaje pozitivan, a kada se koristi samo kratkotrajno zaduzivanje je i1 dalje
negativan predznak. S obzirom da je vlastito financiranje suprotno od dugovnog, pozitivan bi
se predznak takoder mogao tumaciti kao potvrde postavki teorije redoslijeda pakiranja.

Tablice s rezultatima tog modela se nalaze u prilogu rada.

Tablica 8: Ocijenjeni regresijski model s ROA kao zavisnom varijablom (2016.9.)

Unstandardized Standardized [t Sig.  [Collinearity
Model |Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Error [Beta Tolerance |VIF
(Constant) |,704 ,096 7,338 [,000
koefZad |-,080 ,021 -,538 -3,830 [,000 |348 2,871
zadDob 1,044 ,000 ,190 2,195 |[031 |914 1,094
. matim -,033 ,004 -1,027 -7,451 (000 |362 2,760
tekLik -,001 ,004 -,018 -,199 (843 841 1,189
obrZal 1,110  |,000 ,046 ,556  |,580 |,994 1,006

a. Dependent Variable: ROA

Izvor: Rezultati istrazivanja studentice

Kod prezentiranog modela, prikazanog u tablici 8, ne postoji problem multikolinearnosti. Taj
problem ne postoji ukoliko je tolerancija veca od 0,2, a VIF manji od 5 $to je u oba modela

zadovoljeno. U slucaju postojanja problema multikolinearnosti to bi znacilo da nezavisne
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varijable nisu uistinu medusobno nezavisne §to vodi do precijenjenih uc¢inaka varijabli u

modelu.

3.5.2 Rezultati regresijskog modela s trZziSnom mjerom profitabilnosti P/E (2016. g.)

U nastavku rada ¢e se prikazati rezultati modela na temelju podataka iz 2016. godine sa

zavisnom varijablom koja je trzi$ni pokazatelj odnosno odnos P/E. Izracun je proveden samo

s podacima iz 2016. godine zbog nedostatka podataka za ostale godine. Zbog toga ¢e se

rezultati ove regresije usporediti s rezultatima regresije za 2016. godinu s tradicionalnim

pokazateljem profitabilnosti.

Tablica 9: Deskriptivna statistika varijabli u modelu s P/E kao zavisnom varijablom

(2016. g.)
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

PE 84 -849 985 32,23 161,197
tekLik 84 ,06561 15,90110 1,71554 2,40315
zadDob 84 ,00000 | 1180769619,00| 75457871,34767 | 191627717,57519
obrZal 84 ,00000 3852,95499 110,08331 437,08940
matim 84 ,00000 23,25783 19,00963 3,27944
koefzZad 84 ,01685 5,83353 ,60832 , 70808
Valid N (listwise) 84

Izvor: Rezultati istrazivanja studentice
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Slijedi prikaz deskriptivne statistike:

Tablica 10: Korelacijska matrica varijabli u modelu s P/E kao zavisnom varijablom
(2016. g.)

PE koefZad tekLik matim obrZal zadDob
Pearson Correlation 1 -267" -,003 3757 -,018 -,033
PE Sig. (2-tailed) ,014 ,975 ,000 ,869 ,765
N 84 84 84 84 84 84
Pearson Correlation -,267" 1 -,285™ L7727 -,021 -,144
koefZad  Sig. (2-tailed) 014 ,009 ,000 848 192
N 84 84 84 84 84 84
Pearson Correlation -,003 -,285™ 1 077 -,025 162
tekLik Sig. (2-tailed) ,975 ,009 ,484 ,824 ,142
N 84 84 84 84 84 84
Pearson Correlation 3757 7727 077 1 ,045 225"
matim Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,484 ,686 ,039
N 84 84 84 84 84 84
Pearson Correlation -,018 -,021 -,025 ,045 1 -,044
obrzal  Sig. (2-tailed) 869 848 824 686 690
N 84 84 84 84 84 84
Pearson Correlation -,033 -,144 ,162 225" -,044 1
zadDob  Sig. (2-tailed) 165 192 142 039 690
N 84 84 84 84 84 84

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Izvor: Rezultati istrazivanja studentice

Korelacijska matrica u odnosu na prijaSnju pokazuje znacajnu ali slabu korelaciju izmedu
odnosa P/E 1 varijabli zaduZenost i materijalne imovine. MozZe se pretpostaviti da dionicari
imaju pozitivan stav prema poduzecu koje ima mnogo materijalne imovine koja mozZe
posluziti kao sigurnosni sloj za poduzece i1 njih, a negativan stav prema zaduZenosti

poduzeca.
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Tablica 11: Varijable koje su uvr§tene u modelu s P/E kao zavisnom varijablom (2016.

g.)
Model Variables Entered Variables Removed Method
1 zadDob, obrZal, koefZad, tekLik, matim® . Enter

a. Dependent Variable: PE
b. All requested variables entered.

Izvor: Rezultati istrazivanja studentice

Kako bi modeli bili direktno usporedivi su takoder ponovno uzete iste varijable koje su

metodom ENTER obavezno usle u model.

Tablica 12: Osnovni podaci o ocijenjenom regresijskom modelu s P/E kao zavisnom

varijablom (2016. g.)

Model R R Square Adjusted R [ Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,399% ,159 ,105 152,493 2,091

a. Predictors: (Constant), zadDob, obrZal, koefZad, tekLik, matim
b. Dependent Variable: PE

Izvor: Rezultati istrazivanja studentice

U tablici 12 vidimo da je snaga testa manja nego s pokazateljem ROA. Durbin-Watsonov test

je pozitivan.

Tablica 13: Tablica ANOVA ocijenjenog modela s P/E kao zavisnom
varijablom (2016. g.)

Model Sum of Squares | df Mean Square F Sig.
Regression 342884,579 5 68576,916 2,949 ,017°
1 Residual 1813816,220 78 23254,054
Total 2156700,798 83

a. Dependent Variable: PE
b. Predictors: (Constant), zadDob, obrZal, koefZad, tekLik, matim

Izvor: Rezultati istrazivanja studentice
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U rezultatima testa varijance se vidi da je model u ukupnosti statisticki znacajan prema F-

testu.

Tablica 14: Ocijenjeni regresijski model s P/E kao zavisnom varijablom (2016. g.)

Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) | -396,000 184,283 -2,149 ,035
koefZad 15,531 40,051 ,068 ,388 ,699 ,348 2,871
1 tekLik ,016 7,596 ,000 ,002 ,998 ,841 1,189
matim 22,550 8,479 ,459 2,660 ,009 ,362 2,760
obrzal -,016 ,038 -,043 -,414 ,680 ,994 1,006
zadDob -1,082E-007 |,000 -,129 -1,185 ,240 ,914 1,094

a. Dependent Variable: PE

Izvor: Rezultati istrazivanja studentice

U tablici 14 se vidi da zaduZenost ima pozitivan predznak, ali da prema t-testu nije znacajna.
Kada se umjesto ukupnog zaduzivanja uzme samo kratkoro¢no zaduzivanje predznak uz
zaduzenost postane pozitivan. Mogu¢ razlog za to je oporavak poduzeca i veéi obujam
koriStenja kratkorocnog duga za obrtni kapital. Poduzeca tek prikupljaju zadrzanu dobit iz
nedavnih pozitivnih financijskih rezultata iz koje bi mogli financirati povecanje obujma posla
uslijed oporavljanja gospodarstva nakon krize. Kada se kao pokazatelj profitabilnosti uzme

pokazatelj EPS cijeli model postane statisti¢ki neznacajan.

3.6 Osvrt na istrazivacke hipoteze

U ovom dijelu rada ¢e se sumirati rezultati istrazivanja u kontekstu hipoteza koje su postavljene u

uvodnom dijelu prema predmetu i problemu rada.

Hipoteza 1: Zaduzenost poduzeca negativno utjece na njegovu profitabilnost

Temeljem postavljenih teorijskih postavki ocekivala se negativna veza izmedu zaduZenosti i
profitabilnosti poduzeca u Hrvatskoj. Provedena regresijska analiza to potvrduje u slucaju
mjerenja profitabilnosti pokazatellem ROA za podatke iz 2016. godine. Isti model s

podacima iz 2015. 1 2014. godine nije statisticki znacajan.
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Kada se profitabilnost izrazava pomoc¢u pokazatelja vlastitog dobije se statisticki znacajna
pozitivna veza. Takoder, potvrdena je negativna veza regresijskom analizom na temelju
podataka 2014 i 2015 godine. Time je do neke mjere potvrdena teorija redoslijeda pakiranja
na uzorku analiziranih kotiranih poduze¢a u Hrvatskoj prema kojoj ¢e poduzeca nove prilike

za investiranje financirati najprije interno generiranim sredstvima, a tek onda dugom.

Hipoteza 2: Postoji razlika u zaduzenosti poduzecéa ovisno o sektoru.

Temeljem rezultata istraZivanja u ovome radu prihvatiti ¢e se druga hipoteza. Ve¢ u dijelu
rada koji opisuje Hrvatsku kao cjelinu je bilo vidljivo kako odredeni sektori u Hrvatskoj
prate sli¢ne trendove zaduzivanja zbog specificnosti s kojima se ti sektori susrecu, a i na¢ina
na koji gospodarstvo i njegovo stanje utje¢e na doti¢ne sektore. Isto tako, podjelom poduzeca
iz analiziranog uzorka grafickom se metodom moglo utvrditi kako postoje znacajne razlike u
razinama zaduzenosti medu sektorima. lako se radi o kratkom razdoblju promatranja od 3
godine, jasno se moze uociti kako su trendovi kretanja razine zaduzenosti razliciti za sva tri
analizirana sektora. Uz to se moze i primijetiti razlika izmedu odnosa kratkotrajnog i
dugoro¢nog financiranja i udjela obveza prema bankama i drugim financijskim institucijama

u ukupnim dugoro¢nim obvezama.

Hipoteza 3: Veza izmedu zaduzenosti i profitabilnosti varira ovisno o pokazatelju zaduzenosti

Kao $to je pokazano u regresijskoj analizi kod koje su uzete u obzir trzi$ni pokazatelji
profitabilnosti, veza izmedu zaduzenosti varira ovisno o koriStenom pokazatelju. Zbog toga je
veoma vazno odrediti kojim ¢e se pokazateljem izraziti zaduzenost. Naime, koriSten
dugorocnog ili kratkorocnog koeficijenta zaduZenosti ili koriStenje koeficijenta vlastitog

financiranja umjesto koeficijenta zaduzivanja moze bitno utjecati rezultate istrazivanja.
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4. ZAKLJUCAK

Odnos strukture kapitala i profitabilnosti je podrucje financija kojim se bavi veliki broj
istrazivaCa. Usprkos tome, naCin na koji struktura kapitala odnosno zaduzenost utjece na
profitabilnost poduzeca i dalje nije jednozna¢no odredena. Razli¢ite teorije pokuSavaju
objasniti utjecaj razli¢itih varijabli na odluke o financiranju poduzeca. Medutim, zaduzenost
nije jedina varijabla koja utjeCe na profitabilnost. Trebaju se uzeti u obzir i interni i eksterni
faktori utjecaja. Pri tome, teorija redoslijeda pakiranja pretpostavlja nepostojanje odredene
optimalne razine strukture kapitala, ve¢ pretpostavlja da financijski menadzeri imaju

odredene preferencije naspram nekim izvorima financiranja.

U ovom radu se analizira uzorak od 84 velikih poduzeéa uvrStenih na redovno trziste
Zagrebacke burze u razdoblju od 2014 do 2016 godine. Regresijskom analizom je utvrdena
negativna veza izmedu zaduZenosti mjerena odnosom ukupnog duga i ukupne imovine te
profitabilnosti mjerene pokazateljem ROA u 2016. godini. Nezavisne varijable u modelima
su bile: koeficijent ukupne zaduzenosti, logaritamska vrijednost materijalne imovine, obrtaj
zaliha, tekuca likvidnost i zadrzana dobit. U modelu sa zavisnom varijablom ROA i
pokazateljem zaduzenosti kao nezavisna varijabla, utvrdena je statisti¢ki znacajna negativna
veza izmedu profitabilnosti i zaduzenosti §to je u skladu s postavkama teorije redoslijeda

pakiranja. Isti model s podacima iz 2015. i 2014. godine nije statisticki znacajan.

Kada se kao mjera strukture kapitala koristi vlastito financiranje, rezultat je statisticki
znacajna pozitivna veza izmedu strukture kapitala 1 profitabilnosti. Ako se kao nezavisna
varijabla koristi koeficijent kratkorocne zaduzenosti, dobije se statisticki znaCajna negativna
veza. Kada se kao zavisna varijabla Kkoristi P/E u kombinaciji s koeficientom zaduzenosti,
odnos je pozitivan, ali statisticki neznacajan. Takoder je neznacajna kada se kao nezavisna

varijabla koristi koeficijent kratkoro¢ne zaduzenosti.

Na temelju svega navedenoga, moze se zakljuciti da struktura kapitala negativno i statisticki
znacajno utjece na profitabilnost ¢ime se potvrduju postavke teorije redoslijeda pakiranja.
Medutim, treba biti oprezan jer su rezultati pokazali da smjer i intenzitet veze ovise o
koriStenom pokazatelju zaduZenosti 1 mjeri profitabilnosti. Takoder, trebaju se uvazavati
ograni¢avaju¢i faktori ovog rada. Svako koriStenje uzoraka smanjuje preciznost rezultata

istrazivanje. Shodno tome, trebalo bi se ubuduce provesti detaljnija analiza koja ¢e potpunije
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dopustiti da razlike u sektorima i vrstama zaduzivanja dodu do izrazaja kako bi se mogli

istraziti razlozi razlika rezultata.
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SAZETAK

Medu mnogim faktorima, odnos profitabilnosti i strukture kapitala je srz mnogih znanstvenih
radova te temelj raznovrsnih teorija strukture kapitala. Prema teoriji redoslijeda pakiranja,
financijski menadzer ima odredene preferencije prema razliCitim nacinima financiranja.
Prema tome, nove investicijske prilike ¢e ponajprije financirati interno generiranim
sredstvima, potom nisko rizicnim dugom, konvertibilijama pa emisijom dionica. U ovom
radu koristen je uzorak od 84 velikih poduzeca uvrStenih na redovno trziste Zagrebacke burze
u razdoblju od 2014-2016 godine. Pri regresijskoj analizi je za zavisnu varijablu odabrana
profitabilnost poduzeca izrazena pokazateljem ROA odnosno pokazateljem P/E. U nezavisne
varijable uklju¢ene su: koeficijent zaduzenosti, logaritamska vrijednost materijalne imovine,
obrtaj zaliha, tekuca likvidnost i zadrzana dobit. Rezultati regresijske analize pokazuju
negativnu vezu izmedu zaduZenosti i profitabilnosti ¢ime se potvrduje teorija redoslijeda

pakiranja.

Kljucne rijeci: profitabilnost, struktura kapitala, zaduzenosti

SUMMARY

Between many factors, the relationship between profitability and capital structure is at the
core of many scientific researches and the foundation of several capital structure theories.
According to the pecking order theory, a financial manager has specific preferences towards
different ways of financing investments. Thus, new investment opportunities will be financed
preferably via internally generated funds at first, then with low-risk debt, convertibles and
finally, issuing new shares. In this research, the sample includes 84 large companies listed on
the Zagreb stock exchange in the time period form 2014-2016. While using the regression
analysis, the company’s profitability has been chosen as the dependent variable. Profitability
was expressed with ROA or the P/E ratio. The independent variables include: company
efficiency, the log value of material assets, liquidity, lagged profitability and, as the most
important variable, indebtedness. The results of the regression analysis show a negative

relationship between indebtedness and profitability, which confirms the pecking order theory.

Key words: profitability, capital structure, indebtedness
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7. PRILOG

Prilog 1: Popis poduzeéa u sektoru preradivacke industrije
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Prilog 2: Popis poduzeca u sektoru turizam

Prilog 3: Popis poduzeca u sektoru ostalih djelatnosti

Excelsa nekretnine d.d.

Atlantska plovidba d.d.

Auto hrvatska-grupa

Brodomerkur trgovina i usluge dd

Croatia airlines d.d.

Cateks d.d.

Puro dakovi¢ holding d.d.

Dalekovod d.d.

Elektrometal d.d.bjelovar

Ericsson nikola tesla d.d. Zagreb

Finvest corp d.d. Cabar

Hidroelektra niskogradnja d.d.

Hrvatski telekom d.d.

Institut igh d.d.

Termes grupa d.d.
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Jadroagent d.d.

Jadroplov d.

d.

Jadran tvornica Carapa d.d.

Koteks d.d.

Luka ploce d.d.

Luka rijeka d.d.

Medika d.d.

Magma d.d.

Ot-optima telekom d.d.

Tehnika d.d.

Varteks d.d.

Prilog 4: Deskriptivna statistika varijabli s ROA kao zavisnom varijablom (2015.9.)

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std.
Deviation

ROA 86 ,00000 ,16932 ,02681 ,03867
koefZad 86 ,02875 35,92585 ,96061 3,84317
tekLik 86 ,05289 12,45248 1,61276 2,08798
matim 85 15,68835 23,26856 19,36476 1,44940
obrZal 85 ,02235 4040,72039 [94,51396 438,43819
zadDob 86 ,00000 1114730594 |62840567,67 |173900847,6
Valid N |84
(listwise)

Prilog 5: Korelacijska matrica varijabli s ROA kao zavisnom varijablom (2015.9.)

Correlations

ROA koefZad |tekLik |matim obrZal |zadDob
Pearson 1 -,106 476 |,062 1030 075
Correlation
ROA _ _
Sig. (2-tailed) 329 000 574 786 492
N 86 86 86 85 85 86
koefZa Pearson -106 1 -121 -286 |-019 -,056
d Correlation
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tekLik

matim

obrzal

zadDob

Sig. (2-tailed) ,329

N 86 86
Pearson 4767 [-121
Correlation

Sig. (2-tailed) ,000 268
N 86 86
Pearson ,062 -,286"
Correlation

Sig. (2-tailed) 574 ,008
N 85 85
Pearson ,030 -,019
Correlation

Sig. (2-tailed) 786 866
N 85 85
Pearson ,075 -,056
Correlation

Sig. (2-tailed) 492 611
N 86 86

,268
86

86
,025

,824
85
-,010

,929
85
,088

423
86

,008
85
,025

,824
85

85
,046

,675
84

*%

428

,000
85

866 611
85 86
-,010 088
1929 423
85 86
046 428"
675 000
84 85
1 -,055
619
85 85
-,055 1
619
85 86

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Prilog 6: Tablica varijabli koje su koriStene u regresijskoj analizi za 2015. godinu

Variables Entered/Removed?

Mode
I

Variables Entered

Variables

Removed

Method

1

zadDob, koefZad, obrzal, tekLik, matim®

Enter

a. Dependent Variable: ROA

b. All requested variables entered.
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Prilog 7: Tablica koja prikazuje snagu modela i test autokorelacije u regresijskoj analizi u

tradicionalnom modelu za 2015. godinu

Model Summary®

Mode |R R Square [Adjusted R |[Std. Error of | Durbin-

I Square the Estimate |Watson

. 475° 226 176 ,0350197898 | 2,107
35424

a. Predictors: (Constant), zadDob, koefZad, obrZal, tekLik, matIm
b. Dependent Variable: ROA

Prilog 8: Tablica ANOVA ocijenjenog regresijskog modela s ROA kao zavisnom varijablom

(2015.9.)
ANOVA?
Model Sum of Squares | df Mean Square F Sig.
Regression ,028 5 ,006 4,547 ,001°
1 Residual ,096 78 ,001
Total ,124 83

a. Dependent Variable: ROA
b. Predictors: (Constant), zadDob, koefZad, obrZal, tekLik, matim

Prilog 9: Ocijenjeni regresijski model s ROA kao zavisnom varijablom (2015.g.)

Coefficients?

Model Unstandardized Standardized |t Sig. | Collinearity Statistics
Coefficients Coefficients
B Std. Error | Beta Tolerance |VIF
(Constant) |-,015 ,060 -,250 (,803
koefZad ,000 ,001 -,029 -,277 1,782,896 1,116
tekLik ,008 ,002 ,462 4,584 (,000,979 1,022
matim ,001 ,003 ,053 460 |,647(,739 1,354
obrzal 2,740E-006 |,000 ,031 313 |,755],991 1,009
zadDob 3,378E-012 |,000 ,015 ,134 1,894,799 1,252

a. Dependent Variable: ROA
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Prilog 10: Deskriptivna statistika varijabli s ROA kao zavisnom varijablom (2014.g.)

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std.
Deviation
86 ,0000000000 |1,560707758 |,0468171044 {,1911084821
ROA 000000 2254130 12970 17408
86 ,0309975803 |8,217876271 |,6123016620 |,8865106045
koefzad 617555 3072330 06205 08989
_ 86 ,0402089819 |14,54030881 |1,643199929 |2,392465407
tekLik 701606 27790920 759442 077066
85 16,32210841 |23,36688417 |19,39792352 |1,391543232
matim 0044720 7889332 3635967 155229
86 ,0066522573 |127974,7659 |1541,786712 |13794,60158
obrZal 239401 5744681000 |982154800 |2145113000
00
86 ,0000000000 | 1586000000, |92532583,09 |247516076,0
zadDob 0000 0000000000 1564980000 |6235564000
0000 000 0000
Valid N |85
(listwise)

Prilog 11: Korelacijska matrica varijabli s ROA kao zavisnom varijablom (2014.9.)

Correlations

ROA koefZad [tekLik |matlm [obrZal |zadDob
Pearson 1 ;791 [-010 [-026 [,052 -,044
Correlation
ROA
Sig. (2-tailed) ,000 ,925 ,813 ,632 ,686
N 86 86 86 85 86 86
Pearson 7917 |1 -205 |-151  |-045 |-081
koefZa Correlation
d Sig. (2-tailed) ,000 ,058 ,169 683 460
N 86 86 86 85 86 86
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tekLik

matim

obrZal

zadDob

Pearson -,010 -,205
Correlation

Sig. (2-tailed) ,925 ,058
N 86 86
Pearson -,026 -,151
Correlation

Sig. (2-tailed) ,813 ,169
N 85 85
Pearson ,052 -,045
Correlation

Sig. (2-tailed) ,632 ,683
N 86 86
Pearson -,044 -,081
Correlation

Sig. (2-tailed) ,686 ,460
N 86 86

86
,040

,715
85
,052

,636
86
,027

,803
86

,040

,715
85

85
-,159

147
85

*k

,520

,000
85

052 027
636 803
86 86
-,159 520"
147 000
85 85
1 -,039
724
86 86
-,039 1
724
86 86

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Prilog 12: Varijable koje su uvrstene s ROA kao zavisnom varijablom (2014.9.)

Variables Entered/Removed?

Mode
I

Variables Entered

Variables

Removed

Method

1

zadDob, tekLik, obrZal, koefZad, matim®

Enter

a. Dependent Variable: ROA

b. All requested variables entered.
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Prilog 13: Tablica koja prikazuje snagu modela i test autokorelacije u regresijskoj analizi za
2014. godinu

Model Summary®

Mode |R R Square [Adjusted R |[Std. Error of | Durbin-

I Square the Estimate |Watson

. ,167° ,028 -,034 ,0983149609 |2,049
59792

a. Predictors: (Constant), zadDob, tekLik, obrZal, koefZad, matim
b. Dependent Variable: ROA

Prilog 14: Tablica ANOVA ocijenjenog regresijskog modela s ROA kao zavisnom
varijablom (2014.9.)

ANOVA?
Model Sum of | df Mean F Sig.
Squares Square
Regression |,022 5 ,004 /455 809"
1 Residual ,764 79 ,010
Total ,786 84

a. Dependent Variable: ROA
b. Predictors: (Constant), zadDob, tekLik, obrZal, koefZad, matim

Tablica 15: Ocijenjeni regresijski model s ROA kao zavisnom varijablom (2014.9.)

Coefficients?

Model Unstandardized Standardized |t Sig. | Collinearity Statistics
Coefficients Coefficients
B Std. Error | Beta Tolerance |VIF
(Constant) |,052 ,181 ,287 |, 775
koefzad |-,021 ,038 -,069 -,557 |,579,809 1,236
tekLik ,003 ,005 ,065 536 |,594,838 1,193
matim -,001 ,009 -,012 -,094 [,926 (,700 1,428
obrzal 7,842E-007 |,000 113 ,993 |,324,958 1,043
zadDob -6,610E-012 |,000 -,017 -,129 1,898,726 1,377
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a. Dependent Variable: ROA

Tablica 16: Deskriptivna statistika varijabli s ROA kao zavisnom varijablom i pokazateljem

vlastitog financiranja kao nezavisnom varijablom (2014.g.)

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
. 841 ,06561509844817 | 15,901100681701 | 1,7155365117860 | 2,4031527723559
tekd-ik 74 9890 31 10
84 | ,00000000000000 | 1180769619,0000 | 75457871,347670 | 191627717,57518
zadDob 00 000000000000 540000000 7980000000
84 | ,00000000000000 | 3852,9549905615 | 110,08331491625 | 437,08940377935
obrzal 00 860000 4900 7440
84 | ,00000000000000 | 23,257835285920 | 19,009637088900 | 3,2794435017813
matim 0 248 190 67
84 | ,00000000000000 | ,91973638596253 | ,03794355484839 | ,10496072424273
ROA 00 49 4 3
84 -|,94218388480744 | ,35843233446796 | ,70587390027169
vIFin 4,8335271841721 93 8 7
500
Valid N (listwise) 84

Tablica 17: Korelacijska matrica varijabli s ROA kao zavisnom varijablom i pokazateljem

vlastitog financiranja kao nezavisnom varijablom (2016.9.)

Correlations

ROA vIFin tekLik matlm obrzal zadDob
Pearson Correlation 1 -,233" ,086 -,568" ,004 ,032
ROA Sig. (2-tailed) ,033 438 ,000 973 776
N 84 84 84 84 84 84
Pearson Correlation -,233° 1 285" ;768" ,016 145
vIFin Sig. (2-tailed) ,033 ,009 ,000 883 187
N 84 84 84 84 84 84
Pearson Correlation ,086 285" 1 077 -,025 162
tekLik  Sig. (2-tailed) 438 ,009 484 824 142
N 84 84 84 84 84 84
Pearson Correlation -568" 768" 077 1 ,045 225
matim  Sig. (2-tailed) ,000 ,000 484 ,686 ,039
N 84 84 84 84 84 84
obrzal Pearson Correlation ,004 ,016 -,025 ,045 1 -,044
Sig. (2-tailed) ,973 883 824 686 ,690
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zadDob

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

84

,032
776

84

84 84
,145 ,162
,187 ,142

84 84

84
225"

,039
84

84
-,044
,690
84

84

84

*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Tablica 18: Varijable koje su uvrstene s ROA kao zavisnom varijablom i pokazateljem

vlastitog financiranja kao nezavisnom varijablom (2016.9.)

Variables Entered/Removed?

Model Variables Variables Method
Entered Removed
zadDob, obrZal, Enter
1 vIFin, tekLik,
matim”®

a. Dependent Variable: ROA

b. All requested variables entered.

Tablica 19: Osnovni podaci o ocijenjenom regresijskom modelu s ROA kao zavisnom
varijablom i pokazateljem vlastitog financiranja kao nezavisnom varijablom (2016.g.)

Model Summary”

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
,676° 456 4221 ,079830834965 2,180
! 867

a. Predictors: (Constant), zadDob, obrZal, viFin, tekLik, matim
b. Dependent Variable: ROA

Tablica 20: Tablica ANOVA ocijenjenog regresijskog

varijablom i pokazateljem vlastitog financiranja kao nezavisnom varijablom (2016.g.)

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 417 5 ,083 13,096 ,000
1 Residual ,497 78 ,006
Total ,914 83

a. Dependent Variable: ROA

b. Predictors: (Constant), zadDob, obrZal, vIFin, tekLik, matim

modela s ROA kao zavisnom
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Tablica 21: Ocijenjeni regresijski model s ROA kao zavisnom varijablom varijablom i

pokazateljem vlastitog financiranja kao nezavisnom varijablom (2016.g.)

Coefficients?®

Model Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Beta Tolerance | VIF
Error
(Constant) ,615 ,079 7,740| ,000
VIFin ,077 ,021 516 3,679] ,000 355 2,819
tekLik -,001 ,004 -,013 -,138( ,890 ,843 | 1,186
! matim -,032 ,004 -1,007| -7,329( ,000 ,369| 2,709
obrzal 1,162E-005 ,000 ,048 ,578 | ,565 ,994 | 1,006
zadDob 1,029E-010 ,000 ,188] 2,151| ,035 ,915] 1,092

a. Dependent Variable: ROA




