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SAZETAK

TEORIJE KAPITALNE STRUKTURE

Odluka o financiranju nekog poduzeca jedna je od najvaznijih odluka koje financijski menadzeri
moraju razmotriti 1 odrediti na financijskom trzistu. Ona ukljucuje brojne ¢imbenike koje treba
razraditi kako bi se postigla profitabilnost, podmirile obveze, ostvarila dobit te postiglo uspjesno
poslovanje nekog poduzeca. S tim u skladu osim imovine menadzeri moraju odrediti strukturu

kapitala u poduzecu.

Struktura kapitala predstavlja izvor financiranja poduzeéa odnosno spoj vlastitog kapitala kao i
duga kojim se poduzece financira. To je zapravo omjer duzni¢kog i vlastitog kapitala nekog
poduzeca. Dok financijska struktura mjeri cjelokupnu pasivu poduzeca, kapitalna struktura
podrazumijeva samo dugoro¢ne izvore financiranja. Svrha analiziranja i odredivanja strukture
kapitala je ta Sto omogucuje menadzerima odredivanje rizi¢nosti nekog poduzeca. Ono poduzece
kojemu je duznicki kapital veci od vlastitog puno je rizi¢nije jer duznicki kapital ima prednost kod
naplate. Takoder troSak vlastitog kapitala ve¢i je od troSka duznickog kapitala zbog ¢injenice da

vlastiti kapital nema prednost kod naplate te je shodno tome i rizik kod takvih poduzeca vec¢i.

Mnoge teorije u literaturi daju razli¢ita misljenja o strukturi kapitala te o donoSenju odluke pri
odredivanju istog. Postoje determinante koje pozitivno, ali i negativno utjecu na strukturu kapitala
te je potrebno da odgovorne osobe za formiranje strukture kapitala prije donoSenja odluke budu
upoznati sa glavnim teorijama strukture kapitala te determinantama koje su vazne i koje utjecu na

strukturu kapitala te zatim uzeti u obzir preferirane karakteristike i osobnu prosudbu.

Kroz znanstvene radove se provlaci mnogo misljenja o efektu strukture kapitala na vrijednost
poduzeca. Tako teorija Millera i Modigliania konstatira da ukoliko trziSte kapitala uredno
funkcionira bez nameta i poreza, vrijednost kompanije ne ovisi o strukturi kapitala, odnosno nije
moguce povecanje vrijednosti nekog poduzeca promjenom strukture kapitala tj. dugoro¢nih izvora

financiranja.

Kljuéne rijedi: struktura kapitala, financiranje, trosak, trziste



SUMMARY
THEORIES OF CAPITAL STRUCTURE

The decision to finance a company is one of the most important decisions that financial managers
must consider and determine in the financial market. It includes a number of factors that need to
be worked out in order to achieve profitability, settle liabilities, make a profit and achieve a
successful business. Accordingly, except property, managers must determine the capital structure

in the company.

The capital structure is a source of financing for the company, ie a combination of equity and debt
with which the company is financed. It is actually the ratio of a company’s debt to equity. While
the financial structure measures the entire liabilities of the company, the capital structure implies
only long-term sources of financing. The purpose of analyzing and determining the capital structure
is to enable managers to determine the riskiness of a company. A company whose debt capital is
higher than its own is much riskier because debt capital has an advantage in billing. Also, the cost
of equity is higher than the cost of debt capital due to the fact that equity has no advantage in biling

and, consequently, the risk in such companies is higher.

Many theories in the literature give different opinions on the structure of capital and on decision-
making in determining it. There are determinants that positively but also negatively affect the
capital structure and it is necessary that those responsible for forming the capital structure before
making a decision are familiar with the main theories of capital structure and determinants that are
important and that affect the capital structure and then take into account preferred characteristics.

and personal judgment.

Many opinions on the effect of capital structure on the value of a company are passed through
scientific papers. Thus, the theory of Miller and Modigliani states that if the capital market
functions properly without levies and taxes, the value of the company does not depend on the
capital structure, ie it is not possible to increase the value of a company by changing the capital

structure, ie long-term sources of financing.

Keywords: Capital structure, financing, cost, market



1. Uvod

Struktura kapitala kao i donoSenje odluke o istoj jedno je od najintrigantnijih podrucja u
financijskom menadzmentu. Na formiranje strukture kapitala utje¢u brojni ¢imbenici koje treba
istraziti prije formiranja konacne strukture. Jedno od glavnih promisljanja koje treba razmotriti jest
kako 1 koliko odnosno utjece li uopce struktura kapitala na vrijednost poduzeca na sto daju odgovor

brojne teorije o strukturi kapitala.

Tema navedenog zavr$nog rada je Teorije kapitalne strukture. Rad se sastoji od uvoda, Cetiri

poglavlja te zakljucka.

Prvo poglavlje je bazirano na objasnjenju strukture kapitala. Cine ga tri podpoglavlja: opéenitost
strukture kapitala, ¢imbenici utjecaja na donosSenje odluke o strukturi kapitala te utjecaj
korporativnih poreza na strukturu kapitala. Ovo poglavlje bazirano je na sve utjecaje koje

menadZeri trebaju razmotriti prilikom odredivanja vrste kapitala u nekom poduzecu.

U drugom poglavlju se objasnjava politika strukture kapitala, financijska poluga, financijski i
poslovni rizik te dugoro¢ni izvori financiranja. Kod politike strukture kapitala objasnjavaju se
determinante koje su medusobno povezane, a koje imaju utjecaj na formiranje same strukture.
Navodi se utjecaj financijske poluge kao i ukupne poluge na kapital u poduzecu te se objas$njava
razlika i djelovanje poslovnog i financijskog rizika. Naposljetku se objasnjavaju i dijele dugoro¢ni

izvori financiranja poduzeca.

Trece poglavlje se odnosi na teorije strukture kapitala. U samoj literaturi postoje Cetiri glavne
teorije odnosno misljenja o strukturi kapitala i njenom utjecaju na vrijednost i poslovanje poduzeca,

a svaka teorija u radu je zasebno opisana.

U cetvrtom poglavlju razraduje se struktura kapitala malih i srednjih poduzeca u Republici
Hrvatskoj te se provodi analiza odredenih varijabli utjecaja na strukturu kapitala malih i srednjih

poduzeca u RH.

U konacnici, u zakljucku se navode zavrSna razmatranja o vaznosti formiranja idealne strukture

kapitala za neko poduzece te utjecaj istoga na cjelokupno poslovanje.



2. Struktura kapitala

2.1  Opcéenito o strukturi kapitala

Struktura kapitala podrazumijeva nacin na koji poduzece financira svoje tekuce poslovanje
odnosno ona prikazuje odnos dviju vrsta kapitala, a to su duznicki te vlastiti kapital. ,,Pojam
struktura kapitala se odnosi na dugoro¢ne izvore financiranja, dok se za cjelokupnu strukturu pasive
koristi izraz financijska struktura. Financijska struktura dijeli izvore financiranja i prema rokovima
dospijeca (kratkoro¢ni i dugoro¢ni), dok struktura kapitala dijeli isklju¢ivo dugoro¢no financiranje,
1 to prema vlasnistvu. Drugim rije¢ima, struktura kapitala oznacuje nesto uzi segment financijske

strukture i predstavlja odnos vlastitog kapitala i dugoroénih dugova.”?

“Strukturom kapitala smatra se kombinacija razli¢itih vrijednosnica kojima se poduzeca koristi za
pribavljanje kapitala kojim tvrtka financira svoje investicijske aktivnosti. Struktura kapitala dakle,
relativni je udio vlastitoga kapitala, dugoro¢nog (u odredenim uvjetima i kratkoro¢nog duga) u

vlastitom kapitalu i u obvezama (pasivi bilance) poduzeéa.”

Struktura kapitala kao takva vezuje se uz poslovnu strategiju poduze¢a 0dnosno uz investiranje |
politiku dividendi. Kod formiranja strukture kapitala prvenstveno se treba voditi ra¢una da sve

odluke vezane za strukturu kapitala vode maksimiziranju vrijednosti nekog poduzeca.

,»Svrha analiziranja strukture kapitala je omoguciti korisnicima financijskih izvjestaja uvid u to
koliko je poduzece rizi¢no. Stupanj zaduZenosti neposredno utjee na visinu financijskog rizika
kojemu je ulaga¢ izlozen. Tvrtke koje su uglavnom financirane sa duzni¢kim kapitalom (financijski
dugovi, krediti, leasing, itd.), uz minimalan udio vlastitog kapitala (ulog vlasnika), puno su
rizinije. To je zbog toga Sto duznicki kapital ima prednost u naplac¢ivanju. U slu¢aju insolventnosti

i ste¢aja, najprije su ispladeni vjerovnici pa tek onda vlasnici.”®

! Dostupno na: http://www.ekonomskirjecnik.com/definicije/struktura-kapitala.ntml [31.08.2020]

2 Vidugi¢, Lj. (2001) Teorijska i prakticna motrista strukture kapitala, Sveuéiliste u Splitu, Ekonomski fakultet, str.
784. dostupno na file:///C:/Users/HP/Downloads/03Viducic-1.pdf [31.08.2020]

3 Dostupno na: http://www.ekonomskirjecnik.com/definicije/struktura-kapitala.html [31.08.2020]
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Kapitalna struktura je Cesto koriStena kao instrument od strane menadZzmenta jer pronalazi idealni
omjer prosjecnog troska kapitala i rizika. Povecavanjem udjela duga u strukturi kapitala nekog

poduzeéa povecava se njegov financijski rizik.

Sljedeca slika prikazuje omjer vlastitog i duzni¢kog kapitala kada je poduzece poprili¢no zaduzeno.
Kada vise od polovice kapitala nekog poduzeca ¢ini duznicki kapital, kaze se da je takvo poduzece
riziCnije u poslovanju jer ima obvezu isplatiti kamate koje su pri veCem zaduzivanju vece i

nezaobilazne kod podmirenja.

Slika 1: Struktura kapitala

Aktiva Pasiva

Wiasititi
kapital
(25 %)

Sredstva
(100 %) DuZnicki
kapital
(75 %)

Izvor: Ekonomski rjeénik, dostupno na http://www.ekonomskirjecnik.com/definicije/struktura-kapitala.html
[31.08.2020]

2.2 Donosenje odluke o strukturi kapitala

Prilikom donoSenja odluke o strukturi kapitala treba voditi racuna o ¢imbenicima koji utje¢u na
istu. Razni ¢imbenici utjeCu na strukturu kapitala, a najvazniji su porezni tretman duga, agencijski

troSkovi te troSkovi financijskih neprilika, karakter imovine te nedjeljivost financiranja.


http://www.ekonomskirjecnik.com/definicije/struktura-kapitala.html

1) ,Porezni tretman duga (porezna zastita) daje prednost dugovnom financiranju pri
umjerenim razinama duga ( MM poslije — porezni stav i tradicionalno glediste). Medutim,
vrijednost ove zastite odredena je vjerojatnos¢u da Ce tvrtka profitabilnim poslovanjem
ostvariti mogucnost koriStenja ove prednosti, kao 1 moguc¢nos¢u koriStenja drugih, ne —
poreznih mogucénosti zastite dobitka (primjerice, ubrzana amortizacija).

2) Zbog postojanja agencijskih troskova i troskova financijskih neprilika neto efekt
zaduzivanja na vrijednost tvrtke moze biti negativan (Sto slijedi iz Teorije izbora — izbora
izmedu porezne zaStite i troSkova financijskih neprilika), pa menadzer treba odrediti
granice povecanja financijske poluge.

3) Vrsta imovine od utjecaja je na strukturu kapitala (sto je u skladu s Teorijom izbora) jer
tvrtke s velikim udjelom materijalne imovine imaju dosta imovine za pokrice pri
zaduZivanju. Uz to, troSak financijskih neprilika je ve¢i za tvrtke koje ovise o razvojnim
mogucnostima ili koje imaju pretezito nematerijalnu imovinu koju ne mogu prodati u
slu¢aju potrebe.

4) Financiranje je po svojoj prirodi nedjeljivo, $to implicira da uskladivanje strukture S
optimalnom namece troSkove (kao $to istie Teorija izbora). K tome, to znaci da ¢e u
stvarnosti na kratak rok postojati odstupanje izmedu stvarne i ciljne strukture kapitala. To
znac¢i da menadzer mora voditi raCuna o odrzanju financijske fleksibilnosti, napose ako ima

iznenadne i nepredvidive zahtjeve za financijskim sredstvima. (...).«*
,Dodatni ¢imbenici koji takoder utjecu prilikom odluke o strukturi kapitala su:

- perspektiva tvrtke (ako se o¢ekuju dobri poslovni rezultati tvrtka ¢e i¢i na zaduzivanje
cekajuci da se vise zarade odraze u cijeni dionica) i profitabilnost (tvrtke s visokim stopama
povrata na kapital uglavnom se financiraju iz neto dobitka),

- VveliCina tvrtke 1 pravni oblik organiziranja,

- stabilnost potraznje i prodajnih cijena (stabilnija prodaja omogucuje visu financijsku
pologu),

- poslovna poluga (niZa poslovna poluga znac¢i moguénost veéeg zaduzivanja),

4 Vidugi¢, Lj (2004) Financijski menadsment; Zagreb, Rrif, str 258.



- stopa rasta (rastuce tvrtke moraju vise pribavljati kapital iz vanjskih izvora pri ¢emu je
trosak emisije duga nizi, pa slijedi da ima visi prioritet u odnosu na dionice),

- Uvjeti na financijskom trziStu (u uvjetima visokih kamata na obveznice tvrtke ¢e se okrenuti
dionicama ili kratkoro¢nom zaduzivanju),

- uobicajena financijska poluga u industriji, stavovi financijskih analitiara, vjerovnika,
investitora i rejting agencija o primjerenoj financijskoj poluzi za industriju /tvrtku,

- kreditni standard tvrtke,

- faza zivotnog ciklusa (tvrtke, industrije), stanje u gospodarstvu (o¢ekivana razina poslovne

aktivnosti), te sezonske i ciklicke varijacije poslovnog ciklusa.*®

2.3 Struktura kapitala i korporativni porezi

Prema teoriji Millera i Modigliania o strukturi kapitala politika zaduzivanja kod poduzeca je manje
bitna. Medutim, kod razrade strukture kapitala financijski menadzeri smatraju da se politiku
zaduzivanja treba uzeti u obzir. ,,Da je politika zaduZivanja potpuno nevazna, onda bi stvarni omjeri
zaduZenosti nasumice varirali od tvrtke do tvrtke i od industrije do industrije.“® U zadnje vrijeme
puno kompanija svoje poslovanje financira upravo dugom tj. zaduzivanjem. Tu se govori o velikim

industrijskim, zrakoplovnim te gradevinskim kompanijama.

»Ako zaduZenost osigurava kamatni porezni §tit, politika optimalne zaduZenosti €ini se skoro
neugodno ekstremnom — sve tvrtke trebale bi se zaduziti do grla. To maksimalno povecava
vrijednost tvrtke i smanjuje ponderirani prosje¢ni trosak kapitala.“’ Tu tezu teorija Millera i
Modigliania ne smatra tocnom. Naprotiv, oni smatraju da tvrtka koja je puno zaduzena moze prvo
od svoje dobiti od poslovanja platiti kamate te ne mora platiti korporativni porez i tako se dodatno
zaduzivati. ,, Mozda postoje i neki porezni nedostaci pri zaduzivanju, jer vlasnici obveznica moraju
platiti porez na osobni dohodak na svaku kamatu koju dobiju. NajviSa porezna stopa na kamatu za

obveznicu je 35 posto. Dionicari, s druge strane, plac¢aju porez od samo 15 posto i na dividende i

5 Vidugié, Lj., Financijski menadzment, op.cit, str. 259.
® Brealey, R. A., Myers, S. C., Marcus, A. J. (2007) Osnove korporativnih financija; Zagreb, Mate d.o.0., str. 405.
7 Ibidem, str. 408.



na kapitalne dobitke. Kapitalni dobici imaju dodatnu prednost jer nisu oporezovani sve dok dionice
nisu prodane.“® S tim u skladu se zaklju¢uje da moze doéi do pada ili izjednadenja porezne ustede

od duga.
Sljedeca tablica prikazuje kamatni porezni §tit na primjeru River Cruises kompanije.

Tablica 1: Kamatni porezni $tit River Cruises kompanije

500.000 USD duga

Ocekivana dobit iz poslovanja 125.000 $ 125.000 $
Kamata na dug 10 % 0 50.000
Dobit prije oporezivanja 125.000 75.000
Porez 35 % 43.750 26.250
Dobit nakon oporezivanja 81.250 48.750
Kombinirana dobit od zaduZenja i dionickog 81.250 98.750
kapitala ( kamata na dug + dobit nakon

oporezivanja )

Izvor: Izrada autora prema Brealey , R. A., Myers, S. C., Marcus, A. J. (2007) Osnove korporativnih financija; Zagreb,
Mate d.o.0., str. 405.

Navedena tablica prikazuje dobit od zaduZenja i dionickog kapitala River Cruises kompanije u dva
slu¢aja: onda kada je dug kompanije nula te onda kada je poduzece 500.000 USD zaduzeno. Kao
Sto se iz prilozenog vidi, kamata koju kompanija placa za svoj dug iznosi 10 % te se ona odbija od
poreza, dok vlastiti kapital podlijeze korporativnom porezu. Prednost financiranja putem duga je
ta Sto se ne placa porez na kamatu pa je kombinirana dobit od zaduZenja i dionickog kapitala veca

kada se poduzece financira zaduzivanjem.

8 Brealey, R. A., Myers, S. C., Marcus, A. J., op. cit., str. 408.



3. Politika strukture kapitala i financijska poluga

3.1 Politika strukture kapitala

,» Politika kapitalne strukture je nacin upravljanja dugorocnim izvorima financiranja poduzeca (...).
Financijski direktor poduze¢a mora donijeti odluku o udjelu vlastitih sredstava poduzeéa u
financiranju poslovanja te o udjelu tudih sredstava tj. stupnju zaduzenosti poduzeca. U donoSenju
te odluke jedna od najvaznijih varijabli je cijena pojedinih izvora financiranja. Omjer vlastitih 1
tudih izvora financiranja trebao bi biti postavljen na onoj razini na kojoj ¢e troSak financiranja

poduzeéa biti najnizi.«

Kod donoSenja odluke o strukturi kapitala, osim odluke o omjeru vlastitog kapitala 1 kapitala od
zaduzivanja treba uzeti u obzir i odluke o vrsti i rocnosti izvora financiranja, iznosima financijskih
sredstava, potrebama za financijskim sredstvima, utjecaju odluka na rizik i ocekivani povrat,

moguénost servisiranja duga te vjerojatnost mogucéeg bankrota.

,Financijske potrebe definiraju se planom financiranja, a proizlaze iz planskog racuna dobiti i
gubitka 1 planske bilance. (...) Utvrdene potrebe odreduju ro€nost izvora, te, zajedno s ostalim
relevantnim internim 1 vanjskim ¢imbenicima, utje¢u i na odluku o vrsti izvora financiranja
(obveznice, prioritetne dionice, krediti, leasing, obi¢ne dionice). Sve odluke o strukturi kapitala
trebaju se donositi u portfelj kontekstu, tj. polaze¢i od efekta te odluke na povrat i rizik tvrtke. U

ovom kontekstu korisna je upotreba EBIT — EPS analize — analiza to¢ke pokrica ili indiferencije.*°

Uz financijske potrebe koje treba definirati, svako poduzece treba definirati i analizu vlastite

sposobnosti vra¢anja duga te mogucu vjerojatnost financijskih neprilika.

»Analiza sposobnosti servisiranja duga gotovinskim tijekom, odnosno analiza financijskog rizika,

moze se vrsiti analizom pokazatelja upravljanja dugom kao Sto su:

- pokazatelji pokrica 1

- pokazatelji zaduZenosti (odnos duga i vlastitoga kapitala).

® Mileti¢, M. (2012) Financije poduzeéa 1, Split, Sveudiliste u Splitu, str. 8.

©vidugi¢, Lj., Financijski menadZment, op.cit, str. 248.-249.
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Vjerojatnost financijskih neprilika i bankrota moze se procijeniti analizom:

- vjerojatnosti nelikvidnosti

- vjerojatnosti bankrota.*!!

Pokazatelj pokri¢a pokazuje da poduzece prije odbitka kamata svojim dobitkom iz poslovanja
moze financirati samo troSak kamata. Kod vjerojatnosti nelikvidnosti je bitno da za svako poduzece
menadzer odredi granicu vjerojatnosti nelikvidnosti koje je to poduzece spremno podnijeti. Ta
granica je obi¢no iznos duga poduzeca uz koji su vezane njegove fiksne obveze. Ako je pak
sadasnja vrijednost obveza duga poduzeca veca od vrijednosti poduzeca na trzistu, takvo poduzece
se susrec¢e sa mogucéim bankrotom. Tada poduzece predaje svoje vlasniStvo duznicima. Moguce je
pomocu financijske poluge izracunati smanjenje vrijednosti poduzeca ako je ono izlozeno

mogucem bankrotu.

3.2 Financijska poluga

»Financijska poluga obuhvac¢a uporabu fiksnih troSkova poslovanja. Zanimljivo je da se financijska
poluga stvara izborom, dok ponekad poslovna poluga ne. Veli¢ina poslovne poluge (iznos fiksnih
troSkova poslovanja) koju koristi poduzece, ponekad je diktirana fizi€Ckim potrebama poslovanja
poduzeca. (...) S druge strane, financijska je poluga uvijek stvar izbora. (...) Financijska se poluga
upotrebljava u nadi da ¢e se povecati prinos obi¢nim dioni¢arima. KaZe se da se povoljna ili
pozitivna poluga koristi onda kad poduzece rabi sredstva koja je dobilo uz fiksni trosak (sredstva
dobivena izdavanjem duga uz fiksni kamatnjak ili povlastenih dionica uz konstantnu dividendnu

stopu kako bi se zaradilo viSe nego $to su placeni fiksni troskovi financiranja (...).

Nepovoljna ili negativna poluga javlja se onda kad poduzece ne zaradi toliko koliki su njegovi
fiksni troskovi financiranja. Prednost financijske poluge ili kako se ponekad zove ,trgovanja

glavnicom®, ocjenjuje se efektom koju ona ima na zaradu po dionici obi¢nih dioni¢ara.«?

Financijska poluga prikazuje omjer izmedu vlastitog financiranja i financiranja zaduzivanjem. Ona

pokazuje da se viSe isplati financiranje nekog poduzeca zaduzivanjem ako se ostvaruje stopa

N viduei¢, Lj., Financijski menadZment, op.cCit, str. 254.

12\/an Horne, J.C., JR; Wachowicz, J.M. (2002) Osnove financijskog menadZmenta, Zagreb, Mate d.0.0., str. 441.
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rentabilnosti koja je ve¢a od kamatne stope na tudi kapital. Negativan utjecaj financijske poluge je
taj Sto na trziStu rastu kamatne stope za financiranje duga koje poduzece placa. Poveéanje duga
zbog povecanja trzisSnih kamata na dug vodi ka povecanju troSkova poduzeca Sto dovodi do

negativnih utjecaja financijske poluge i pada vrijednosti poduzeca.

,Financijska poluga najc¢esce se definira kao odnos veli¢ina unutar pasive nekog poduzeca i to kao:
(1) odnos duga (obveze za izdane dugoro¢ne obveznice i/ili obveze za dugoro¢ne zajmove, sl.) i

vlastitog kapitala i (2) odnos duga i ukupnog kapitala (tj. ukupne vrijednosti pasive).“*

Sljedeca slika prikazuje bilancu i racun dobiti 1 gubitka za poduzece bez financijske poluge i za

poduzeca s financijskom polugom.

13 Mileti¢, M.,op.cit., str. 102.
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Slika 2: Bilanca i racun dobiti i gubitka za poduzeéa bez financijske poluge i za poduzecéa s

financijskom polugom
PODUZECE BEZ FINANCIJSKE POLUGE

BILANCA RACUN DOBITI I GUBITKA

Prihodi

-Troskovi poslovanja (fiksni troskovi poslovanja + varijabilni troskovi poslovanja

IMOVINA | VLASTITI | Dobit prije kamata i oporezivanja (EBIT)

KAPITAL . N
=Dobit prije oporezivanja

-Porez na dobit

Dobit nakon oporezivanja

$

Naknada vlasnicima poduzeca

PODUZECE S FINANCIJSKOM POLUGOM

BILANCA RACUN DOBITI I GUBITKA

Prihodi

-troS§kovi poslovanja ( fiksni tro§kovi poslovanja + varijabilni troskovi poslovanja

=Dobit prije kamata i oporezivanja (EBIT)
IMOVINA | VLASTITI
-Financijski troskovi (kamate)

KAPITAL
Dobit prije oporezivanja

-Porez na dobit

Dobit nakon oporezivanja

4

Naknada vlasnicima poduzec¢a Naknada kreditorima

Izvor: Izrada autora prema Mileti¢, M. (2012) Financije poduzeéa 1, Split, Sveuciliste u Splitu, str. 103.
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3.3 Poslovni i financijski rizik

Svako financiranje ulaganja nekog poduzeca snosi odredeni rizik poslovanja. Rizik se definira kao
vjerojatnost da ¢e stvarni povrat od ulaganja biti nizi od onoga §to je predvideno. Ukoliko neko
poduzece svoje poslovanje financira samo vlastitim kapitalom odnosno prodajom svojih dionica,
a ne kapitalom od zaduzivanja, onda je takvo poduzece izlozeno isklju¢ivo poslovnom riziku.
Poslovni rizik se definira kao vjerojatnost da poduzeée nec¢e konkurirati na trziStu te sposobno
poslovati sa sredstvima koje je nabavilo. Suprotno, poduzece koje svoje ulaganje financira samo
dugom, a ne vlastitim kapitalom, ono je uz poslovni rizik izloZeno i financijskom riziku. Ako je
poduzeée izlozeno financijskom riziku znaci da postoji vjerojatnost da njegovo ulaganje nece
donijeti dovoljno dobiti kako bi pokrilo troskove kamata od zaduZivanja te troskove kamata prema
obveznicama koje mora platiti. Slu¢aj moze biti da poduzece svojim aktivnostima pokrije troskove
tekuc¢eg poslovanja, ali ne i troSkove financiranja dugom te tako ne ostvari ocekivani cilj

poslovanja. Takva poslovanja izloZena su najvisem financijskom riziku.

,Dioni¢ko drustvo koje se zaduzuje ima fiksne financijske troSkove (kamatne obveze prema
kreditorima), koje mora platiti prije bilo kakve isplate dioni¢arima. Fiksni financijski troskovi
povecavaju neizvjesnost novcanih tijekova za dionicare, jer placanja kreditorima imaju prednost.
Narasla neizvjesnost nov€anih tijekova uslijed postojanja fiksnih financijskih tro§kova naziva se

financijski rizik.“!

3.4 Financiranje iz dugoro¢nih izvora

,U normalnim gospodarskim i organizacijskim razdobljima tvrtka planira poduzimanje bilo
internih (ulaganje u opremu, zgrade, postrojenja) ili vanjskih (kupnja pogona, poduzec¢a ili dijelova
poduzeca) realnih ulaganja. Ovakva ulaganja zahtijevaju potrebe planiranja potreba financiranja i
to ulaganja u dugotrajnu imovinu, ali i ulaganja u povecanje bruto radnog (obrtnog) kapitala

(kratkotrajne imovine ).*°

U principu, ulaganja u dugotrajnu imovinu nekog poduzeca financiraju se iz dugoroc¢nih izvora,

dok se ulaganje u kratkoro¢nu imovinu financira iz kratkoro¢nih izvora poduzeca. Ipak, ponekad

14 Mileti¢, M., op. cit., str. 102.

B Vidugi¢, 1j., Financijski menadZment, op. cit., str. 182.
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zbog situacije na trziStu (ukoliko je trziSte neizvjesno pa se ocekuju mozda bolji uvjeti placanja
kamata na trzisSta kapitala) poduzeca svoja ulaganja u dugotrajnu imovinu financiraju privremeno
iz kratkoro¢nih izvora. Poduzece koje ima viSe realnih ulaganja shodno tome ima i vecu prodaju,
a veca prodaja vodi povecanju radnog kapitala koji se moze izraziti u obliku novca, vrijednosnica
ili potrazivanja od kupaca. Poveéanje radnog kapitala koji je dugoro¢nog karaktera poduzeca
financiranju i iz kratkoro¢nih te dugoro¢nih izvora. Povecéanje ulaganja u radni kapital posljedi¢no
vodi povecanju kratkoro¢nih obveza prema dobavljac¢ima iz kojih se radni kapital dijelom
financira. Do porasta neto obrtnog kapitala poduzece dolazi ukoliko se od povecanih ulaganja u

kratkotrajnu imovinu oduzme porast kratkoro¢nih obveza nastalih od poveéanja ulaganja.

,Jednadzba za izraun ukupnih potreba za dugoro¢nim financiranjem glasi: 5«

Ukupne potrebe ulaganje u

za dugorocnim = dugotrajnu  + porast neto obrtnog
financiranjem imovinu kapitala

Ukupne potrebe ulaganje u (povecanje kratkotrajne
Za dugorocnim = dugotrajnu  + imovine - povecanje
Financijama imovinu kratkorocnih obveza)

Do potreba za dugorocnim financiranjem poduzece dolazi nakon procjene ulaganja u svoju

dugotrajnu imovinu te nakon povecanja neto radnog kapitala.

,Potrebe za dugorocnim financiranjem mogu se pokriti interno raspoloZivim sredstvima ili iz

vanjskih izvora dugoro¢nog financiranja. Interni izvori raspolozZivi za ulaganje ukljucuju

gotovinske primitke iz poslovanja (neto dobitak uve¢an za amortizaciju) umanjene za dividende.*’

16 Vidugi¢, Lj., Financijski menadZment, op. cit., str. 182.

17 |bidem, str.183.
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,»Vanjski izvori dugoro¢nog financiranja su:

1) vlastiti izvori — obi¢ne dionice

2) kreditni izvori — krediti i obveznice

3) ostali izvori — leasing, prioritetne dionice, waranti

Osnovna relacija izmedu potreba za dugoro¢nim financiranjem i

jednadzbom: 18

= ukupne potrebe
Potrebe za za dugorocnim
financiranjem financiranjem
iz dugorocnih = ukupne potrebe
za dugorocnim

Vanjskih izvora

Financiranjem

- interno financiranje

- (gotovinski tijek iz

poslovanja — dividende)

18 Vidugi¢, Lj., Financijski menadZment, op. cit., str. 183.

izvora definirana je
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4. Teorije strukture kapitala

4.1 Miller - Modigliani teorija

Dvojica teoreticara Miller i Modigliani prvi su postavili modernu teoriju o strukturi kapitala. 1958.
godine su iznijeli prvu prijeporeznu teoriju o irelevantnosti odluka menadzera o strukturi kapitala.
Dvojac kaze da u savrSenim uvjetima trziSta zaduzivanjem nije moguce povecati vrijednost

poduzeca. ,,Njihova prijeporezna postavka 1. glasi:
V,-Vy
gdje je:
V, = vrijednost tvrtke koja se zaduzuje (koristi se polugom)
Vy = vrijednost tvrtke koja se ne zaduzuje.

Budu¢i da bogatstvo dionicara ovisi o vrijednosti tvrtke, odluke o strukturi kapitala ne utjecu na
bogatstvo dioniCara. Prema tome stajaliStu nema utjecaja financijske poluge na prosjecni
ponderirani troSak kapitala, jer je utjecaj jeftinijeg financiranja zaduZivanjem kompenziran rastom

trazene stope povrata na vlastiti kapital zbog veceg rizika, a to izraZzava postavka 2.
MM prijeporezna postavka 2. glasi:
Te= 1o+ 2 (o= Ta)
gdje je:
T, = trazena stopa povrata na vlastiti kapital, troSak vlastitog kapitala
1, = troSak kapitala tvrtke koja se ne koristi financijskom polugom
g = omjer duga i vlastitog kapitala, financijska poluga

14 = kamatna stopa, trosak duga.“*®

¥ Vidu¢i¢, Lj., Teorijska i prakticna motrista strukture kapitala, op. cit., str. 785.-786.
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1964. Miller i Modiglijani su iznijeli poslijeporeznu teoriju vezanu za realno, a ne savrseno trziste.

Uzevsi u obzir poreze bez negativnih aspekata zaduzivanja MM teorija glasi da je vrijednost tvrtke

vezana s polugom u pozitivnom smislu. Ta se tvrdnja vezuje sa poslijeporeznom propozicijom 1.

Poduzece koje svoje poslovanje financira dugom ostvaruje poreznu zastitu Cija se sadasnja

vrijednost izracunava:,,

SV :M

vz :TkD

Td

gdje je:
SV,,, = sadasnja vrijednost porezne zastite
T, = stopa korporacijskog poreza na dobit

MM propozicija 1. s porezima glasi:

v :EBIT(rz—Tk)
VZ:%(TTUJ,TR D
V,=Vu+ T, D

gdje je:

EBIT = bruto dobitak uvecan za kamate, dobitak iz poslovanja

1, = trosak kapitala tvrtke koja se ne koristi financijskom polugom
T, = stopa korporacijskog poreza na dobit

V, = vrijednost tvrtke koja se zaduzuje (koristi polugom)

V, = vrijednost tvrtke koja se ne zaduzuje“%

2 Vidu¢ié, Lj., Teorijska i prakticna motrista strukture kapitala, op. cit., str. 786.-787.
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Slika 3: MM propozicija 1. s porezima

-
=

wriEdnos!
Ttk (V)

=

=

o cugiD

Izvor: Viduci¢, Lj. (2001) Teorijska i prakticna motrista strukture kapitala, str. 787. dostupno na
file://IC:/Users/HP/Downloads/03Viducic.pdf [02.09.2020]

Zakljucno iz propozicije 1. s porezima poduzece koje koristi polugu ima vecu vrijednost od onoga
poduzeca koje ne koristi polugu za iznos sadaSnje vrijednosti porezne zastite. Pove¢anjem poluge

povecava se vrijednost poduzeca.

,» MM postavka 2. s porezima glasi:
_ D
Te_T0+E(1'Tk)(To'rd)

Prema toj je postavci veza izmedu ocekivane stope povrata na vlastiti kapital 1 poluge, zbog
povecanja rizika vlastitoga kapitala zbog upotrebe poluge, pozitivna kao 1 u slu€aju prijeporezne

postavke 2.

Slika €etiri prikazuje Miller Modigliani postavku 2. s porezima.

2L Vidu¢ié, Lj., Teorijska i prakticna motrista strukture kapitala, op. cit., str. 788.
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Slika 4: MM postavka 2. s porezima

k J

JiE

Izvor: Viduéi¢, Lj. (2001) Teorijska i prakticna motrista strukture kapitala, str. 788. dostupno na
file:///C:/Users/HP/Downloads/03Viducic.pdf [02.09.2020]

4.2 Tradicionalna teorija strukture kapitala

Tradicionalna teorija bazira se na minimiziranju troska kapitala poduzeca i maksimiziranju
njegove vrijednosti. Zagovornici ove teorije smatraju optimalnu strukturu kapitala uz koju je troSak
financiranja poduzec¢a najnizi. Kako je financiranje dugom za poduzece jeftinije nego financiranje
vlastitim kapitalom, ukupan ¢e WACC odnosno tro$ak kapitala poduzeca biti manji, a vrijednost

poduzeca veca. Navedeno prikazuje sljedeca slika.
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Slika 5: Prikaz optimalne razine zaduzivanja
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Izvor: Viduci¢, Lj. (2001) Teorijska i prakticna motrista strukture kapitala, str. 789. dostupno na
file:///C:/Users/HP/Downloads/03Viducic.pdf [02.09.2020]

Navedena slika prikazuje optimalnu razinu zaduzivanja. Visoka razina zaduzivanja poduzeca vodi
visokom riziku i1 ve¢em zahtijevanom povratu odnosno rastu troska kapitala Upravo zbog toga
tradicionalna teorija zagovara optimalno zaduZzivanje koje bi trebali odrediti menadzeri prilikom

odredivanja strukture kapitala kako bi maksimizirali svoju vrijednost poduzeca.

4.3 Teorijaizbora (agencijski modeli)

Teorija izbora se nadovezuje na MM teoriju, ali uzima dodatno u razmatranje agencijske troskove
kao 1 troSkove mogucih financijskih neprilika. Kada poduzece svoji poslovanjem ne moze podmiri
dug odnosno obveze prema kreditorima to znaé¢i da poduzece ima problema sa financiranjem. U
slu¢aju bankrota nekog poduzeca, cjelokupno vlasniS§tvo preuzimaju vjerovnici odnosno
dobavljac¢i. Zbog postojanja porezne zastite kod malog i umjerenog duga rizik je manji kao i
financijska nestabilnost jer u tom slucaju sadaSnja porezna zastita premasuje iznos troska

financijskih neprilika.
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,»Cjelokupna vrijednost poduzeca moze se izraziti relacijom:

Cjelokupna vrijednost SV SV
trziSna = ako je financirana + poreznog - troSkova financijske
vrijednost samo dionicama Stita krize“%

Sljedeca slika prikazuje optimalnu strukturu kapitala koristima i trosSkovima zaduzivanja i utjecaj

istih na vrijednost poduzeca.

Slika 6: Determinante optimalne strukture kapitala 1 utjecaj na vrijednost poduzeca

-

vnjednosi
tvre (V) Sadasn |
riednost - ) | Sadsinga vijednos!
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Izvor: Viduci¢, Lj. (2001) Teorijska i prakticna motrista strukture kapitala, str. 791. dostupno na
file:///IC:/Users/HP/Downloads/03Viducic.pdf [02.09.2020]

Svako poduzecée na trziStu osim financijskim troskovima izlozeno je i agencijskim troskovima
poslovanja (neslaganje vlasnika i1 agenata). Takvi troSkovi imaju utjecaj kad se koristi financijska
poluga. Koristenje financijske poluge menadzerima umanjuje sposobnost provodenja vlastitih
odluka uvode¢i im obveze podmirivanja naknada vezanih uz dug koje tako pridonose smanjenju

agencijskih troskova. Uz ovakvu vrstu, postoje jos i agencijski troSkovi vezani uz vlasnike te

22 Brealey, R. A., Myers, S. C., Marcus, A. J., op. cit., str 409.
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imatelje obveznica koji se povecavaju kako se povecava financijska poluga iznad optimalne razine

ako je poduzede izlozeno financijskim poteSkocama.

,Sazetak teorijskih doprinosa agencijskih modela definira cimbenike koji utjecu na izbor optimalne
(ciljne) strukture kapitala. Tako se smatra da je financijska poluga pozitivnho vezana: s
vjerojatnoséu financijskih neprilika, s vrijednoscu tvrtke, sa stupnjem regulacije, sa slobodnim
gotovinskim tijekovima, s likvidacijskom vrijedno$¢u tvrtke, sa stupnjem u kojem je tvrtka
predmet preuzimanja (take- overa) i s vazno$¢u reputacije menadzera. Tumaci se da negativna veza
postoji izmedu poluge i stupnja postojanja razvojnih moguénosti, pokazatelja pokri¢a kamata,
troska analize perspektive tvrtke i vjerojatnosti reorganizacije koja nastupa nakon ulaska u

financijske neprilike.*%3

Teorija izbora kaze da vecu polugu trebaju imati poduzeéa sa veéim agencijskim troSkovima te
vlastitom imovinom te one starije kompanije sa manjoj moguénosti razvoja, dok manju polugu
trebaju imati poduzeca koja su u ranijom fazi nastajanja te brzo razvojne kompanije koje su

izloZene viSem riziku sa svojom rizi¢nijom imovinom.

4.4  Pristup asimetri¢nih informacija

U teoriji postoje dva modela koja su zasnova na asimetricnim informacijama koje polaze od
menadZera, vanjskih ulagaca te viSih zaposlenika nekog poduzec¢a. To su teorija signalizacije 1

teorija ,,postupka slaganja“.

1. ,,Teorija signalizacije zastupa stav da menadZeri ili drugi zaposlenici imaju privatne
informacije o perspektivi tvrtke (krivulji povrata) ili o investicijskim prilikama. U skladu s
time, kada o¢ekuju dobre efekte planiranih investicija ili perspektivno poslovanje tvrtke,
menadzeri ¢e preferirati financiranje emisijom dugovnih instrumenata u odnosu na emisiju
vlastitih dionica da poveéanu zaradu ne bi morali dijeliti s novim dioni¢arima.“?* Teorija

signalizacije kaze da je odraz dobrog poslovanja poduzeca povecanje financijske poluge te

B Vidui¢, Lj., Teorijska i prakticna motrista strukture kapitala, op. cit., str. 792.

24 |bidem, str. 793.
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emisija dugovnih instrumenata upravo zato jer pozitivno utjeCu na zaradu menadZzera, a
samim time i na vrijednost poduzeca.

2. ,Teorija ,,postupka slaganja“ (redoslijeda pakiranja), kreatori koji su S. C. Myers i N. S.
Mayluf, polazi od informacijske asimetrije izmedu menadZera i vanjskih investitora,
definira redoslijed financiranja koji preferiraju menadzeri.“?® Ova teorija objasnjava kako
menadZeri svoje investiranje ¢ine odredenim redoslijedom. Prvo nova ulaganja financiraju
iz gotovine poduzeca, zatim putem manje rizni¢nih obveznica, zatim konvertibilnih
obveznica pa tek zatim iz dionica poduzeca. Takoder teorija implicira da nova ulaganja
poduzeéa financiraju prvo svojom gotovinom ili zaduzivanjem koje ima mali rizik te zbog
toga poduzeca koja imaju visoki profit imaju manju financijsku polugu od manje
profitabilnih poduzeéa. Zaklju¢no prema teoriji ,,postupka slaganja® menadzZeri svoje

odluke o ulaganju donose na temelju odluke o najmanjem otporu financiranja.

2 Viduié, Lj., Teorijska i prakticna motrista strukture kapitala, op. cit., str. 793.
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5. Model strukture kapitala malih i srednjih poduzec¢a u Republici Hrvatskoj

Za svako poduzece na financijskom trziStu glavna je stavka osigurati si dovoljna sredstva za
financiranje kako bi se moglo razvijati, suocavati sa izazovima i poteSko¢ama te uspjesno
poslovati. S tim u skladu najvaznije je dobro odabrati izvore tih financiranja. Postoje mnoge
varijable koje se trebaju razmatrati kod odredivanja nacina financiranja i strukture kapitala, a na

koje se obrac¢a paznja u ovome odlomku.

,»S obzirom na ucestalost u istrazivanjima, oblikovanje strukture kapitala moze se promatrati kroz
dvije teorije strukture kapitala, odnosno teoriju izbora i teoriju postupka slaganja. Prema teoriji
izbora postoji optimalna poluga poduzeca kojoj poduzece tezi. Stupanj optimalne poluge postignut
je u tocki u kojoj se izjednacavaju koristi i troSkovi zaduzivanja. (...) Nasuprot ove teorije je teorija
postupka slaganja koju su prvi predlozili Myers i Mayluf (1984) prema kojoj ne postoji optimalna
poluga kojoj poduzece tezi. Poduzeéa slijede hijerarhiju zaduZivanja prema modelu u kojemu se
poduzece prvo financira interno generiranim sredstvima (vlastitim ), a tek onda vanjskim ili tudim

izvorima financijskih sredstava.*?

0Od 2008. do 2017. godine provedeno je istraZivanje utjecaja raznih varijabli na strukturu kapitala
kod malih i srednjih poduze¢a u Republici Hrvatskoj, a varijable koje su se ispitivale su porezna
zastita, likvidnost, profitabilnost, veliCina poduzec¢a, materijalna imovina te rast. U istrazivanju je
uzeto 1389 malih i srednjih poduzeéa u Republici Hrvatskoj koja imaju sve navedene financijske
pokazatelje koje se interpretira. ,,Provedenom empirijskom analizom potvrdeno je da
profitabilnost, veli¢ina poduze¢a, materijalna imovina i porezna zastita pozitivho utjeCu na
strukturu kapitala poduzeca. Nadalje, analizom je potvrdeno da likvidnost i rast imaju negativan

statisti¢ki znaGajan utjecaj na strukturu kapitala poduzeéa.«?’

U sljedecoj tablici su prikazane ocCekivane veze utjecaja navedenih varijabli malih i srednjih

poduzeca na strukturu kapitala prema dvije teorije.

% Herc, M. (2019) Struktura kapitala malih i srednjih poduzeéa u Hrvatskoj, Hrvatska akademija znanosti i umjetnosti,
Zavod za znanstveni i umjetnicki rad, str. 88. dostupno na file:///C:/Users/HP/Desktop/05 Harc-1.pdf [03.09.2020]

27 |bidem, str. 87.
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Tablica 2: Oc¢ekivane veze izmedu varijabli i teorija strukture kapitala

Teorije
Varijable Teorija postupka slaganja Teorija izbora
Profitabilnost Negativna Pozitivna
Veli¢ina poduzeca Negativna Pozitivna
Materijalna imovina Negativna Pozitivna
Porezna zastita Pozitivna Negativna
Likvidnost Negativna Pozitivha
Rast Pozitivna Negativna

Izvor: Herc, M. (2019) Struktura kapitala malih i srednjih poduzeéa u Hrvatskoj, Sveuciliste u Osijeku, Institut
znanosti i umjetnosti, str. 88. dostupno na file:///C:/Users/HP/Desktop/05_Harc-1.pdf [03.09.2020]

Mala i srednja poduzeca za razliku od velikih, najvise se financiraju zaduzivanjem putem kredita,
leasinga te kreditnih linija. Istrazivanja pokazuju da se uspje$nija mala i srednja poduzeéa u
Republici Hrvatskoj koja imaju veliku vlastitu materijalnu imovinu sve viSe zaduZzuju. Rastom
profitabilnosti poduzeca raste i moguénost zaduzivanja. Razlog tome je prema teoriji izbora upravo
zaStita prihoda od poslovanja od oporezivanja. Takoder utjecaj ima 1 veli¢ina poduzeca jer §to je
poduzece vece ima vece i Sanse da ¢e se zaduZiti putem kredita ili slicno te likvidnost gdje poduzeca

sa veCom imovinom imaju manju potrebu svoje troSkove financirati zaduZivanjem.

,leorija postupka slaganja pretpostavlja negativhu vezu izmedu profitabilnosti poduzeca 1
strukture kapitala, naglaSavajuci da se profitabilnija poduzeca financiraju generiranim vlastitim
sredstvima iz poslovnih operacija. Nasuprot teoriji postupka slaganja, teorija izbora stimulira
profitabilnija poduzeca da se viSe zaduzuju jer na taj nacin i Stite profit od oporezivanja Kroz

kamatu (porezna zastita).*%8

28 Herc, M., op. cit., str. 97.
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6. Zakljucak

U uvjetima savrSenog trziSta i izuzevsi razne utjecaje na trziStu, optimalna struktura kapitala
poduzeca jednostavno se odredi. Obzirom da je na realnom trziStu situacija sloZenija zbog mnogih
varijabli koje postoje, a koje utjeCu na odredivanje kapitala, menadzerima pri istom posao nije
jednostavan. Za uspjeSno poslovanje svakog poduzeca odredivanje strukture kapitala jedna je od
bitnijih stavki.

Uzevsi u obzir teorijske spoznaje i provedena istrazivanja kod odluke o strukturi kapitala nekog
poduzeca treba razmotriti stavke kao $to su porezni tretman duga tj. porezna zasStita, postojanje
agencijskih troskova, postojanje financijskih neprilika, vrsta imovine poduzeca, moguénost
bankrota, vrsta i ro¢nost izvora financiranja, utjecaj rizika na ocekivani povrat te mogucnost

servisiranja duga.

Mnogo je autora iznijelo svoje teorije o odluci odredivanja strukture kapitala, a glavne Cetiri teorije
su obradene u ovom zavr$snom radu. Prema Miller — Modigliani i tradicionalnoj teoriji postoji
porezni tretman duga koji preferira dugorocno financiranje poduzeca. Takoder, tradicionalna
teorija zagovara strukturu kapitala uz koju ¢e troSak financiranja poduzeca biti najnizi. Kod teorije
izbora postoje agencijski troSkovi koji mogu uzrokovati negativan efekt na zaduZivanje poduzeca
te tu dolazi do odredivanja financijske poluge kako bi se izbjegao taj negativan efekt. Kod teorije
signalizacije dobro poslovanje je odraz povecanja financijske poluge jer uvelike pozitivno utjece
na vrijednost poduze¢a kao i na zaradu menadZera, dok kod teorije ,,postupka slaganja“ menadzeri

preferiraju odredeni redoslijed financiranja poduzeca.

Glavna zadaca svakog menadzera na financijskom trzistu je odrediti optimalnu strukturu kapitala
poduzecéa kako bi ono moglo financirati svoj rast i razvoj, osigurati si sredstva za daljnja ulaganja
te servisirati eventualne financijske poteskoce s kojima se moze na trzistu suociti. Za razliku od
velikih, mala 1 srednja poduzeca svoje poslovanje najceSc¢e financiraju putem zaduZzivanja 1 to
putem kredita. Provedeno istrazivanje je pokazalo da se u Republici Hrvatskoj mala i srednja
poduzeca koja imaju i ve¢u materijalnu imovinu sve viSe zaduzuju. Takoder se doslo do rezultata
da profitabilnost, imovina, veli¢ina i porezni §tit pozitivno utjecu, a rast i likvidnost negativno

utjeCu na strukturu kapitala.
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