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Sazetak

Cilj rada jest ispitati utjecaj strukture kapitala na profitabilnost srednje velikih i velikih
poduzec¢a u razredu djelatnosti Hoteli i slican smjestaj (I 55.10) u Republici Hrvatskoj.
Shodno definiram cilju u radu su obuhvacéeni teorijski aspekti strukture kapitala, dan je
pregled odabranih dosadas$njih istrazivanja utjecaja strukture kapitala na profitabilnost
poduzeca, empirijski je identificirana struktura kapitala i profitabilnost te utjecaj prvog na
potonje u razredu djelatnosti Hoteli i slican smjeStaj (I 55.10) u Republici Hrvatskoj.
Metodolo$ki zahtjevi impliciraju primjenu op¢ih znanstvenih metoda, a u empirijskom dijelu
rada i metoda deskriptivne i inferencijalne statistike opéenito, odnosno panel regresijske
analize specificno. U izradi rada koridtena je znanstvena i stru¢na literaturu podrudja, te
sekundarni podaci o poduzecima iz predmetnog razreda djelatnosti dostupni u relevantnim
bazama podataka za razdoblje od 2016. do 2021. godine. Na temelju rezultata deskriptivne
statistike konstatira se da je struktura kapitala predmetnih poduzeéa relativno konzervativna
te da, izuzev za velika poduzeca, izmedu odnosa dugoro¢nog duga i glavnice te prinosa na
kapital postoji signifikantno konkavan kvadratni odnos $to indicira egzistenciju optimalne
strukture kapitala koja se u terminima odnosa dugoro&nog duga i glavnice postize kada je
odnos prvog oko Sest puta veci od drugog. Navedeni rezultati sugeriraju, kako bi analizirana
poduzeca, u cilju povecanja profitabilnosti trebala intenzivnije koristiti financijsku polugu i

agresivnije upravljati strukturom kapitala.

Kljuéne rijeci: struktura kapitala, profitabilnost, utjecaj, poduzeca, razred djelatnosti Hoteli

i sli¢an smjestaj, Republika Hrvatska
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1. Uvod

Uvodno se definiraju predmet i cilj rada, hipoteze, izvori podataka i metode istrazivanja

te sadrzaj diplomskog rada.

1.1. Predmeti cilj rada

Pojam strukture kapitala predstavlja kombinaciju razli¢itih vrijednosnica pomo¢u kojih
poduzece financira svoje poslovanje. Mnogi istrazivaci su nastojali utvrditi kakav je utjecaj
strukture kapitala na profitabilnost, odnosno uspjesnost poslovanja. Sukladno navedenom,
predmet ovog diplomskog rada jest analizirati utjecaj strukture kapitala na profitabilnost
srednje velikih i velikih poduzec¢a u razredu djelatnosti Hoteli i slican smje$taj (I 55.10) u

Republici Hrvatskoj.

Cilj rada jest identificirati utjecaj strukture kapitala na profitabilnost, odnosno uspjeSnost
poduzeca kroz dan pregled dosadas$njih istrazivanja te empirijsku analizu. Kako bi se ostvario
postavljeni cilj te ukoliko se u obzir uzme vaznost financiranja, u nastavku rada je dan uvid u
dosadasnja znanstvena istraZzivanja koja se bave istom tematikom. Osim strukture kapitala
koja ¢e se ispitivati kroz pokazatelje zaduZenosti, utjecaj na profitabilnost mogu imati i razliciti
¢imbenici koji su takoder obuhvaceni u radu (veli¢ina poduzeca, opipljivost imovine, likvidnost
poduzeca i slicno). Kroz empirijsku analizu su dani rezultati testiranja utjecaja strukture

kapitala na profitabilnost srednje velikih i velikih poduzec¢a u odabranom razredu djelatnosti.

1.2. Hipoteze, izvori podataka i metode

Pomocu definiranog cilja istrazivanja postavljena je sljede¢a temeljna hipoteza i njezine

pomocéne hipoteze:

H1: Struktura kapitala signifikantno utje¢e na profitabilnost srednje velikih i velikih

poduzeca u razredu djelatnosti Hoteli i slican smjestaj (I 55.10) u Republici Hrvatskoj.

H1.1: Odnos dugoro¢nog duga i glavnice (LDER) signifikantno pozitivno utjeCe na
prinos na kapital (ROE).

H1.2: 1zmedu odnosa dugoro¢nog duga i glavnice (LDER) i prinosa na kapital (ROE)

postoiji signifikantan konkavan kvadratni odnos.

H1.3: Konkavan kvadratni odnos izmedu odnosa dugoro€nog duga i glavnice (LDER) i

prinosa na kapital (ROE) neovisan je o veli€ini poduzeca.



Istrazivanje ovog diplomskog rada se temelji na teorijskom i empirijskom istrazivanju,
dok su podaci koji se koriste iz sekundarnih izvora. Za izradu teorijskog dijela rada koriStena
je relevantna stru€na i znanstvena literatura, kao sto su knjige medu kojima se ponajvise isti€u
Poslovne financije autora Orsag i Financijski menadzZment autorice Viduci¢, internetski portali
kao $to je Hréak te razni znanstveni €lanci koji su dostupni u bazama podataka Science Direct,

Google Znalac i sli¢no.

U empirijskom dijelu rada cilj je analizirati strukturu kapitala i profitabilnost poduzec¢a u
odabranom razredu djelatnosti te testirati utjecaj strukture kapitala mjerene odnosom
dugoro¢nog duga i glavnice na profitabilnost mjerenu prinosom na kapital za srednje velika i
velika poduzeéa istog razreda djelatnosti. Sa primjenom metoda deskriptivne statistike najprije
se analiziraju strukturno-poslovni pokazatelji, pa je potonje napravljena analiza i izradun
pokazatelja strukture kapitala i profitabilnosti temeljem kojih se opisuju obiljezja strukture
kapitala i profitabilnosti kako za sva poduzeca iz uzorka, tako i za poduzorke poduzeca prema
veli€ini predmetnog razreda djelatnosti. Za testiranje utjecaja strukture kapitala na
profitabilnost poduze¢a odabranog razreda djelatnosti koristi se panel regresijska analiza
pomocu koje je dobiven uvid u rezultate testiranja. Podaci koji se koriste za testiranje
pribavljeni iz baza podataka Financijske institucije, DrZzavnog zavoda za statistiku i Hrvatske

narodne banke.

1.3. Struktura i sadrzaj rada

Uz uvod i zaklju€ak ovaj diplomski rad se sastoji od Cetiri poglavlja, gdje su u prvom
poglavlju uvodno predstavljeni predmet i cilj rada, hipoteze, izvori podataka i metode
istraZivanja.

Drugo poglavlje rada obuhvacéa teorijske aspekte strukture kapitala. Konkretnije,
najprije su objasnjeni izvori i oblici financiranja prema vlasnistvu, pa potonje slijedi pojmovno
odredenje i pitanje optimizacije strukture kapitala. Zatim, obuhvacene su i teorije strukture
kapitala kao Sto su tradicionalni pristup, Modigliani — Millerov pristup, teorija kompromisa,
teorija signaliziranja i teorija hijerarhije financijskih izbora. Naposljetku su spomenuti i

¢imbenici utjecaja na ciljanu strukturu kapitala.

TreCe poglavlje predstavlja pregled odabranih dosadasnjih istrazivanja utjecaja
strukture kapitala na profitabilnost poduzec¢a kako za Republiku Hrvatsku, tako i za inozemna
poduzeca. Ovdje je iznesen osvrt na rezultate istrazivanja koji obuhvacaju vrstu djelatnosti,

zastupljenost zemalja i sli¢no.



U Cetvrtom poglavlju je najprije dan opis obiljeZja odabrane djelatnosti gdje se detaljnije
definira odabrana djelatnosti i gdje su obuhvaéeni strukturno-poslovni pokazatelji odabrane
djelatnosti. Takoder je iznesen uzorak istrazivanja, opisuju se koristeni podaci i pokazatelji
varijabli utjecaja strukture kapitala na profitabilnost te metode istrazivanja koje su se koristile

u empirijskom dijelu rada.

Peto poglavlje, odnosno posliednje poglavije razrade se odnosi na rezultate
empirijskog istrazivanja utjecaja strukture kapitala na profitabilnost srednje velikih i velikih
poduzeca u razredu djelatnosti Hoteli i slican smjeStaj (I 55.10). Najprije su kod deskriptivne
statistike analizirana obiljezja strukture kapitala i profitabilnosti poduzec¢a iz cijelog uzorka, pa
i za poduzorke poduzeca prema veli€ini. Nadalje slijede rezultati testiranja linearnog i
nelinearnog kvadratnog utjecaja strukture kapitala mjerene odnosom dugoroénog duga i
glavnice na profitabilnost mjerenu prinosom na kapital za srednje velika i velika poduzeca uz

iznesen osvrt na dobivene rezultate.

Sesto poglavlje obuhvaéa sintezu rada, odnosno iznesen je zaklju¢ak o najvaznijim

spoznajama i rezultatima empirijskog istraZivanja.



2. Teorijski aspekti strukture kapitala

U ovome dijelu rada obuhvaéeni su izvori i oblici financiranja prema vlasnistvu te je
dano pojmovno odredenje i pitanje optimizacije strukture kapitala. Moguénost postizanja
optimalne strukture kapitala mnogi su autori promatrali kroz razli€ite teorije, od kojih su neke

opisane u nastavku.

2.1. lzvori i oblici financiranja prema vlasnistvu

Financiranje predstavlja proces pribavljanja, koristenja i vra¢anja financijskih sredstava
pomocu njihovih izvora (WMD HOSING, bez dat.). Proces financiranja bi trebao biti usmjeren
stvaranju Sto vece vrijednosti za vlasnike poduzecéa, kao i njegovo cjelokupno poslovanje.
Specifi€nost financiranja jest ta $to se ono obavlja preko mehanizama trziSta kapitala emisijom
obveznica te dionica kod kojeg se javno dioni¢ko drustvo izrazito oslanja na usluge
investicijskog bankarstva. Bez obzira o kakvome financiranju je rije¢, ono dolazi od odredenih
subjekata tako da se u razmatranju financiranja kontinuirano izmjenjuju termini izvori
financiranja i obveze preuzete prema izvorima financiranja. Nadalje, postoji mnogo metoda,
oblika i instrumenata financiranja, dok se u ovome poglavlju razmatraju izvori i oblici

financiranja prema vlasnistvu (Orsag, 2015, str. 664).

Izvori sredstava, imovinsko-pravne obveze, izvori financijskih sredstava i izvori
financiranja predstavljaju pojmove koji se naj¢esce koriste te medusobno dopunjuju kada se
govori o financiranju poslovanja poduzeca. Stoga je najprije istaknuto njihovo znacenje te
njihovu uloga u procesu financiranja poduzec¢a. U raCunovodstvu izvori sredstava se najcesce
koriste za oznacivanja pozicija pasiva bilance, dok u financijama predstavljaju sve subjekte,
pravne i fizicke osobe od kojih drustvo pribavlja sredstava bilo koje namjene, oblika ili roka.
Kada govorimo o imovinsko-pravnim obvezama one se ve¢inom odnose na vrac¢anje sredstava
i eventualno pla¢anje naknade za rabljena sredstva ili obvezu pazljiva gospodarenja primljenim
sredstvima i isplatu naknade. Nadalje, pojam izvori financijskih sredstava predstavlja one
izvore sredstava od kojih poduzeée pribavlja sredstava u nov€anom obliku. Jedan od
najznacajnijih izvora jesu banke i druge financijske ustanove (Orsag, 2015, str. 665). Izvori
sredstava poduzecéa se dijele prema porijeklu izvora, prema vlasnistvu izvora i prema roku
(Marti8kovi¢, 2017, str. 27). lzvori financiranja se odnose na sve izvore sredstava, dok
obuhvaéaju amortizaciju i neraspodijeljeni dio dobiti (Orsag, 2015, str. 666). Amortizacija
definira otpis dijela vrijednosti dugotrajne imovine na teret troSkova poslovanja i prikazuje se

kao dugoro€an izvor sredstava (MartiSkovi¢, 2017, str. 30). Neraspodijeljeni dio dobiti je



utvrden kao spontani oblik financiranja poduzeca te ne proizlazi iz toga da se obi¢no stvara

viSak sredstava profitabilnom prodajom proizvoda i usluga (Orsag, 2015, str. 666).

Postoji mnogo oblika financiranja koji su definirani prema utvrdenim motristima njihovih

utemeljenja kao §to je prikazano na Slika 1Slika 1, a to su:

e vlasnistvo,

rokovi,

porijeklo,

obveza vracanja i

e naknada.
Oblici
financiranja
|
1 1 1 1 1
Vlasnistvo: Rokovi: Porijeklo: Obveza Naknada:
- i - . N vracanja: P
vlastito dugoroc€no interno - bespovratno fl.l.<sn-a
- tude -kratkoro€no - eksterno - povratno - varijabilna

Slika 1: Oblici financiranja (Izvor: vlastita izrada autorice prema Orsag, 2015, str. 667)

U ovome radu veéa pozornost je usmjerena na financiranje prema vlasnistvu.
Financiranje prema vlasnidtvu se dijeli na vlastito i tude, kako je ve¢ vidljivo na Slika 1. Oblici
financiranja. Jedna od glavnih karakteristika vlastitog financiranja jest ta $to nositelji takvog
financiranja ulazu sredstva u poslovanje dioniCkog drustva na neodredeno vrijeme, a bez toga
da se unaprijed dogovori dospijece. Vlasnistvo se moze prenijeti na treCu osobu, odnosno
prodati, dok se uloZzena sredstva ne mogu povuci bez likvidacije. Ovaj oblik financiranja za
poduzece predstavlja permanentni kapital, osim ako nije rije¢ o sluaju inokosnih poduzeca
gdje vlasnik moze iskljucivati kapital prema vlastitom izboru. Karakteristike tudeg financiranja
jesu unaprijed odredeno dospijece i fiksno utvrdena naknada za ustupljena sredstva (kamate).
Nositelji tudeg financiranja mogu ograniciti upotrebu posudenih sredstava, medutim nemaju
pravo glasa kod upravljanja poslovanjem (Orsag, 2015, str. 667). Orsag (2015) navodi
odredene prednosti vlastitog financiranja koje su brojnije u usporedbi s tudim financiranjem, a

one Ssu:

¢ vedi financijski i kreditni kapacitet,



e vecCa masa neto zarada,
e veca poslovna i financijska samostalnost.

¢ nema obveze vracanja sredstava.

Takoder, kod vlastitog financiranja prema tudem financiranju vidljivi su sljededi
nedostaci (Orsag, 2015, str. 669):

o veci troskovi pribavljanja (emisije),
e visi troSkovi kapitala,
e odredeni stupanj ogranicenosti,

® nepostojanje poreznog zaklona.

Kada se promatra obratno, prednosti tudeg financiranja prema vlastitom karakteriziraju
nizi troSkovi emisije, nizi troSkovi kapitala i uporaba poreznog zakona. Kada se navode
prednosti sa stajaliSta vlasnika, vlasnici ne daju pravo upravljanja i ne daju mogucnost
sudjelovanja u ekstraprofitima. U podrucju vecéeg rizika od gubitka i na podrucju rizika od
insolventnosti nalaze se nedostaci tudeg financiranja. Nedostaci se odnose na smanjenje
kreditnog kapaciteta, fiksno opterecenje profita kamatama, ograni¢enje poslovne i financijske

samostalnosti te fiksnu obvezu vra¢anja (Orsag, 2015, str. 670).

Pomocu kombinacije obiljezja vlastitog i tudeg financiranja, ovdje se javlja i hibridno
financiranje koje poduzeée moze koristiti. Klasifikacija hibridnog oblika financiranja ovisi o
interesu pojedinaca u dioniCkome drustvu, buduci da ih je teSko klasificirati na vlastite i tude.
Jedan tipi¢an hibridni instrument financiranja predstavljaju preferencijalne dionice (Orsag,
2015, str. 671).

2.2. Pojmovno odredenje i pitanje optimizacije strukture

kapitala

Struktura kapitala predstavlja kombinaciju razli€itih vrijednosnica koje poduzeée koristi
za prikupljanje kapitala za financiranje svojih investicijskih aktivnosti. Takoder se odnosi na
relativni udio vlastitog kapitala, dugoro¢nog i kratkoro€nog duga u vlastitom kapitalu i
obvezama poduzeca, a odrazava se u izvorima u bilanci (Viduci¢, 2006, str. 207). Nadalje,
struktura kapitala se prikazuje kroz odnos duga i glavnice te se njome definiraju oblici
financiranja pomocu kojeg poduzece financira svoje poslovanje (Orsag, 2015, str. 727). Dug
se odnosi na tudi kapital koji je prikupljen prema odredenim uvjetima, dok glavnica predstavlja
vrstu kapitala financiranu putem vlastitog izvora. PreteZito je uobiajeno da struktura kapitala
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obuhvac¢a dugoro¢nu financijsku imovinu, dok su kratkoro¢ne i tekuc¢e obveze dioni¢kog

drustva iskljuene iz financijske strukture (Orsag, 2015, str. 543).

Odluke o strukturi kapitala usko su povezane s poslovnom strategijom poduzeca,
posebice s investicijskim odlukama i politikom dividendi. Prilikom odlucivanja o strukturi
kapitala ili formiranju financijske poluge (omjer duga i vlastitog kapitala), financijski menadzeri

trebaju slijediti cilj maksimiziranja vrijednosti poduzeca (Viduci¢, 20086, str. 207).

Optimizacija strukture kapitala predstavlja nerijeSeno pitanje buducéi da se razvilo vise
teorija financijske strukture (U¢kar, 2007). U nastavku rada obuhvacéene su razliCite teorije kroz
koje se razmatra optimizacija strukture kapitala. Optimalna struktura kapitala predstavija
strukturu kapitala koja minimalizira troSak kapitala poduzeca i tako maksimalizira vrijednost
poduzecéa (Van Horne i Wachowicz, 2014, str. 455). Orsag (2015) iskazuje kako optimalna
struktura zapravo ovisi 0 nekim varijablama same optimizacije strukture kapitala poduzeca te
0 njegovom najvaznijem cilju poslovanja koji se odnosi na povec¢anje bogatstva vlasnika. Ako

se ostvari povecanje vrijednosti poduzecéa, samim time ¢e se i povecati bogatstvo viasnika.

2.3. Tradicionalni pristup

Mnogo autora smatra kako je ova teorija nastala kao odgovor na Modigliani - Millerovu
teoriju (Viduc€i¢, 2006, str. 213). Medutim, Orsag (2015) navodi kako je ova teorija

predstavljena kao prvo teorijsko razmatranje strukture kapitala koju je iznio David Durand.

Ovim pristupom je odredeno da je optimalna struktura kapitala ona pri kojoj poduzece
postize minimalni troSak financiranja, odnosno minimalni prosjeéni ponderirani trosak kapitala.
Kada se poduzece po¢ne zaduzivati s malim iznosom duga, rizik dioni€ara se povecava bez
utjecaja narizik imaoca obveznica (Viduci¢, 2006, str. 213). Poduzece u poletku moze smanijiti
svoj troSak kapitala te povecati svoju ukupnu vrijednosti tako da poveca svoju polugu. Nadalje,
Sto poduzece viSe koristi financijsku polugu, to ¢e investitori zahtijevati sve veci prinos na
dionicki kapital, sve dok taj efekt konacno ne premasi korist od jeftinijih sredstava koji su

pribavljeni zaduzivanjem (Van Horne i Wachowicz, 2014, str. 455).

Tradicionalisti tvrde da postoje koristi od upoSljavanja jeftinijeg kapitala, iako
zaduzivanje izaziva rizik za vlasnike, pa i za same vjerovnike dioni¢kog drustva (Orsag, 2015,
str, 728). Optimalna struktura kapitala prema tradicionalnom pristupu prikazana je Slika 2.
Dugovi predstavljaju jeftiniji oblik financiranja od glavnice, te se uz nizu razinu zaduzZenosti
smanjuje prosjecCni troSak kapitala jer se skuplji kapital zamjenjuje jeftinijim. Tro$ak duga i
troSak glavnice rastu povecanjem zaduzivanja poduzeca, Ako se poduzec¢a nastave zaduzivati

u jednom c¢e trenutku doéi do izjednaCavanja prednosti zaduzivanja zamjenom skupljeg
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kapitala jeftinijim. U odnosima nizeg troSka duga i viSeg troSka vlasnicke glavnice tradicionalisti
pronalaze postojanje optimalne strukture kapitala (Orsag, 2015, str, 728). Na Slika 2 je

optimalna struktura kapitala prikazana to¢kom X.

TroSak kapitala

Ks

Ka

Kb

Zaduzenost

Slika 2: Tradicionalni pristup (Izvor: vlastita izrada autorice prema Van Horne i
Wachowicz, 2014, str. 456)

2.4. Modigliani — Millerov pristup

U sljede¢im poglavljima se raspravlja o teorijama koje su razvili profesori Franco

Modigliani i Merton Miller.

2.4.1. Modigliani — Millerov inicijalni model

Modigliani i Miller (u daljnjem tekstu M&M) su razvili prije poreznu teoriju strukture
kapitala utemeljene 1958. godine, utvrdivSi kako su odluke o strukturi kapitala irelevantne
buduci da je vrijednost poduzeca determinirala poslovnim rizikom i o¢ekivanim gotovinskim
tokovima (Viduci¢, 2001, str. 785). Detaljnije, M&M su demonstrirali sljedeci prijedlog: kada
trzista kapitala dobro funkcioniraju i kad nema poreza, trziSna vrijednost poduzeca ne ovisi o
strukturi kapitala. Ovaj prijedlog od M&M-a pociva na nekim pojednostavljenim i bitnim
pretpostavkama, primjerice da trzista kapitala moraju ,dobro funkcionirati“. Navedeno ukazuje
na to kako ulagaCi mogu trgovati vrijednosnicama bez ograniCenja, mogu se zaduzivati i

posudivati pod istim okolnostima kao i poduzec¢a (Brealey, Myers i Marcus, 2007, str. 397).

Inicijalni model je smjesten u uvjete savrdenog i potpuno efikasnog financijskog trzista

koji polazi od sljedecih pretpostavka (Brigham i Daves, 2018, str. 660):



e nema poreza,
¢ nema troskova stecaja,

¢ nema troSkova posredovanja,

e sviinvestitori imaju iste informacije kao i menadzment o buduc¢im ulaganjima poduzeca,
o ulagaci mogu posudivati po istoj stopi kao i poduzeéa,

e zarada prije kamata i poreza (EBIT) ne raste i na njih ne utjeCe koristenje duga.

M&M prije porezni teorem |I.

M&M su iznijeli dva prije porezna teorema. Prvi teorem glasi da vrijednost drustva ne
ovisi o strukturi kapitala. Naime, ako bi poduzeée s dugom vrijedilo viSe nego ono bez duga,
tada bi se sva poduzec¢a na savrSenom trzistu pocela zaduzivati, kao $to bi se kasnije i svi
investitori pocCeli prilagodavati toj Cinjenici. Polazec¢i od tvrdnje da vrijednost poduzeéa ovisi 0
kapitalizaciji njegova ocekivanog poslovnog dohotka, moze se kazati kako bi vrijednost
poduzec¢a bez duga i s dugom trebala biti ista. (Orsag, 2015, str. 730). Ukoliko je vrijednost
poduzeca konstantna, pretpostavlja se da u uvjetima savr$enog trzista i nepostojanja poreza
na dobit vrijednost poduzeéa ne ovisi o strukturi kapitala. Takoder, mogu se izdvojiti jo$ dvije
tvrdnje (Orsag, 2015, str. 731) :

e prosjecni trosSak kapitala ne ovisi o strukturi kapitala poduzeca i

e prosjecni troSak kapitala je jednak troSku glavnice koji bi imalo poduzece bez dugova,

bez obzira na stupanj koristenja dugovima.

Prema Orsag (2015) M&M prije porezni teorem | glasi:

V.=Vuy
Izraz 1

gdje je:
Vi = vrijednost poduzeca s dugom,

Vu = vrijednost poduzeca bez duga.

M&M prije porezni teorem Il.

Drugi prije porezni teorem nastavlja se na prije navedene tvrdnje o prosje¢nom trosku
kapitala poduzeca. Odluke o strukturi kapitala ne utjeCu na bogatstvo dioniCara, buduéi da
bogatstvo dioniara ovisi o vrijednosti poduzecéa. Prema ovom teoremu, M&M su pretpostavili
da financijska poluga ne utjeCe na prosjeCni ponderirani trodak kapitala (Vidugi¢, 2006, str.
208).



Zatim, Orsag (2015) navodi kako su ukupan troSak poduzeca i troSak duga konstantni,
¢ime se prilagodbe provode iskljuCivo preko troSka glavnice. Shodno navedenom, troSak
glavnice poduzec¢a s dugom ovisi o troSku glavnice poduzeéa bez duga uz pretpostavku da
posluje u istoj rizicnoj skupini, te o premiji rizika koja ovisi o razlici izmedu troSka glavnice

poduzeca bez duga i troSka duga (Orsag, 2015., str. 731).

Prema Orsag (2015) M&M prije porezni teorem Il glasi:

kot = ks + (kv -ka) =
Izraz 2
gdje je:
ksL = troSak glavnice poduzeca s dugom,
ksu = vrijednost glavnice poduzeca bez duga,
kq= troSak duga,
D = vrijednost duga,
E = vrijednost glavnice.

Oba M&M teorema podrazumijevaju da koridtenje veceg duga u strukturi kapitala neée
povecati vrijednost poduzeéa, buduéi da ée se koristi od jeftinijeg duga nadoknaditi
povecanjem riziCnosti kapitala. Dakle, M&M su tvrdili da u svijetu bez poreza, vrijednost
poduzeca i njegov prosjecni troSak kapitala nemaju utjecaj na strukturu kapitala. lako su neke
od njihovih pretpostavki nerealne, M&M-ovi teoremi su iznimno vazni (Brigham i Ehrhardt,
2019, str. 609).

2.4.2. Modigliani — Millerov model s porezom na dobit

Uvazavajuéi stanje u stvarnom svijetu gdje poduze¢a moraju placati porez na dobit,
Modigliani i Miller su 1964. g. iznijeli novi model (Vidu€i¢, 2006, str. 208). Ovdje se uvidi
prednost zaduZivanja u uvjetima dok se plac¢a porez na dobit, s time da zaduzivanje stvara
porezni zaklon koji povec¢ava vrijednost poduzeéa (Orsag, 2015, str. 737). Poduzeéa koja se
financiraju zaduZivanjem imaju poreznu zastitu, s obzirom na to da prilikom racunanja porezne
osnovice troSak kamata na dug predstavlja odbitnu stavku. Navedeno ukazuje na to da

investitori takvih poduzecéa imaju za taj iznos vece gotovinske tijekove (Viduci¢, 2006, str. 209).

M&M teorem I. S porezom

Kod prvog teorema je utvrdeno kako se kamate iskljuCuju iz oporezive dobiti, Sto znadi
da poduzece s dugovima vrijedi viSe od poduzeca bez dugova za sadasnju vrijednost poreznog
zaklona. 1z navedenog se pretpostavlja da ¢e poduzeca nastojati zadrzavati dugove u svojoj
strukturi kapitala kako bi mogla iskoristiti prednosti poreznog zaklona (Orsag, 2015, str. 737).
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Intenzivnijim koriStenjem duga u financijskoj strukturi moze se povecati vrijednost poduzeca,
s time da se ponderirani prosjecni troSak kapitala smanjuje (Uckar, 2007). Prilikom porasta
vrijednosti poduzeca uslijed zaduzivanja, dolazi do poveéanja bogatstva dioni¢ara. Slika 3 je
prikazan prvi teorem s porezom, te iz linearne veze vrijednosti i poluge slijedi da je vrijednost

poduzeca veca §to je veéa poluga (Viduci¢, 2006, str. 2010).

Iz navedenoga moze se iznijeti teorem I. s porezima koji glasi (Orsag, 2015, str. 737):

VL=Vu+s:D
Izraz 3
pri ¢emu je :
V. = vrijednost poduzeca s dugom,
Vu = vrijednost poduzeca bez duga,
S; D = vrijednost poreznog zaklona.
Vrijednost poduzeca

Vi |- s .

Vu

Dug

Slika 3: M&M teorem |. s porezom (lzvor: vlastita izrada autorice prema Viducic,
2006, str. 210)

M&M teorem Il. s porezom

Drugi teorem s porezom govori 0 utjecaju zaduzivanja na troSkove pojedinacnih
komponenti strukture kapitala. ZnacCi, zadrzane su sve pretpostavke savrSenog trziSta s
troSkom glavnice, pa tako troSak glavnice i dalje raste sa zaduzivanjem poduzeca. Dodatan
financijski rizik za dioniCare poduzeca povecava volatilnost zarada po dionici tako da oni
zahtijevaju sve vec¢u premiju rizika Sto je poduzeca zaduzenije. Da bi poduzece s dugom moglo
vrijediti viSe od onog bez duga, utjecaj poreznog zaklona se mora odraziti na troSak duga

(Orsag, 2015., str. 739). Slika 4 je vidljivo kako je veza izmedu oCekivane stope povrata na
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vlastiti kapital i poluge pozitivha, buduci da je prisutno povecanije rizika vlastitog kapitala uslijed
upotrebe poluge (Viduci¢, 2001, str. 788).

trosak
kapitala (r)

A

D/E
Slika 4: M&M teorem Il. s porezom (lzvor: Viduci¢, 2001, str. 788)

Prema Breuer i Gurtleru (2008) razli¢ite drzave odnosno trzista imaju razlicite porezne
zakone, stoga ne postoje identi¢ni uvjeti na svim trziStima (drzavama). Cijeli prijedlog izgubit

¢e svoju valjanost ako na primjer, zemlja promijeni porezni zakon.

2.5. Utemeljenje ciljane strukture kapitala

U sljede¢em dijelu rada obradene su teorije i Cimbenici koji imaju utjecaj na utemeljenje

ciljane strukture kapitala.

2.5.1.Teorija kompromisa

Teorija kompromisa, drugim rije€ima teorija izbora, afirmira tradicionalno shvaéanje
postojanja optimalne strukture kapitala. Poduzeéa identificiraju svoju optimalnu strukturu
kapitala, te odmjeravaju prednosti i nedostatke koriStenja duga, Sto je analizirano od strane

mnogih autora.

Prema Brigham i Daves (2018) kao prednosti zaduzivanja se mogu istaknuti troSkovi
koji se fiskalno odbijaju od poreza i smanjenje problema slobodnog novC€anog toka.
Damodaran (2014) iznosi dvije prednosti duga u odnosu na kapital. Prva prednost se odnosi
na Cinjenicu da viSe porezne stope dovode do vece porezne Koristi, dok se druga prednost
izjasSnjava u disciplini koja je nametnuta menadzZeru zbog pla¢anja duga. Nadalje, nedostaci

duga se odnose na potencijalne troSkove koji proizlaze iz financijskih poteskoca i troskove
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agenata koji proizlaze izmedu vlasnika i financijskih vjerovnika (Brigham i Daves, 2018, str.
666). TroSkovi agenata imaju dvostruki utjecaj na koristenje financijske poluge te proizlaze iz

konfliktnih interesa principala i agenta (Viduci¢, 2006, str. 215).

Povecéanjem zaduzenosti poduzec¢a, raste i vjerojatnost da nastane financijski
poremecaj, kao i rizik obnavljanja dugova i promjena poreza koji utje€u na smanjenje prednosti
zaduzivanja. Stoga se sporije povecava vrijednost poduzeéa s polugom prema vrijednosti
poduzecéa bez poluge do toCke gdje se maksimalizira vrijednost poduzec¢a. U navedenoj
optimalnoj tocki postignut je kompromis izmedu koristi od poreznog zaklona od dugova, te
povecéanog od rizika koristenja dugovima. Naredno povecanje stupnja zaduzenosti ne bi imalo
smisla posto bi dodatan rizik smanjio vrijednost poduzeéa prema onoj razini gdje je zaduzenost
optimalna (Orsag, 2015, str. 747). Ovom teorijom se predvida da ¢e ciljani omjeri zaduZivanja
varirati od poduzeca do poduzeca. Poduzec¢a sa sigurnom materijalnom imovinom i s mnogo
oporezivog prihoda bi trebale imati visoke ciljane omjere. Dok bi se neprofitabilna poduzecéa s
rizi€inom nematerijalnom imovinom trebala osloniti na financiranje dioni¢kim kapitalom
(Brealey, Myers i Marcus, 2007, str. 414).

2.5.1.1. Teorija signaliziranja

Teorija signaliziranja delegira stav da menadzeri imaju privatne informacije o
perspektivi poduzeca ili investicijskim moguc¢nostima. Menadzeri preferiraju financiranje putem
emisije dugovnih instrumenata naspram emisije dionica, kako pove¢anu zaradu ne bi trebali
dijeliti s novim dioniCarima. Investitori emisiju dugovnih instrumenata i povecCanje poluge
smatraju signalom dobre poslovanja, ukoliko menadzeri profitiraju putem vrijednosnica

poduzeca koje su bolje trzidno vrednovane (Viduci¢, 2001, str. 793).

Postojanje asimetri¢nosti informacija utjeCe na strukturu kapitala poduzeca i srz je
teorije signaliziranja. Asimetricnost informacija je prisutha bez obzira na potrebe javnog
objavljivanja informacija o poduzecéu. Premda, menadZzment poduzeca je ponekad primoran
Cuvati informacije da bi se uspjesno pobijedila o¢ekivana konkurencija (Orsag, 2015, str. 750).
Ishod teorije signaliziranja odrazava se na strukturu kapitala tako da ¢e poduzeca nastojati
odrediti svoju ciljanu strukturu kapitala uz manju zaduzenost koja bi inae odgovarala
optimumu. Tim nacinom poduzeca stvaraju rezervni kapacitet posudivanja koji ¢e koristiti za

financiranje iskoriStavanja izvanrednih trziSnih pogodnosti (Orsag, 2015, str. 751).

2.5.1.2. Teorija hijerarhije financijskih izbora

Teorija hijerarhije financijskih izbora je temeljena na asimetriCnosti informacija gdje
menadzeri znaju vise od vanjskih ulagaca o profitabilnosti i izgledima poduzeéa. Dakle, ulagadi
mozda nisu u stanju procijeniti pravnu vrijednost novog izdanja vrijednosnica poduzeca.

Ulagacdi su zabrinuti da bi nove dionice mogle biti precijenjene, stoga su oni posebno
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nenaklonjeni kupovini tek izdanih redovnih dionica. Navedena zabrinutost moze upucivati na
to zasto objava o izdavanju dionica moze smanijiti cijene dionica (Brealey, Myers i Marcus,
2007, str. 414).

Kod ove teorije, zadrzane zarade Cine najpozeljniji oblik financiranja poslovanja i rasta
poduzeca. Pa se stoga trazi i provodenje politike dividendi prema stvaranju prostora kako bi
se zarade zadrzale. Fluktuacija profita i neelasti¢nost politike dividendi dovode do toga da ¢e
interno stvoreni nov€ani tokovi povremeno premasivati investicijske potrebe, dok povremeno
nece biti dostupni za investicije. Prvobitno, novac od zadrzanih zarada koristit ¢e se za
vracéanje dugova ili ¢e se investirati u utrzive vrijednosne papire (Orsag, 2015, str. 751).
Posljedica ove teorije jest da ¢e poduzeca za nove projekte preferirati interno financiranje nisko
riziCnim zaduzivanjem ili generiranim sredstvima. Navedeno moze razjasniti zaSto visoko
profitabilna poduzeéa imaju malu polugu, a nisko profitabilna poduzeca visu polugu (Vidugic,
2006, str. 218).

Buduci da se dionicki kapital dijeli na interni i vanjski, ovdje ne postoji jasna namjena u
svezi s kombiniranjem duzni¢kog i dioni¢kog financiranja. Hijerarhija objasnjava zasto
najprofitabilnija poduzeéa manje posuduju, buduéi da trebaju novac izvana. Dok manje
profitabilna poduzeéa izdaju duzniCke vrijednosne papire jer nemaju dovoljno internih

sredstava za kapitalni investicijski program (Brealey, Myers i Marcus, 2007, str. 415).

2.5.2.Cimbenici utemeljenja ciljane strukture kapitala

Postoje razli¢iti €imbenici koji utje€u na strukturu kapitala poduzeca te se pri
utemeljenju ciljane strukture kapitala mora voditi briga o njima. Optimalna struktura kapitala se
za razliCite stupnje koristenja financijskom polugom moze djelomi¢no ocijeniti analizom
vrijednosti poduzeca. Iz tog razloga je potrebno odrediti troSak kapitala kao funkciju
zaduzenosti poduzeca, $to znaci da ¢e troSak duga i troSak glavnice biti namijenjen za razli€ite

stupnjeve zaduzenosti poduzecéa (Orsag, 2015, str. 754).

Prema Brigham (1999), Orsag (2015, str. 754-756) kod utemeljenja ciljane strukture

kapitala definirani su sljedeci €¢imbenici:

e struktura imovine,

stopa rasta,

e profitabilnost,

e poslovni rizik,

e kontrola,

o stajaliSta pozajmljivaca i rejting agencija,

e rezervni kapacitet posudivanja i financijska fleksibilnost,
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e konzervatizam menadzera,
o trzidni uvjeti,

e porezi.

Struktura imovine predstavlja nagin putem kojeg poduzeca financiraju svoju imovinu,
odnosno udio kapitala koristenog u svakoj vrsti imovine. Poduzeéa koja su specijalizirana za
drzanje nekretnina uvelike koriste financijsku polugu, dok poduzeca koja imaju veca ulaganja

u potrazivanja i zalihe se oslanjaju na kratkoro¢no financiranje (Accountingnotes, bez dat.).

Stopom rasta je vidljivo kako brzo rastu¢a poduzeéa trebaju viSe eksternog kapitala,
nego poduzeca koja imaju sporiji rast. Navedeno ukazuje na to kako brzo rastu¢a poduzeca
imaju vecéi stupanj zaduzenosti buduéi da se koriste eksternim kapitalom (Orsag, 2015, str.
756).

Kod profitabilnosti se visoko profitabilna poduze¢a nemaju razloga koristiti dugovima
jer visoki profit ukazuje na znatnije zadrzavanje zarade (Orsag, 2015, str. 756). Osnovni cilj
financijskog upravljanja poduzeéa je maksimiziranje bogatstva dioni¢ara. Ako je operativna
dobit veéa, duznicki kapital se moZze iskoristiti u ve¢em omjeru buduci da su Sanse za zatezne

kamate na dug male (Accounting notes, bez dat.).

Poslovni rizik se iskazuje pomoc¢u odredenih pokazatelja kao $to su stupanj poslovne
poluge i varijabilnost poduzeéa. Poduzec¢a bi trebala ograniciti svoj poslovni rizik zato §to
poduzeca koja imaju niZi poslovni rizik se mogu koristiti s viSe dugova i samim time mogu

povecati svoju izloZzenost financijskom riziku (Orsag, 2015, str. 756).

Kontrola takoder moze utjecati na strukturu kapitala te je ovdje izrazito vazna pozicija
menadzmenta. Ukoliko menadZzment teSko kontrolira vecinu glasova, najceséi izbor oblika
financiranja je zaduzivanje. Nadalje, u uvjetima kada menadzment uopée ne moze kontrolirati
glasacka prava, moze se odluciti za financiranje novom emisijom glavnice (Orsag, 2015, str.
755). Ako poduzeée na vrijeme plaéa rate kredita i kamate, vjerovnici poduzec¢a se ne mogu
mijeSati u odluke menadzmenta. Ako je glavni cilj poduzeéa zadrzati kontrolu u postoje¢im
rukama, ono ¢e prikupiti dodatna sredstva iz duga i povlastenih dionica te to ne¢e negativno
utjecati na kontrolu. Medutim, ako poduzece uzme zajam viSe od svog kapaciteta i ne moze
na vrijeme platiti kamate i glavnicu, vjerovnici mogu preuzeti kontrolu nad poduzeéem u svoje

ruke (Accounting notes, bez dat.).

Stajalista pozajmlijivaca i rejting agencija od izrazite su vaznosti za svako poduzece
buduc¢i da su rejting agencije i institucionalni kreditori bitni za utemeljenje ciljane strukture
kapitala. Struktura kapitala se treba odrzavati na odredenoj razini zaduzenosti koja garantira

prihvatljive pokazatelje pokrica za rejting agencije i institucionalne investitore (Orsag, 2015,
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str. 755). Kreditni rejting prikazuje instrument pomocu kojeg se procjenjuje kreditna kvaliteta
drustva te sadrzi kvalitativne i kvantitativhe informacije koje nisu javno dostupne (Alpha
Capitalis tim, 2019).

Rezervni kapacitet posudivanja i financijska fleksibilnost se odnose na rezultate teorije
hijerarhije i signalizacije ¢ime se opisuje da dioni¢ko drustvo uspjeSno zaraduje tako da
poduzima pogodne investicije investitore (Orsag, 2015, str. 755). Fleksibilnost predstavlja
sposobnost menadzera da izvrSi povecanje ili smanjenje izvora financiranja u trenutku
promjene potreba za sredstvima. Menadzment bi trebao uzeti u obzir buduce ucinke koji mogu
utjecati na sadasnju strukturu kapitala. Kada poduzece treba financijska sredstva za isplativo
ulaganje, mora biti u mogucnosti prikupiti potrebna sredstva uz razumljivu cijenu (Accounting

notes, bez dat.).

Konzervatizam menadZera takoder utjeCe na strukturu kapitala gdje menadZzment
drustva Zeli $to manje duga Sto je to optimalno sa strane dioniCara. Financijska stabilnost
druStva ovisi o uspjeSnosti rada menadZzmenta, bogatstvu i generiranoj dobiti, dok je cilj
smanijiti udio duga u financiranju te povecati vlastiti kapital (Alpha Capitalis tim, 2019). Prema
tome menadzeri Ce tezZiti nizem stupnju zaduzenosti od one koja se inace koristi vrijednoS¢u

poreznog zaklona (Orsag, 2015, str. 756).

Trzidni uvjeti se odnose na uvjete na trZidtu dionica i obveznica. Naprimjer, ako je
situacija na trzistu dugova nepovoljna, poduzece ¢e najvjerojatnije posegnuti za kratkoronim

pozajmicama ili se odlugiti za emisiju dionica (Orsag, 2015, str. 756).

Porezi, drugim rijeCima kamate su troSak koji se odbija od oporezive dobiti, dok se
dividende ne mogu odbiti od oporezive dobiti. Prednosti koriStenja dugovima koji se zaklanjaju
pomocu oporezive dobiti su izrazenije ako je veCe porezno opterecenje poduzeca (Orsag,
2015, str. 756).
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3. Pregled odabranih dosadasnjih istrazivanja

utjecaja strukture kapitala na profitabilnost poduzeca

Struktura kapitala utjeCe na profitabilnost poduzeca i ovisi 0 mnogim &imbenicima.
Mnogi teoreti€ari su se bavili prouCavanjem utjecaja strukture kapitala na profitabilnost
poduzeca, gdje su takoder Zeljeli utvrditi optimalnu strukturu kapitala. Pa je tako u ovome
poglavlju dan pregled dosadas$njih istrazivanja za poduzeéa u Republici Hrvatskoj i inozemna

poduzeca.

3.1. Istrazivanja utjecaja strukture kapitala na profitabilnost

poduzec¢a u Republici Hrvatskoj

Harc (2014) je svojim istrazivanjem Zeljela ispitati kako profitabilnost utje€e na strukturu
kapitala hrvatskih malih i srednjih poduzeéa. Provedeno je istrazivanje na uzorku od 500
hrvatskih malih i srednjih poduzec¢a u razdoblju od 2005. do 2010. godine. Kako bi se ispitao
odnos izmedu profitabilnosti i financijske poluge koristena je korelacijska analiza. Varijable
koje su se testirale u istrazivanju jesu prinos na imovinu (u daljnjem tekstu ROA) zadana kao
zavisna varijabla, te nezavisne varijable kao $to su: stupanj zaduZenosti, odnos kratkoro¢nog
duga i ukupne imovine te odnos dugoro¢nog duga i ukupne imovine. Rezultati ovog istraZivanja
indiciraju na negativan odnos izmedu profitabilnosti i strukture kapitala hrvatskih poduzeca.
Takoder, utvrdeno je kako profitabilnost razli€ito utjeCe na kratkoro€nu i dugoro¢nu zaduzenost
poduzeéa. Odnos izmedu profitabilnosti i kratkoro€ne zaduzenosti negativan je i statisticki
znacajan u svim promatranim godinama. Dok s druge strane, odnos izmedu profitabilnosti i
dugoroéne zaduZenosti nije negativan u svim promatranim godinama te nije statisticki
znacajan. Mala i srednja poduzeca koriste dobit za smanjenje svoje zaduzenosti, te se tako

profitabilnija poduze¢a manje zaduZzuju.

Pervan i Mlikota (2013) proveli su istrazivanje koje se bavi ispitivanjem varijabla
profitabilnosti i strukture kapitala u Republici Hrvatskoj. Analiza je provedena na uzorku od
1059 srednjih i velikih poduzeéa koja posluju u industriji hrane i pi¢a u razdoblju od 1999. do
2009. godine. U istrazivanju su se testirale varijable poput lagirane EBITDE (EBITDA t-1)
zadane kao zavisna varijabla, nezavisne varijable poput veli¢ine poduzeca (mjerena prirodnim
logaritmom ukupne imovine poduzeda), stupnja zaduzenosti, HHI indeksa, minimalne efikasne
veli¢ine (MES-a) i obrtaja imovine, te kontrolne varijable zadane kao poslovni rizik poduzeca.
Pomocu dinamitke panel analize utvrden je negativan i statiCki zna€ajan utjecaj zaduZenosti

poduzeéa na profitabilnost, te staticki znacajan pozitivan utjecaj veliCine poduzeca i HHI
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indeksa na profitabilnost teku¢e godine. Takoder, predoceno je kako poslovni rizik, obrtaj

imovine i MES nemaju znacajnu ulogu kod odredivanja profitabilnosti poduzeca.

Jedno od znacaijnijih istrazivanja na primjeru hrvatskih poduzeéa provedeno je u
vremenskom razdoblju od 2003. do 2013. godine gdje je cilj bio utvrditi glavne faktore
profitabilnosti poduzeéa u hrvatskoj preradivackoj industriji. Provedenom statiCkom panel
analizom testirao se odnos izmedu profitabilnosti (neto dobit nakon oporezivanja) te nezavisnih
varijabla kao Sto su: prirodni logaritam faktora zaduzenosti, prirodni logaritam koeficijenta
tekuce likvidnosti, prirodni logaritam HHI indeksa, veli€ina poduzec¢a (prirodni logaritam
ukupne imovine), prirodni logaritam stopa rasta prodaje i troSkova osoblja. Zaklju€uje se kako
tekuca likvidnost, zaduzenost i stopa rasta troSkova osoblja poduzec¢a imaju negativan utjecaj
na profitabilnost poduzeca. Dok s druge strane, veli¢ina poduzec¢a, HHI indeks i stopa rasta
prodaje imaju pozitivan utjecaj na profitabilnost poduzeéa. Takoder, izmedu veli€ine poduzeéa
i stope rasta prodaje s profitabilnos¢u otkrivena je snazna pozitivnha korelacija. Zakljuéno,
velika zaduzZenost i velika koli¢ina neiskoristenog kapitala u obliku likvidne imovine negativno

utiedu na poslovni rezultat poduzeéa (Skufli¢, Mlinarié i Druzi¢, 2016).

Karanovié, Stambuk, Jagodi¢ (2020) analizirali su kako struktura kapitala i druge
financijske karakteristike poduzeca utje€u na uspjednost hrvatskog hotelijerstva. Pomocu
dinami¢ke panel analize ovo istraZivanje je provedeno na uzorku od 19 hrvatskih hotelskih
poduzeca koja kotiraju na Zagrebackoj burzi u razdoblju od 2003. do 2017. godine. Kljuéni cilj
je bio analizirati strukturu duga i kapitala hotelske industrije te objasniti njezinu povezanost s
financijskim rezultatima. ROA i prinos na kapital (u daljnjem tekstu ROE) zadane su kao
zavisne varijable. Nezavisne varijable kao mjera strukture kapitala i drugih karakteristika
poduzeéa jesu koeficijent trenutne likvidnosti, koeficijent tekuce likvidnosti, koeficijent
financijske stabilnosti, stupanj zaduzenosti, faktor zaduzenosti (broj godina), stupanj pokri¢a I,
koeficijent obrtaja ukupne imovine, koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine vrijeme naplate
kratkotrajnih potrazivanja, ekonomi¢nost ukupnog poslovanja, bruto marza profita i kriza u
razdoblju od 2009. do 2015. godine. U ovome istrazivanju su se Koristili PCSE model (Panels
Corrected Standard Errors) i Driscoll-Kraay model. Pomoc¢u Driscoll-Kraay modela rezultati
ukazuju na to kako faktor zaduZenosti nije statistic¢ki znac€ajan, te kako postoji snazna pozitivha
povezanost izmedu ROA i koeficijenta financijske stabilnosti, faktora zaduzenosti, stupnja
pokri¢a I, koeficijent obrtaja ukupne imovine, ekonomi¢nost ukupnog poslovanja, bruto marze.
lako je oCekivana kriza imala je negativan utjecaj na ROA u promatranom razdoblju. Dok je
pomoc¢u PCSE modela utvrdeno kako faktor zaduzenosti, koeficijent obrtaja ukupne imovine,
vrijeme naplate kratkotrajnih potrazivanja, ekonomi¢nost ukupnog poslovanja, bruto marza

profita imaju znacajan utjecaj na ROA. Nadalje, najveci utjecaj na ROE imaju koeficijent obrtaja
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ukupne imovine, ekonomi¢nost ukupnog poslovanja, bruto profitha marza. Takoder, struktura

kapitala promatrana kroz stupanj zaduzenosti je bila statisti¢ki zna€ajna u svim modelima.

Sliedec¢em istrazivanju cilj je bio prougiti utjecaj strukture kapitala na profitabilnost
hrvatskih, slovenskih i eSkih dioni¢kih drustva. U poCetni uzorak je uslo 228 dioni¢kih drustava
Ciji su vrijednosni papiri uvrsteni na Zagrebacku burzu i Ljubljansku burzu te Burzu u Pragu od
2010 do 2013 g., dok konac¢ni uzorak ¢ini 143 dioni¢kih drustava c&iji su vrijednosni papiri
uvrsteni na trziSte kapitala. Provedena je viSestruka linearna regresija na cross sectional
podacima te su provedeni Jacque-Bera test, faktor inflacije varijance (VIF) i ekvivalentni
pokazatelj TOL, te Durbin-Watson test. Testirane zavisne varijable kao pokazatelj
profitabilnosti jesu: neto profitha marza, ROA i ROE, dok su nezavisne varijable: udjel
temeljnog kapitala u ukupnom kapitalu i obvezama, udjel zadrZzane dobiti i rezervi u ukupnom
kapitalu i obvezama, udjel dugoro¢nih obveza u ukupnom kapitalu i obvezama te udjel
kratkoro€nih obveza u ukupnom kapitalu i obvezama. Ovdje su rezultati istrazivanja izneseni
samo za hrvatska dioni¢ka drustva, iako su oni i analizirani za slovenska i ¢e$ka dioni¢ka
drustva. Zaklju¢no, rezultati istrazivanja su pokazali kako je varijabla udjel zadrzane dobiti i
rezervi u ukupnom Kkapitalu i obvezama statistiCki zna¢ajna za profitabilnost poslovanja
hrvatskih dioni¢kih drustava. Nadalje, varijable udjel dugoro¢nog duga i udjel kratkoroénog
duga imaju negativan utjecaj na profitabilnost hrvatskih dioni¢kih drustava, pa ¢e samim time
povecanje udjela dugoro¢nog i kratkoro€nog duga dovesti do smanjenja profitabilnosti
(Kontus, 2021).

U Tablica 1 u nastavku je dan kronoloski tabli¢ni pregled odabranih istrazivanja te je
takoder iznesen osvrt na rezultate istrazivanja utjecaja strukture kapitala na profitabilnost u

Republici Hrvatskoj.
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Autor
(godina)

Harc (2014)

Pervan i
Mlikota
(2013)

Tablica 1: KronoloSki pregled odabranih istrazivanja utjecaja strukture kapitala na profitabilnost u Republici Hrvatskoj

Naslov
istrazivanja

How does capital
structure affecton
profitability of
SME's

What determines
the profitability of
companies: Case
of Croatian food
and beverage
industry

Prostorni
obuhvat/
analizirano
razdoblje

500 hrvatskih
malih i srednjih
poduzeca u
razdoblju od
2005. do 2010.
godine

1059 srednjih i
velikih poduzecéa
koja posluju u
industriji hrane i
pi¢a u razdoblju

od 1999. do 2009.

godine

Zavisne varijable

ROA

EBITDA t-1

Nezavisne varijable

e  Stupanj
zaduzenosti

e Odnos
kratkoro¢nog
duga i ukupne
imovine

e Odnos
dugorocnog
duga i ukupne
imovine

Veli¢ina poduzeca
(prirodni logaritam
ukupne imovine
poduzeéa)

Stupanj
zaduzenosti

HHI indeks
MES
Obrtaj imovine

Kontrolna varijabla
- poslovni rizik

Metoda
istrazivanja

Korelacijska
analiza

Dinamicka
panel analiza

Rezultati istrazivanja

Odnos izmedu profitabilnosti i
kratkoro¢ne zaduZenosti
negativan je i statisticki
znacajan u svim promatranim
godinama

Odnos izmedu profitabilnosti i
dugorocne zaduzenosti nije
negativan u svim
promatranim godinama te
nije statisticki znacajan

Mala i srednja poduzeca
koriste dobit za smanjenje
svoje zaduzenosti, te se tako
profitabilnija poduzec¢a manje
zaduZzuju

Utvrden je negativan i staticki
znacajan utjecaj zaduzenosti
poduzeéa na profitabilnost

Stati¢ki zna€ajan pozitivan
utjecaj veli€ine poduzeca i
HHI indeksa na profitabilnost
tekuce godine

Poslovni rizik, obrtaj imovine i
MES nemaju znacajnu ulogu
kod odredivanja
profitabilnosti poduzeca
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Skufli¢,
Mlinari¢ i
Druzi¢
(2016)

Karanovi¢,
Stambuk i
Jagodi¢
(2020)

Relevantni faktori
utjecaja na visinu
profita poduzeca u
preradivackoj
industriji Hrvatske

Profitability
performance
undercapital

structure and other
company
characteristics: an
empirical study of
croatian hotel
industry

Poduzeéa u
preradivackoj
industriji u
razdoblju od
2003. do 2013.
godine

19 hrvatskih
hotelskih
poduzeéa koja
kotiraju na
Zagrebackoj burzi
u razdoblju od
2003. do 2017.
godine

Neto dobit
nakon
oporezivanja

ROA
ROE

Prirodni logaritam Stati¢ka panel
faktora analiza
zaduzenosti

Prirodni logaritam
koeficijenta tekuce
likvidnosti

Prirodni logaritam
HHI indeksa

Veli¢ina poduzeca
(prirodni logaritam
ukupne imovine)

Prirodni logaritam
stope rasta ukupne
prodaje

Prirodni logaritam
stope rasta
troskova osoblja

—_ PCSE model
Koeficijent Panel
trenutne likvidnosti (Panels

Corrected
Koeficijent tekuce Standard
likvidnosti Errors) i

_ Driscoll-Kraay
Koeficijent
) - model
financijske
stabilnosti
Stupanj
zaduZenosti
Faktor zaduzenosti

(broj godina)
Stupanj pokric¢a |

Tekuéa likvidnost,
zaduzenost i stopa rasta
troSkova osoblja poduzec¢a
imaju negativan utjecaj na
profitabilnost poduzeca

Veli¢ina poduzeca, HHI
indeks i stopa rasta prodaje
imaju pozitivan utjecaj na
profitabilnost poduzeca

Izmedu veli€ine poduzeca i
stope rasta prodaje s

profitabilno$¢u otkrivena je
snazna pozitivna korelacija

Driscoll-Kraay model - postoji
snhazna pozitivha povezanost
izmedu ROA i koeficijenta
financijske stabilnosti, faktora
zaduzenosti, stupnja pokri¢a
I, koeficijent obrtaja ukupne
imovine, ekonomiénost
ukupnog poslovanja, bruto
marze

PCSE model - najveci utjecaj
na ROE imaju koeficijent
obrtaja ukupne imovine,
ekonomic¢nost ukupnog
poslovanja, bruto profitha
marza
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Kontus Utjecaj strukture
(2021) kapitala na
profitabilnost
poslovanja:
analiza slu¢aja
hrvatskih,
slovenskih i ¢eSkih
dioni¢kih drustava

Pocetni uzorak -
228 dionickih
drustava €iji su
vrijednosni papiri
uvrsteni na
Zagrebacku burzu
i Ljubljansku
burzu te Burzu u
Pragu od 2010 do
2013 g.

Konaéni uzorak -
143 dionickih
drustava €iji su
vrijednosni papiri
uvrsteni na trziste
kapitala

Neto marza
profita

ROA
ROE

Koeficijent obrtaja
ukupne imovine

Koeficijent obrtaja
kratkotrajne
imovine

Vrijeme naplate
kratkotrajnih
potraZivanja

Ekonomi¢nost
ukupnog
poslovanja

Bruto marza profita

Kriza u razdoblju
od 2009. do 2015.

g.

Udjel temeljnog
kapitala u
ukupnom kapitalu i
obvezama

Udjel zadrzane
dobiti i rezerviu
ukupnom kapitalu i
obvezama

Udjel dugoro€nih
obveza u ukupnom
kapitalu i
obvezama

Udjel kratkoroénih
obveza u ukupnom
kapitalu i
obvezama

(Izvor: vlastita izrada autorice)

ViSestruka
regresijska
analiza —
Jacque-Bera
test, faktor
inflacije
varijance (VIF) i
ekvivalentni
pokazatelj TOL,
Durbin-Watson
test

e  Struktura kapitala promatrana
kroz stupanj zaduzenosti je
bila statisti¢ki znacajna u
svim modelima

e Rezultati za RH:

o

Udjel zadrzane
dobiti i rezervi u
ukupnom kapitalu i
obvezama statisticki
je znaCajna za
profitabilnost

Udjel dugoro€nog
duga i udjel
kratkoro€¢nog duga
imaju negativan
utjecaj na
profitabilnost
hrvatskih dionic¢kih
drustava

22



Tablica 1 daje uvid u najvaZnija dosadasnja istraZivanja koja se bave ispitivanjem
utjecaja strukture kapitala na profitabilnost poduzec¢a u Republici Hrvatskoj. Valja spomenuti
kako je provedeno jedno komparativno istrazivanje za hrvatska, slovenska i ¢eSka dioni¢ka
drustva (Kontus, 2021), dok su ostala istrazivanja fokusirana samo na Republiku Hrvatsku. Na
temelju distribucije po djelatnostima, zakljuCuje se kako istrazivanja nisu ograniena na
odredene djelatnosti. Dakle, vidljivo je kako je obuhvaéen Siroki spektar razli¢itih djelatnosti,
medu kojima su preradivacka industrija, industrija hrane i pi¢éa te hotelska industrija.
Istrazivanja su vec¢inom fokusirana na jednu specificnu djelatnost, dok se samo jedno
istrazivanje fokusiralo na mala i srednja poduzeéa razli€itih djelatnosti prema nasumi¢nom
odabiru (Harc, 2014). Nadalje, za analizu podataka koristene su razliite metode istrazivanja
(korelacijska analiza, dinami¢ka panel analiza, staticka panel analiza, videstruka regresijska
analiza, PCSE model i Driscoll-Kraay model) koje su vidljive u Tablica 1.

3.2. Istrazivanja utjecaja strukture kapitala na profitabilnost

inozemnih poduzeéa

Marcos Carvalho i Edson (2003) su ispitivali utjecaj strukture kapitala na profitabilnost
poduze¢a U Brazilu, iako odredivanje strukture kapitala predstavlja izrazito tedku odluku.
Podaci koji su koriSteni u istraZivanju odgovaraju financijskim izvjeStajima 70 poduzeca
(industrijska, usluzna i komercijalna poduzec¢a) u razdoblju od 1995. do 2001. godine. Za
testiranje odnosa izmedu profitabilnosti i strukture kapitala, ROE je bila zadana kao zavisna
varijabla, dok su nezavisne varijable bile odnos kratkoro&nog duga prema ukupnim obvezama,
odnos dugoro¢nog duga prema ukupnim obvezama, ukupni kapital prema ukupnim obvezama
i odnos dugoro¢nog duga i glavnice. Provedenom metodom obi¢nih najmanjih kvadrata (OLS)
zakljuCuje se kako je odnos kratkorocnog duga prema ukupnim obvezama imao znacajno
pozitivan utjecaj na profitabilnost. Dok je odnos dugoro¢nog duga i glavnice imao znacajno
negativan utjecaj na profitabilnost te odnos dugoro€nog duga prema ukupnim obvezama nije

bio znacajan u modelu.

Abor (2005) je nastojao istraziti odnos izmedu strukture kapitala i profitabilnosti
poduzeca koja kotiraju na burzi u Gani (GSE) u razdoblju od 1998. do 2002. godine.
Regresijska analiza koristila se u procjeni funkcija koje povezuju profitabilnost s mjerama
strukture kapitala. Varijable koje su bile uklju¢ene u istrazivanje jesu varijabla profitabilnosti
mjerena pomoc¢u ROE, te varijable strukture kapitala (odnos kratkoro€nog duga prema ukupnoj
imovini, odnos dugorocnog duga prema ukupnoj imovini i stupanj zaduzZenosti). Veli€ina
poduzecéa (mjerena prirodnim logaritmom prihoda od prodaje) i rast prodaje takoder su bili

uklju€eni kao kontrolne varijable. Rezultati su otkrili zna¢ajno pozitivan odnos izmedu omjera
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kratkoroénog duga prema ukupnoj imovini i ROE, €ime profitabilna poduzeca koriste vise
kratkoro€nog duga za financiranje svog poslovanja. Nadalje je utvrden negativan odnos
izmedu odnosa dugoroénog duga prema ukupnoj imovini i ROE. Sto se ti¢e stupnja
zaduzenosti, on je pokazao znacajno pozitivan utjecaj na ROE, §to upucéuje na to da
profitabilna poduzeca viSe ovise o dugu kao glavnoj opciji financiranja. Rezultati su takoder

pokazali pozitivne odnose izmedu kontrolnih varijabli (veli¢ina poduzeca i rast prodaje) i ROE.

Ovim istrazivanje analizirao se utjecaj strukture kapitala na profitabilnost 50
nefinancijskih poduzeéa koja kotiraju na nigerijskoj burzi u razdoblju od 1990. do 2004. godine.
Podaci su analizirani pomo¢u metode obi¢nih najmanjih kvadrata (OLS), modela fiksnog
ucinka (FEM) i modela slu¢ajnog uc€inka (REM). U istrazivanju profitabilnost je zadana kao
ROA, dok su nezavisne varijable kao mjere strukture kapitala zadane kao: stupanj
zaduzenosti, dugoro¢ni dug podijeljen s ukupnom imovinom, kratkoroéni dug podijeljen s
ukupnom imovinom i vlasniCki kapital (omjer neto imovine i ukupnih dugova). Rezultati su
pokazali kako stupanj zaduzZenosti ima negativan utjecaj na profitabilnost, $to upucuje na to
da ¢ée profitabilnost biti niza, sto ¢e ukupni dug biti veéi. Kratkoro€ni dug i vlasnicki kapital su
pozitivno korelirali s profitabilnos¢u, dok je dugoro¢ni dug pokazao obrnutu korelaciju s
profitabilnoS¢u. Rezultat sugerira da poduzec¢a u Nigeriji viSe ovise o vanjskom financiranju.
Takoder je uoteno kako nigerijska poduzeca koriste dugoro¢ni dug na krajnje konzervativan
nacin (Salawu, 2009).

Gill, Biger i Mathur (2011) analizirali su ucinak strukture kapitala na profitabilnost
americkih usluznih i proizvodnih poduzec¢a. Uzorak je Cinilo 272 ameri¢kih poduzeéa koja
kotiraju na burzi u New Yorku u razdoblju od 3 godine (od 2005. do 2007. godine). Nezavisha
varijabla je bila odnos duga i ukupne imovine (kratkoro€ni dug prema ukupnoj imovini,
dugoroc¢ni dug prema ukupnoj imovini i stupanj zaduzenosti odnosno ukupne obveze prema
ukupnoj imovini). Nadalje, zavisna varijabla je bila ROE, dok su takoder bile zadane ftri
kontrolne varijable (veli¢ina poduzeéa mjerena prirodnim logaritmom prihoda od prodaje, rast
prodaje i industrija kod koje se poduzecu dodjeljuje vrijednost jedan ako je rije€ o proizvodnoj
djelatnosti i nula za suprotno ). Pomocéu korelacijske i regresijske analize zaklju¢eno je kako
struktura kapitala poduzeca izrazito utje€e na profitabilnost. Prvobitno u SAD-U kamate na dug
odbijaju se od poreza. Takoder, utvrdeno je da profitabilna poduzeca vise ovise o dugu kao o
svojoj glavnoj mogucnosti financiranja. Rezultati su pokazali pozitivan odnos izmedu
kratkoro€nog duga prema ukupnoj imovini i profitabilnosti te ukupnog duga prema ukupnoj
imovini i profitabilnosti kod usluzne djelatnosti. Dok je kod proizvodne djelatnosti pokazan
pozitivan odnos izmedu kratkoro¢nog duga prema ukupnoj imovini i profitabilnosti, dugoro¢nog

duga prema ukupnoj imovini i profitabilnosti te ukupnog duga prema ukupnoj imovini i
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profitabilnosti. Nadalje valja spomenuti kako nisu pronadeni znacajni odnosi izmedu rasta

prodaje i profitabilnosti, te veliine poduzeca i profitabilnosti u usluznoj i proizvodnoj djelatnosti.

Autori ovog istrazivanja poku$ali su ispitati utjecaj strukture kapitala poduzeéa u
Makedoniji s obzirom na profitabilnost. Potrebni podaci koji su se Koristili jesu financijska
izvie§¢a 150 malih i srednjih poduzeca raznih djelatnosti prikupljenih u razdoblju od 2001. do
2011. godine. Zavisna varijabla je bila ROE, dok su nezavisne bile odnos dugoro¢nog duga i
glavnice, odnos glavnice i ukupnih obveza te odnos kratkoro€nog duga i ukupnih obveza.
Pomocu korelacijske i regresijske analize zakljuCuje se kako odnos dugoroCnog duga i
glavnice ukazuje na inverznu korelaciju s profitabilno$¢u, odnosno §to je dug vedi, to je
profitabilnost niza. Odnos glavnice i ukupnih obveza ukazuje na pozitivhu korelaciju s
profitabilno$¢u, dok odnos kratkoroénog duga i ukupnih obveza ima negativhu korelaciju s
profitabilnoScu. Takoder, rezultati istrazivanja pokazuju veliku disperziju izmedu nekoliko

izvora kapitala koji koriste makedonska poduzeca, izuzev kapitala (Ferati i Ejupi, 2012).

Provedenim istrazivanjem u Jordanu ispitivao se odnos izmedu strukture kapitala i
profitabilnosti na uzorku od 39 industrijskih poduzec¢a u Jordanu. U istraZivanje ulaze podaci o
cijenama dionica za sva industrijska poduzeca tijekom razdoblja od 2004. do 2009. godine.
Primjenom korelacijske analize i viSestruke regresijske analize, ROE je zadana kao zavisna
varijabla, dok su nezavisne varijable bile odnos kratkoro€nog duga i ukupne imovine, odnos
dugoro¢nog duga i ukupne imovine, odnos ukupnih obveza i ukupne imovine (stupanj
zaduzenosti), a kontrolne veliina poduzec¢a mjerena prirodnim logaritmom prihoda od prodaje
i rast prodaje. Rezultati ovog istrazivanja otkrivaju zna€ajno negativhu vezu izmedu odnosa
kratkoro€nog duga i ukupne imovine te profitabilnosti. Nadalje, pokazana je znacajno
negativna povezanost izmedu odnosa dugoro€nog duga i ukupne imovine te profitabilnosti, pa
tako i stupnja zaduzenosti i profitabilnosti. Ovi rezultati impliciraju da je poveéanje duznicke
pozicije povezano sa smanjenjem profitabilnosti. Drugim rije€ima, Sto je dug vedi, to je niza
profitabilnost poduzec¢a. Navedeno sugerira da profitabilna poduzeca viSe ovise o kapitalu kao
svojoj glavnoj mogucnosti financiranja. Rezultati takoder pokazuju da se profitabilnost
povecava s kontrolnim varijablama, kao Sto su veli€ina poduze¢a mjerena prirodnim

logaritmom prihoda od prodaje i rast prodaje (Shubita i Alsawalhah, 2012).

IstraZivanjem u Keniji analizirao se odnos izmedu strukture kapitala i profitabilnosti
poduzeca u bankarskoj industriji, koristenjem podataka izvucenih iz financijskih izvjes¢a za 11
poduzeca koja kotiraju na burzi u Nairobiju u vr.emenskom razdoblju od 2004. do 2012. godine.
Varijable koje su koristene za analizu uklju€uju omjere profitabilnosti i strukture kapitala.
Profitabilnost je mjerena omjerom koji mnogi istrazivaci ¢esto koriste, a to je ROE. Nezavisne
varijable kao mjere strukture kapitala bile su zadane kao: kratkoro¢ni dug podijeljen s ukupnom

imovinom, dugoro¢ni dug podijelijen s ukupnom imovinom i stupanj zaduZenosti. Veli€ina
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poduzeca (prirodni logaritam prihoda od prodaje) i rast prodaje takoder su bili uklju¢eni kao
kontrolne varijable. Rezultati su pokazali kako je kratkoro¢ni dug pozitivno povezan s
profitabilnoscu, $to sugerira da je kratkoro€ni dug obi¢no jeftiniji naspram dugoroénog duga.
DugoroCni dug ima znacajno negativan odnos s profitabilnoS¢u koji predvida kako su
dugoroc¢ni dugovi relativno skuplji zbog odredenih izravnih i neizravnih troSkova. Takoder je
predoCeno kako nema znacajne povezanosti izmedu stupnja zaduzenosti i profitabilnosti

(Yegon, Cheruiyot, Sang i Cheruiyot, 2014).

Sliedec¢im istrazivanjem analiziran je utjecaj strukture kapitala na profitabilnost
ameriCkih poduzecéa. Zadane su dvije zavisne varijable, ROA i ROE, za nezavisne varijable su
koriSteni kratkoro€ni dug podijelien sa ukupnom imovinom, dugoro¢ni dug podijelien sa
ukupnom imovinom, stupanj zaduzenosti, odnos duga i glavnice Il, dok je za kontrolnu varijablu
koristena veli€¢ina poduze¢a mjerena prirodnim logaritmom prihoda od prodaje i prirodnim
logaritmom ukupne imovine poduzeca. Razmatran je uzorak od 30 energetskih ameriCkih
poduzeé¢a u razdoblju od 2005. do 2013. godine. Sekundarni podaci prikupljeni su iz
financijskih izvjesStaja koji su preuzeti s Mergent online. Podaci su analizirani koriStenjem Smart
PLS (Partial Least Square) metode. Rezultati su pokazali da stupanj zaduZenosti ima
negativan utjecaj na ROE i ROA, dok veli¢ina poduzeéa mjerena prirodnim logaritmom prihoda
od prodaje znacajno negativno utjeCe samo na ROE. Medutim, kratkoro€an dug znacajno
pozitivho utjeCe na ROE (Tailab, 2014).

Abeywardhana (2015) je ispitivala odnos izmedu strukture kapitala i profitabilnosti
malih i srednjih poduzeca u Velikoj Britaniji u razdoblju od 1998. do 2008. godine. Odabrani
uzorak sastojao se od 54183 poduzec¢a. ROA i povrat na ulozeni kapital (u daljnjem tekstu
ROIC) koristili su se kao zavisne varijable za mjerenje financijske uspjesnosti poduzecéa, dok
su nezavisne varijable bile odnos duga i glavnice I, kratkoro€ni dug prema ukupnoj imovini,
dugoro¢ni dug prema ukupnoj imovini, kratkoroni dug prema ukupnom dugu, stupanj
zaduzenosti, koeficijent tekucée likvidnosti, veli¢ina poduzeéa (prirodni logaritam prihoda od
prodaje) i rast prodaje (postotak rasta godiSnje prodaje). Provedenom dinami¢kom panel
analizom, rezultati ovog istrazivanja pokazali su da struktura kapitala poduzeéa ima znacajan
utjecaj na profitabilnost malih i srednjih poduzeca u Velikoj Britaniji. Odnos dugoro¢nog duga
prema ukupnoj imovini je negativnho povezan s profitabilno$c¢u, a to je pokazatelj da mala i
srednja poduzeca ne Zele koristiti viSe kapitala zbog straha od gubitka kontrole. Kako bi se
izbjegli problemi s agencijom i problemi s kojima se susre€u pri stjecanju kapitala, mala i
srednja poduzecéa povecéavaju upotrebu duga. Varijabla kratkoro&ni dug prema ukupnoj imovini
vrlo je zna€ajna u svim procjenama i pozitivno je utjecala na profitabilnost. Nadalje, varijabla
kratkoro¢ni dug prema ukupnom dugu pokazuje pozitivhu korelaciju s profitabilno$éu. To
implicira da je dugoro¢ni dug skuplji od kratkoronog duga. Rezultati procjene ukazuju na
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negativnu korelaciju izmedu profitabilnosti i stupnja zaduzenosti za obje mjere profitabilnosti.
Koeficijent tekuce likvidnosti je negativan za sve procjene ROA i ROIC. Varijabla veli¢ina
poduzeca uvijek je pozitivha i statistiCki znacajna u svim procjenama. Takoder, rast prodaje

pozitivan je u svim procjenama ukupnog uzorka za obje procjene ROA i ROIC.

Provedenim istrazivanjem u Maleziji ispitivao se utjecaj strukture kapitala na
profitabilnost obiteljskih i neobiteljskih poduzeéa. U uzorak je konkretno uslo 276 stalnih
promatranja malezijskih uvrstenih poduzeéa (obiteljska i neobiteljska poduzeca) od 2009. do
2011. godine. Profitabilnost poduzeca je bila mjerena prema ROE, dok je struktura kapitala
bila mjerena pomocu tri nezavisne varijable (kratkoro&ni dug podijeljen sa ukupnom imovinom,
dugoroc¢ni dug podijeljen sa ukupnom imovinom i stupanj zaduzenosti). Takoder su bile zadane
i kontrolne varijable, veliina poduzeca koja se mjeri prirodnim logaritmom prihoda od prodaje,
rast prodaje i vrsta industrije. Putem opéeg multivarijantnog modela zaklju€ilo se kako je
otkriven znacajno negativan odnos izmedu profitabilnosti i strukture kapitala u sva tri mjerenja
(kratkoroéni dug, dugoro&ni dug i stupanj zaduZenosti) kod obiteljskih i neobiteljskih poduzeca,
osim kod kratkoroénog duga obiteljskih poduzeé¢a. Sto se tite kontrolnih varijabla, kod
obiteljskih poduzeca je vidljivo kako profitabilnost raste s pove¢anjem veli€ine poduzeca, dok
se ona smanjuje s povecanjem veliine poduzeéa. Dok kod neobiteljskih poduzeéa za sve
regresijske modele nije pronadena znacajna veza izmedu rasta prodaje, veliine poduzeca i

industrije s ROE-om (Hamid, Abdullah i Kamaruzzaman, 2015).

Jos jednom provedenom istrazivanju cilj je bio istraZiti utjecaj strukture kapitala na
profitabilnost poduzec¢a. Odabran je uzorak od 30 poduzeéa iz FTSE - 100 indeksa Londonske
burze u razdoblju od 2005. do 2014. godine. Kako bi se istrazio utjecaj strukture kapitala na
profitabilnost poduzeéa koristila se viSestruka regresijska analiza. U istrazivanju su zadane
zavisne varijable (ROA, ROE i ROIC) i nezavisne varijable (odnos duga i glavnice Il i pokri¢e
kamata). IstraZivanjem je utvrdeno da pokri¢e kamata ima zna€ajno pozitivan utjecaj na ROA,
ROE i ROIC. Dok odnos duga i glavnice Il ima znacajno pozitivan utjecaj na ROE, ali znacajno
negativan utjecaj na ROA i ROIC. Zaklju€uje se da postoji znacajan ucinak strukture kapitala
na profitabilnost poduzeca. Takoder, sto je vecéa vrijednost duga, vece ¢e biti i porezne olakSice

koje poduzeca primaju (Nasimi, 2016).

Anarfo i Appiahene (2017) ispitivali su strukturu kapitala i profitabilnost banaka u
podsaharskoj Africi. KoriSteni su panel podaci o bankama iz 37 zemalja podsaharske regije u
razdoblju od 2009. do 2015. godine. Zavisne varijable su mjere profitabilnosti (ROA, ROE i
neto kamatna marza), dok je glavna nezavisna varijabla zadana kao odnos duga. Medutim,
postoji niz drugih ¢imbenika koji utje€u i odreduju profitabilnost banaka poznatih kao kontrolne
varijable koji su takoder ukljuCeni u ovom istraZivanju. KoriStene su sljedece kontrolne

varijable: veli¢ina banke (prirodni logaritam ukupne imovine), opipljivost imovine, stopa rasta
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ukupne imovine, stopa poreza na dobit, godiSnja stopa rasta BDP-a, prosjeCha kamatna stopa
i stopa inflacije. Pomoc¢u regresijske i korelacijske analize rezultati su pokazali da je struktura
kapitala banaka bila negativan pokretac njihove profitabilnosti. Rezultati ukazuju na to kako
omjer duga ima znacajno negativan utjecaj na ROA, ROE i neto kamatnu marzu. Nadalje,
veliCina banke ima znacajno negativan utjecaj na ROE i neto kamatnu marzu, ali nije znacajna
kod odredivanja ROA. Opipljivost imovine ima znagajno negativan utjecaj na ROA, ali nije
znacajna kod odredivanja ROE i neto kamatne marze. Potom, stopa rasta ukupne imovine ima
statistiCki znacajan utjecaj na ROE, ali nije znaCajna kod odredivanja ROA i neto kamatne
marze. Dok s druge strane, stopa poreza na dobit ima statistiCki znacajan utjecaj na neto
kamatnu marzu, ali nije statistiCki znacajna u utjecaju na ROA i ROE. | na kraju, prosjeCna
kamatna stopa je statisticki zna€ajna u utjecaju na ROA i neto kamatnu marzu. Medutim, stopa
rasta BDP-a i stopa inflacije nisu statisti¢ki znacajne kod odredivanja profitabilnosti. Zaklju¢no,
negativan utjecaj strukture kapitala na profitabilnost moZze biti posljedica veceg ste€ajnog
trodka koji nadmasuje prednosti duzni¢kog financiranja u obliku porezne ustede. Vlada bi
trebala smanijiti stopu poreza na dobit buduci da ona smanjuje profitabilnost banaka. Kada bi
se porezi smanjili i kada bi banke postale profitabilnije, navedeno ¢e zasigurno smanjiti

nezaposlenost u Africi.

Jos jedno istrazivanje se bavilo ispitivanjem ucinka strukture kapitala na profitabilnost
komercijalnih banaka u Gani. U istrazivanje je uslo 23 banaka u razdoblju od 2010. do 2015.
godine te su podaci analizirani koriStenjem deskriptivne statistike, korelacijske i regresijske
analize. Zadane zavisne varijable su bile ROA i ROE, dok su nezavisne bile odnos
kratkoro€nog duga i vlasnicke glavnice +duga, odnos dugoroénog duga i vlasnicke glavnice +
duga, odnos duga i vlasniCke glavnice + duga. Prvo zapaZanje je Cinjenica da vecina banaka
u Gani ima visoku financijsku polugu, pri €emu financiranje dugom ¢&ini 84% ukupnog kapitala
od Cega je 77% kratkoro¢ni dug unato€ povecanju minimalnog temeljnog kapitala. Rezultati
regresijske analize pokazali su da postoji negativan odnos izmedu odnosa kratkoro€nog i
dugoro¢nog duga te profitabilnosti. Dok su s druge strane rezultati odnosa ukupnog duga
pokazali pozitivan odnos na ROA i ROE. Sto se ti¢e kontrolnih varijabli, veligina poduzeca
(prirodni logaritam ukupne imovine), vilasniStvo (strano ili domace) i starost banke bili su
pozitivno povezani s profitabilnoSéu banaka, dok je rast depozita klijenata bio negativno
povezan s profitabilno$¢u banaka. Rezultati pokazuju da oslanjanje komercijalnih banaka u
Gani na kratkoro€¢no financiranje smanjuje profitabilnost banaka i stoga bi banke trebale
preusmijeriti fokus financiranja s depozita na druge izvore. Takoder, kako bi poduzeca
maksimalizirala svoju profitabilnost, navodi se kako bi poduzeéa trebala odabrati pravu

kombinaciju kratkoro€nog i dugoro€nog duga (Musah, 2017).
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Glavni cilj slijede¢im istrazivanjem je bio identificirati neke optimalne razine za
povecanje profitabilnosti poduzeca i analizirati strukturu bilance. Za mjerenje profitabilnosti
poduzeca koristeni su ROA i ROE. Nezavisne varijable koje su korisStene u istrazivanju jesu
odnos duga i glavnice I, neto dobit, ukupna imovina, dioni¢ki kapital i odnos dioni¢kog kapitala
(ponder tezina/postotak od dioni¢kog kapitala dioniCara prema ukupnoj imovini). U uzorak
ulaze najprofitabilnija nefinancijska poduzeéa koja su rangirana na Fortune Global 500 za
2016. godinu. Poduzeca su grupirana u kategorije (prema djelatnosti) kako bi se lakse utvrdio
odnos izmedu dobiti i strukture bilance. Provedenom korelacijskom analizom je otkriveno kako
je vrlo tesko identificirati optimalnu strukturu kapitala na bilo kojoj razini. Detaljnije, utvrdene
su sliedece pozitivhe korelacije: neto dobit s dioni¢kim kapitalom i ROA, ukupna imovina s
dionickom kapitalom i odnosom duga i glavnice Il, dionicki kapital s odnosom dioni¢arskog
kapitala, ROA s ROE, ROE s odnosom duga i glavnice Il. Dok su one negativne korelacije;
ukupna imovina s ROA i ROE, dioni¢ki kapital s ROA, ROE i odnos duga i glavnice Il, ROE s
odnosom dioni¢kog kapitala, odnos dioni¢kog kapitala s odnosom duga i glavnice Il. Za to¢nije
rezultate, poduzeca su bila grupirana u klastere (na temelju industrije ili omjera duga i
glavnice). Pa su tako utvrdene jake pozitivnhe veze izmedu ROE i odnosa duga i glavnice Il u
sektoru u tehnologije, zdravstva i telekomunikacija. Dok u sektoru energetike i motornih vozila
i dijelova korelacije su pozitivne, ali ne jako jake. Zaklju¢no, svako poduzece bi trebalo
identificirati vlastitu optimalnu strukturu kapitala kako bi moglo povecati vlastitu profitabilnost
(Herciu i Ogrean, 2017).

Nadalje, istrazivanjem u Indiji su se razmatrali financijski podaci hotelske industrije od
2006. do 2017. godine. Podaci su prikupljeni iz financijskih izvjeStaja koji se sastoje od raCuna
dobiti i gubitka te bilance 22 indijskih poduzeca u hotelijerstvu. Glavni cilj je bio ispitati strukturu
kapitala te saznati kako je struktura kapitala utjecala na profitabilnost poduzec¢a unutar
industrije. Kako bi se utvrdila povezanost varijabli, analiza je provedena pomocu korelacijske
analize. Struktura kapitala je zadana kao nezavisna varijabla, a profitabilnost kao zavisna
varijabla. Struktura kapitala mjeri se pomocu stupnja zaduzenosti, odnosa duga i glavnice I,
odnosa kratkoroc¢nog duga prema ukupnoj imovni i odnosa dugoro¢nog duga prema ukupnoj
imovini. Dok se s druge strane profitabilnost mjeri uz pomo¢ pet varijabla i to neto dobiti nakon
oporezivanja, ROA-e, ROE-e, ROIC-a i pokrica kamata. Opaza se da je gotovo 58% imovine
financirano dugovima, $to indicira na dobru ravnotezu izmedu duga i glavnice. Analiza
korelacije ukazuje na to kako su vrijednosti korelacije pozitivhe izmedu nezavisnih varijabla i
neto dobiti. Kada je dobit pozitivno povezana s glavnicom, a odnos kratkoro¢nog duga
pozitivno povezan s profitabilnosti, dugoro¢ni dug poduzeéa donosi blagu negativnu korelaciju.
Detaljnije promatrano, odnos duga i glavnice Il te odnos dugoro¢nog duga i ukupne imovine

imaju negativnu korelaciju s ROIC, ROE, ROA i pokricem kamata. Nadalje, stupanj
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zaduzenosti ima negativnu korelaciju s ROIC, ROA, pokricem kamata, ali pozitivhu korelaciju
sa ROE. Odnos kratkoro€nog duga i ukupne imovine ima negativhu korelaciju s ROA, ali

pozitivnu korelaciju s ROIC, ROE i pokriéem kamata. (Rosario i Chavali, 2019).

Ovim istrazivanjem je analiziran utjecaj strukture kapitala na profitabilnost 50 poduzeca
koja kotiraju na Nacionalnoj burzi Indije od 2008. do 2017. godine. Podaci su analizirani
koriStenjem deskriptivne statistike, korelacijske i viSestruke panel regresijske analize. Za
prou¢avanje odnosa izmedu strukture kapitala i profitabilnosti koriStena su Cetiri razliita
regresijska modela ((modeli slu¢ajnog ucinka (model 1 i 2), modeli fiksnog u€inka (model 3 i
4)). Za zavisne varijable odabrana su dva pokazatelja uspjesnosti, ROA i ROE. Dok su
nezavisne varijable bile stupanj zaduzenosti, koeficijent vlastitog financiranja, koeficijent
tekuce likvidnosti, porez (odnos dobiti i EBITDE), poslovni rizik (odnos promjene u EBITDI i
promjene neto prodaje), opipljivost imovine (odnos dugotrajnih sredstva i ukupne imovine) i
stopa inflacije (indeks potroSackih cijena). Rezultati modela slu¢ajnog ucinka (model 1 i 2)
pokazuju da povecanje stupnja zaduZenosti rezultira smanjenjem ROA (znaajno negativan
utjecaj na razini statistiCke znacajnosti od 5 %), dok povecanje koeficijenta vlastitog
financiranja rezultira pove¢anjem ROA. Sve ostale varijable nemaju utjecaj na ROA na razini
statisticke zna€ajnosti od 5 %. Rezultati modela fiksnog ucinka (model 3 i 4) pokazuju da
povecanije stupnja zaduzenosti rezultira pove¢anjem ROE, dok povecanje koeficijenta vlastitog
financiranja rezultira smanjenjem ROE. Nadalje, porez ima znacajno pozitivan utjecaj na ROE
na razini statisticke zna€ajnosti od 5 %, dok druge varijable nemaju utjecaj na ROE na istoj
razini. (Pal Singh, Bagga, 2019).

Nadalje u Tablica 2 slijedi kronoloski tabli¢ni pregled odabranih istrazivanja utjecaja
strukture kapitala na profitabilnost inozemnih poduzeca, gdje je potonje takoder iznesen osvrt

na dobivene rezultate.
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Tablica 2: Kronolo$ki pregled odabranih istrazivanja utjecaja strukture kapitala na profitabilnost inozemnih poduzeéa

Naslov

Autor (godina) istrazivanja

Marcos Carvalho i Capital structure
Edson (2003) and profitability:
the Brazilian case

The effect of
capital structure
on profitability: an
empirical analysis
of listed firms in
Ghana

Abor (2005)

Prostorni
obuhvat/
analizirano
razdoblje

70 poduzeca
(industrijska,
usluznai
komercijalna
poduzeca) iz
financijskih
izvjeStaja u
razdoblju od 1995.
do 2001. g.

Sva poduzecéa koja
kotiraju na burzi u
Gani (GSE) od
1998. do 2002.

Zavisne varijable

e ROE

e ROE

Nezavisne varijable

Metoda
istrazivanja

Odnos Metoda
kratkoro€nog obicnih
duga prema najmanjih
ukupnim kvadrata
obvezama (OLS)
Odnos

dugoro¢nog

duga prema

ukupnim

obvezama

Ukupni kapital
prema
ukupnim
obvezama

Odnos
dugorocnog
duga i glavnice

Odnos Regresijska
kratkoroénog analiza
duga prema

ukupnoj

imovini

Odnosa

dugorocnog

duga prema

ukupnoj

imovini

Rezultati istrazivanja

e  Odnos dugoro¢nog
duga prema
ukupnim obvezama
nije bio znacajan u
modelu

e  Odnos kratkoro¢nog
duga prema
ukupnim obvezama
ima znacajno
pozitivan utjecaj na
profitabilnost

e  Odnos dugoro¢nog
dugai glavnice ima
znacajno negativan
utjecaj na
profitabilnost

e  Otkriven je znacajno
pozitivan odnos
izmedu
kratkoro¢nog duga
prema ukupnoj
imovini i ROE

e Negativan odnos
izmedu odnosa
dugoro¢nog duga
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The Effect Of
Capital Structure
On Profitability:
An Empirical
Analysis Of
Listed Firms In
Nigeria

Salawu (2009)

Gill, Biger i Mathur The effects of
(2011) capital structure

on profitability:

Evidence from

United States

50 nefinancijskih ¢ ROA
poduzecéa koja
kotiraju na
nigerijskoj burzi u
razdoblju od 1990.
do 2004. g.

272 americkih e ROE
poduzecéa koja
kotiraju na burzi u
New Yorku u
razdoblju od 2005.
do 2007. godine

Stupanj
zaduzenosti

Kontrolne
varijable:
veli€ina
poduzeca
(prirodni
logaritam
prihoda od
prodaje), rast
prodaje

Stupanj
zaduzenosti

Dugoro¢ni dug
podijelien s
ukupnom
imovinom

Kratkoro€ni
dug podijeljen
s ukupnom
imovinom

Vlasnicki
kapital (omjer
neto imovine i
ukupnih
dugova)

Odnos duga
(kratkorogni
dug prema
ukupnoj
imovini,
dugoroc¢ni dug

Metoda
obi¢nih
najmanjih
kvadrata
(OLS), model
fiksnog ucinka
(FEM) i model
slu¢ajnog
ucinka (REM)

Korelacijska i
regresijska
analiza

prema ukupnoj
imovini i ROE
Znacajno pozitivan
odnos izmedu

stupnja zaduzenosti
i ROE

Pozitivni odnosi
izmedu kontrolnih
varijabli i ROE

Stupanj zaduzenosti
ima negativan
utjecaj na
profitabilnost

Kratkoro¢ni dug i
vlasnicki kapital su
pozitivho korelirali s
profitabilno$éu, dok
je dugorocni dug
pokazao obrnutu
korelaciju s
profitabilnoScéu

Usluzna djelatnost -
pozitivan odnos
izmedu
kratkoro¢nog duga
prema ukupnoj
imovini i
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Ferati i Ejupi (2012)

Capital Structure

and Profitability:

The Macedonian
Case

150 malih i
srednjih poduzeca
raznih djelatnosti u

Makedoniji

prikupljenih u

ROE

prema ukupnoj
imovini i
stupanj
zaduZenosti)

Kontrolne
varijable -
veli€ina
poduzeéa
(prirodni
logaritam
prihoda od
prodaje s
kasnjenjem od
jedne godine),
rast prodaje i
industrija
(poduzecu se
dodjeljuje
vrijednost
jedan ako je
rije€ o
proizvodnoj
djelatnosti i
nula za
suprotno)

Odnos
dugorocnog
duga i glavnice

Odnos
glavnice i

Korelacijska i
regresijska
analiza

profitabilnosti te
ukupnog duga
prema ukupnoj
imovini i
profitabilnosti
Proizvodna
djelatnost - pozitivan
odnos izmedu
kratkoro¢nog duga
prema ukupnoj
imovini i
profitabilnosti,
dugoro¢nog duga
prema ukupnoj
imovini i
profitabilnosti te
ukupnog duga
prema ukupnoj
imovini i
profitabilnosti

Nisu pronadeni
znacajni odnosi
izmedu rasta
prodaje i
profitabilnosti, te
veliine poduzeca i
profitabilnosti u
usluznoj i
proizvodnoj
djelatnosti

Odnos dugoro¢nog
duga i glavnice
ukazuje na inverznu
korelaciju s
profitabilnoScéu
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Shubita i Alsawalhah
(2012)

Yegon, Cheruiyot,
Sang i Cheruiyot
(2014)

razdoblju od 2001.
do 2011. godine

The Relationship 39 industrijskih ¢ ROE .
between Capital poduzeéa u
Structure and Jordanu u

Profitability razdoblju od 2004.

do 2009. godine

The effects of 11 poduzeéa u e ROE .
capital structure bankarskoj
on firm’s industriji koja
profitability: kotiraju na burzi u
Evidence from Nairobiju u

ukupnih
obveza

Odnos
kratkoro¢nog
duga i ukupnih
obveza

Odnos Korelacijska
kratkorocnog analiza i
duga i ukupne viSestruka
imovine regresijska

analiza
Odnos

dugorocnog
duga i ukupne
imovine

Stupanj
zaduzenosti

Kontrolne
varijable -
veli¢ina
poduzeca
(prirodni
logaritam
prihoda od
prodaje) i rast
prodaje

Regresijska
analiza

Kratkoro&ni
dug podijeljen
s ukupnom
imovinom

Odnos glavnice i
ukupnih obveza
ukazuje na pozitivnu
korelaciju s
profitabilnoSéu

Odnos kratkoro€nog
duga i ukupnih
obveza ima
negativnu korelaciju
s profitabilno$¢u

Znacajno negativna
veza izmedu
odnosa
kratkoro¢nog duga i
ukupne imovine te
profitabilnosti,
izmedu odnosa
dugoro¢nog duga i
ukupne imovine te
profitabilnosti, te
izmedu stupnja
zaduZenosti i
profitabilnosti

Profitabilnost se
povecava s
kontrolnom
varijablama (veli¢ina
poduzeca i rast
prodaje)

Kratkoro¢ni dug je
pozitivho povezan s
profitabilnoS¢u
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Kenya’s banking
sector. Research
Journal of
Finance and
Accounting

Tailab (2014) The Effect of
Capital Structure
on Profitability of
Energy American

Firms

vremenskom

razdoblju od 2004.

do 2012. godine

30 energetskih
americkih
poduzeéa u

razdoblju od 2005.

do 2013. godine

ROA
ROE

Dugoro¢ni dug
podijelien s
ukupnom
imovinom

Stupanj
zaduzenosti

Kontrolne
varijable:
veli¢ina
poduzeéa
(prirodni
logaritam
prihoda od
prodaje), rast
prodaje

Kratkoro€ni Smart PLS
dug podijeljen (Partial Least
sa ukupnom Square)
imovinom metoda

Dugoro¢ni dug
podijeljen sa
ukupnom
imovinom

Stupanj
zaduzenosti

Odnos duga i
glavnice Il

Kontrolna
varijabla -
veli¢ina
poduzeca
(prirodni
logaritam

Dugoro¢ni dug ima
znacajno negativan
odnos s
profitabilno$céu

Nema znacajne
povezanosti izmedu
stupnja zaduzenosti
i profitabilnosti

Stupanj zaduzenosti
ima negativan
utjecaj na ROE i
ROA, dok veli¢ina
poduzecéa mjerena
prirodnim
logaritmom prihoda
od prodaje znacajno
negativno utjece
samo na ROE

Kratkoro€an dug
znacajno pozitivnho
utjeCe na ROE
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Abeywardhana
(2015)

Capital Structure

and Profitability:
An Empirical

Analysis of SMEs

in the UK

54183 malih i
srednjih poduzeca
u Velikoj Britaniji u
razdoblju od 1998.

do 2008. godine

ROA
ROIC

prihoda od
prodaje i
prirodnim
logaritmom
ukupne
imovine
poduzeca)

Odnos duga i
glavnice Il

Kratkoro€ni
dug prema
ukupnoj
imovini
Dugoro¢ni dug
prema ukupnoj
imovini
Kratkoro&ni

dug prema
ukupnom dugu

Stupanj
zaduzenosti

Koeficijent
tekuce
likvidnosti
Veli€ina
poduzeéa
(prirodni
logaritam
prihoda od
prodaje)

Rast prodaje
(postotak rasta

Dinamicka
panel analiza

Odnos dugoro¢nog
duga prema ukupnoj
imovini, stupanj
zaduzenosti,
koeficijent tekucée
likvidnosti su
negativno povezani
s profitabilnoS¢u

Kratkoro&ni dug
prema ukupnoj
imovini, kratkoroc¢ni
dug prema
ukupnom dugu,
veliina poduzeca,
rast prodaje
pozitivho su
povezani s
profitabilno$éu
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Hamid, Abdullah i
Kamaruzzaman
(2015)

Capital Structure
and Profitability in
Family and Non-
Family Firms:
Malaysian
evidence

276 stalnih
promatranja
malezijskih
uvrstenih
poduzeéa
(obiteljska i
neobiteljska
poduzeéa) od

2009. do 2011.

godine

ROE

godidnje

prodaje)

Kratkoro&ni Op¢i

dug podijeljen multivarijantni
sa ukupnom model
imovinom

Dugoro¢ni dug
podijeljen sa
ukupnom
imovinom

Stupanj
zaduzenosti

Kontrolne
varijable:
veli¢ina
poduzeca
(prirodni
logaritam
prihoda od
prodaje), rast
prodaje i vrsta
industrije

Otkriven je zna€ajno
negativan odnos
izmedu
profitabilnosti i
strukture kapitala u
sva tri mjerenja
(kratkorocni dug,
dugoroc€ni dug i
stupanj
zaduzenosti) kod
obiteljskih i
neobiteljskih
poduzeca, osim kod
kratkoro€nog duga
obiteljskih poduzecéa

Obiteljska poduzeéa
- profitabilnost raste
s povecanjem
veliine poduzeca,
dok se profitabilnost
smanjuje s
povecéanjem veli€ine
poduzeca

Neobiteljska
poduzeca - za sve
regresijske modele
nije pronadena
znacCajna veza
izmedu rasta
prodaje, veli€ine
poduzeca i industrije
s ROE-om
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Nasimi (2016)

Anarfo i Appiahene
(2017)

Effect of Capital
Structure on Firm
Profitability (An
Empirical
Evidence from
London, UK)

The Impact of
Capital Structure
on Banks’
Profitability in
Africa

30 poduzeca iz
FTSE - 100
indeksa

Londonske burze u
razdoblju od 2005.

do 2014. godine

Banke iz 37
zemalja
podsaharske
Afrike u razdoblju
od 2009. do 2015.
godine

ROA
ROE
ROIC

ROA
ROE

Neto kamatna
marza (razlika
izmedu prihoda od
kamata na
zajmove i druge
kamatne imovine
umanjene za
troSak sredstava
na temelju izvora
sredstava i
obveza)

Odnos duga i
glavnice Il

Pokrice
kamata

Odnos duga

Kontrolne
varijable -
veli¢ina banke
(prirodni
logaritam
ukupne
imovine),
opipljivost
imovine, stopa
rasta ukupne
imovine, stopa
poreza na
dobit, godiSnja
stopa rasta
BDP-a,
prosje¢na
kamatna stopa
i stopa inflacije

ViSestruka
regresijska
analiza

Korelacijska i
regresijska
analiza

Pokrice kamata ima
pozitivan znacajan
utjecaj na ROA,
ROE i ROIC

Odnos duga i
glavnice ima
pozitivan zna¢ajan
utjecaj na ROE, ali
znacajno negativan
utjecaj na ROA i
ROIC

Omijer duga ima
znacajno negativan
utjecaj na ROA,
ROE i neto kamatnu
marzu

Veli¢ina banke ima
znacajno negativan
utjecaj na ROE i
neto kamatnu
marzu, ali nije
znacajna kod
odredivanja ROA

Opipljivost imovine
ima znacajno
negativan utjecaj na
ROA, ali nije
znacajna kod
odredivanja ROE i
neto kamatne marze

Stopa rasta ukupne
imovine ima
statistic¢ki znacajan
utjecaj na ROE, ali
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Musah (2017)

The Impact of 23 komercijalnih
Capital Structure banaka u Ganiu

on Profitability of =~ razdoblju od 2010.

Commercial do 2015. godine
Banks in Ghana

ROA
ROE

Odnos
kratkoro¢nog
dugai
vlasnicke
glavnice +
duga

Odnos
dugorocnog
dugai
vlasnicke
glavnice +
duga

Korelacijska i
regresijska
analiza

nije znacajna kod
odredivanja ROA i
neto kamatne marze

Stopa poreza na
dobit takoder ima
statisticki znacajan
utjecaj na neto
kamatnu marzu, ali
nije statisticki
znacajna u utjecaju
na ROA i ROE

Prosje¢na kamatna
stopa je statisticki
znacajna u utjecaju
na ROA i neto
kamatnu marzu

Stopa rasta BDP-a i
stopa inflacije nisu
statistic¢ki zna€ajne
kod odredivanja
profitabilnosti

Postoji negativan
odnos izmedu
odnosa
kratkorognog i
dugoro¢nog duga te
profitabilnosti

Odnos ukupnog
duga pokazao je
pozitivan odnos na
ROA i ROE

Veli¢ina poduzeca,
strano vlasnistvo i
starost banke su bili
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Herciu i Ogrean
(2017)

Does Capital
Structure
Influence
Company

Profitability?

Najprofitabilnija
nefinancijska
poduzeéa koja su
rangirana na
Fortune Global
500 za 2016.
godinu

ROA
ROE

Odnos
ukupnog duga
i vlasnicke
glavnice +
duga

Kontrolne
varijable -
veliina banke
(prirodni
logaritam
ukupne
imovine),
vlasnitvo
(domace=0 ili
strano=1),
starost banke
(u vremenu t
od osnivanja) i
rast depozita
klijenata

Odnos duga i
glavnice Il

Neto dobit

Ukupna
imovina
Dioni¢ki kapital
Odnos
dionickog
kapitala
(ponder
tezina/postotak
od dionic¢kog
kapitala
dioni€ara

Korelacijska

analiza

pozitivho povezani s
profitabilno$cu
banaka, dok je rast
depozita klijenata
bio negativno
povezan s
profitabilnoSéu
banaka

Pozitivne korelacije:

neto dobit s
dionickim kapitalom
i ROA, ukupna
imovina s dionickom
kapitalom i
odnosom duga i
glavnice Il, dionicki
kapital s odnosom
dioni¢arskog
kapitala, ROA s
ROE, ROE s
odnosom duga i
glavnice Il

Negativne korelacije:
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Rosario i Chavali Capital Structure
(2019) and its impact on
Profitability : A
Case of Indian
Hotel Industry

22 indijskih
poduzeca u
hotelijerstvu u

razdoblju od 2006.

do 2017. godine

Neto dobit nakon
oporezivanja

ROA
ROE
ROIC

Pokrice kamata

prema ukupnoj
imovini)

Stupanj
zaduzenosti

Odnos duga i
glavnice I

Odnos
kratkoro¢nog
duga prema
ukupnoj
imovini
Odnosa
dugorocnog
duga prema
ukupnoj
imovini

Korelacijska
analiza

ukupna imovina s
ROA i ROE, dionicki
kapital s ROA, ROE
i odnos duga i
glavnice Il, ROE s
odnosom dioni¢kog
kapitala, odnos
dioni¢kog kapitala s
odnosom duga i
glavnice Il

Vrijednosti
korelacije su
pozitivne izmedu
nezavisnih varijabli i
neto dobiti

Odnos duga i
glavnice Il te odnos
dugoro¢nog duga i
ukupne imovine
imaju negativnu
korelaciju s ROIC,
ROE, ROA I
pokricem kamata

Stupanj zaduzenosti
ima negativnu
korelaciju s ROIC,
ROA, pokricem
kamata, ali pozitivnu
korelaciju sa ROE

Odnos kratkoro¢nog
duga i ukupne
imovine ima
negativnu korelaciju
s ROA, ali pozitivhu
korelaciju s ROIC,
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ROE i pokriéem

Stopa inflacije
(indeks
potroSackih
cijena)

kamata
Pal Singh i Bagga The Effect of 50 poduzeca koja e ROA e Stupanj Korelacijskai = Modeli slu¢ajnog ucinka
(2019) Capital Structure kotiraju na ROE zaduzenosti visestruka (model 1 i 2):
on Profitability: Nacionalnoj burzi * i panel Poveéanie stupni
[ ]
An Empirical Indije od 2008. do ¢ Kloe !cuent regresijska oc\'/e?anjets. upnja
Panel Data Study 2017. godine yastltgg i analiza - zaduzenost
financiranja modeli rezultira
Koeficijent slucajnog smanjenjem RO’?\
tekud uéinka (model (na razini statisticke
ekuce - . o
likvidnosti 1 2), modell Zgicaéczzz:‘; 5 %),
fiksnog ucinka p J .
Porez (odnos (model 3 4) koeficijenta vlastitog
poreza i financiranja rezultira
EBITDE) povecanjem ROA
Poslovni rizik Sve ostale varijable
(odnos nemaju utjecaj na
promjene u ROA na razini
EBITDI i statistiCke
promjene neto znacajnosti od 5 %
prodaje) Modeli fiksnog ucinka (model
e Opipljivost 3i4):
imovine e Povecanje stupnja
(odnos o zaduzenosti
dugotrajn.lh rezultira
sredstva i poveéanjem ROE,
ykuppe) dok povecanje
imovine

koeficijenta vlastitog
financiranja rezultira
smanjenjem ROE

Porez ima znacajno
pozitivan utjecaj na
ROE na razini
statisticke
znacajnosti od 5 %,
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(Izvor: vlastita izrada autorice)

dok druge varijable
nemaju utjecaj na
ROE na istoj razini
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Istrazivanja utjecaja strukture kapitala na profitabilnost inozemnih poduzec¢a koja su
prikazana Tablica 2 svakako nisu sveobuhvatna, medutim dan je pregled u ona odabrana
istrazivanja na temu. Analizirajuéi zemlje, vidljiva je Siroka geografska rasprostranjenost. Veci
broj istrazivanja je proveden u Indiji (Rosario i Chavali, 2019; Pal Singh i Bagga, 2019) i u Gani
(Abor, 2005; Musah, 2017), dok su ostala istrazivanja koncentrirana na podrucju Amerike,
Afrike, Azije i Europe. Zatim, vecina istrazivanja je fokusirana na uzroke poduzeéa iz jedne
zemlje, dok je za istrazivanje prema Anarfo i Appiahene (2017) provedena komparativna
analiza. Sto se ti¢e distribucije po djelatnostima, istraZivanja nisu ograniéena na odredene
djelatnosti, kao i kod odabranih istrazivanja u Republici Hrvatskoj. Najveéi broj istrazivanja
usmjeren je na banke, dok su kod ostatka istrazivanja analizirana poduzeca raznih djelatnosti
(industrijska, usluzna, energetska, proizvodna djelatnost). Prema autorima Abor (2015),
Salawu (2009), Gill, Biger i Mathur (2011), Yegon, Cheruiyot, Sang i Cheruiyot (2014), Nasimi
(2016) i Pal Singh i Bagga (2019) provedena su istrazivanja za poduzeca koja kotiraju na burzi.
Za analizu podataka su vec¢inom koristene korelacijska i regresijska analiza, dok je viSestruka
regresijska analiza koridtena kod istraZzivanja prema Shubita i Alsawalhah (2012), Nasimi
(2016) i Pal Singh i Bagga (2019). Zatim, kod istrazivanja prema Abeywardhana (2015)
koriStena je dinami¢ka panel analiza, dok je kod istrazivanja prema Tailab (2014) koristena
Smart PLS (Partial Least Square) metoda. Takoder je koridtena i metoda obi¢nih najmanijih
kvadrata - OLS (Marcos Carvalho i Edson, 2003; Salawu, 2009), pa tako i model fiksnog ucinka
- FEM (Salawu, 2009; Pal Singh i Bagga, 2019) i model slu¢ajnog ucinka - REM (Salawu,
2009; Pal Singh i Bagga, 2019).
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4. Metodoloski okvir empirijskog istrazivanja utjecaja
strukture kapitala na profitabilnost srednje velikih i
velikih poduzeéa u razredu djelatnosti Hoteli i slican
smjestaj (I 55.10)

Ovo poglavlje obuhvaca prikaz obiljezja odabrane djelatnosti, $to ukljuCuje definiranje
i obuhvat odabrane djelatnosti te analizu strukturno-poslovnih pokazatelja. Takoder je
obuhvacen dizajn uzorka, opis koriStenih podataka i pokazatelja varijabli, te je naposljetku dan

uvid u metode istrazivanja.

4.1. Obiljezja odabrane djelatnosti

Pojam hotel predstavlja ugostiteljski objekt gdje se pruzaju usluge smjestaja i dorucka,
a takoder se mogu pruzati i druge uobitajene usluge u ugostiteljstvu. Hoteli se mogu
klasificirati prema razliCitim kriterijima, od kojih je jedan veli€ina kapaciteta. NajceS¢e se
klasificiraju prema malim hotelima (od 5 do 50 osoba), srednjim hotelima (od 51 do 200 osoba)

i velikim hotelima (viSe od 200 osoba) (Gali€i¢, 2017).

4.1.1.Definiranje i obuhvat odabrane djelatnosti

Prema nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti (NKD-u) djelatnost Hoteli i slican smjestaj
nalazi se u podrucju |, razredu 55.10. NKD predstavlja klasifikaciju svih ekonomskih djelatnosti
u Republici Hrvatskoj i koristi se za prikupljanje, evidentiranje, obradu, objavu i diseminaciju
statisti¢kih podataka. Ujedno se koristi i za razvrstavanje poslovnih subjekata koji se odnose

na pravne i fiziCke osobe (Drzavni zavod za statistiku, bez dat.).

Razred 55.10 uklju€uje pruzanje usluga smjestaja, obi¢no na dnevnoj ili tiednoj osnovi,
te pretezito za kraci boravak posjetitelja. U razredu su ukljueni smjestaji u hotelima, hotelskim
naseljima, apartmanskim hotelima i motelima. Klasifikacijske jedinice nude smjedtaj u
namjestenim sobama i apartmanima, ponekad s ¢ajnom kuhinjom, usluge svakodnevnog
CiSCenja i pospremanja kreveta te dodatne usluge za goste kao Sto su usluge hrane i pica,
parkiraliSte, usluge pranja rublja, bazeni, teretane, oprema za rekreaciju te oprema za
konferencije i sastanke. Zatim, razred iskljuCuje pruzanje usluga smjeStaja u kucama i
namjestenim ili nenamjeStenim stanovima ili apartmanima za stalni boravak, koji se u pravilu

iznajmljuju mjesecno ili godidnje (NACE Rev2, bez.dat.).
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4.1.2.Strukturno-poslovni pokazatelji odabrane djelatnosti

U ovom potpoglavlju provedena je analiza odabranih strukturno — poslovnih pokazatelja
djelatnosti Hoteli i slican smjestaj. Analizirani su pokazatelji veli€ina i broj poduzeca, struktura
imovine, pokazatelji koncentracije (C4, C8 i HHI indeks)), minimalna efikasna veli¢ina (MES),
kapitalna (radna) intenzivnost te produktivnost rada, kapitala i materijalnih inputa. Analiza za
veli¢inu i broj poduzeéa, strukturu imovine, koeficijente koncentracije, trziSnu koncentraciju
(HHI indeks), MES te produktivnost rada izradena je na temelju podataka FINA-e za razdoblje
od 2016. do 2021. godine. Dok je kapitalna (radna) intenzivnost osim podataka FINA-e

analizirana i prema podacima DrZzavnog zavoda za statistiku (DZS-a).

4.1.2.1. Veli¢ina i broj poduzeéa

Grafikon 1 je prikazana distribucija broja poduzeca u razredu djelatnosti Hoteli i sli¢an
smjestaj (I 55.10) prema kategorijama veliine poduzeéa za razdoblje od 2016. do 2021.
godine. Vidljivo je kako prema veli€ini poduze¢a dominiraju srednje velika poduzeéa naspram
velikih poduzeca u svim promatranim godinama. U 2018., 2019. i 2020. godini je prisutan
najveci broj poduzeca, njih 119 ukupno, dok je u zadnjoj promatranoj godini vidljiv pad broja
poduzeca na 98 poduzeca. Zatim, Sto se ti€e prosje€nih vrijednosti za promatrano razdoblje,

ukupno ima 114 poduzeca, od ¢ega je 88 srednje velikih poduzeca i 26 velikih poduzeca.

Broj poduzeca u razredu 55.10
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Grafikon 1: Broj poduzeca u razredu 55.10 (lzvor: vlastita izrada autorice prema podacima
FINA-e)

4.1.2.2. Struktura imovine
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Na Grafikon 2 prikazana je struktura imovine u razredu djelatnosti Hoteli i slican
smjestaj (1 55.10) za razdoblje od 2016. do 2021. godine. Vidljivo je kako odabrana djelatnost
ima veéu dugotrajnu imovinu od kratkotrajne imovine u svim promatranim godinama. Takoder

je uo€en najvedi porast dugotrajne imovine u 2019. godini, a najveci pad u 2021. godini.
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Grafikon 2: Struktura imovine u razredu | 55.10 (lzvor: vlastita izrada autorice prema

podacima FINA-e)

4.1.2.3. Analiza koncentracije

Analiza koncentracije djelatnosti Hoteli i slican smjeStaj mjerena je pomocéu dva
pokazatelja, koeficijentom koncentracije i Herfindahl-Hirschmanovim indeksom (HHI indeks).
Koeficijent koncentracije prikazuje postotni udio prva 4 i prvih 8 poduzeca s najveéim prihodima
analiziranog trzista, a HHI indeks je iznimno osjetljiv na brojnost poduzeéa i nejednakost u
raspodjeli trziSnih udjela. Kod koeficijenta koncentracije se izracunava trziSni udio ukupnih
prihoda poduzec¢a u ukupnim prihodima, dok se HHI indeks dobije zbrojem svih kvadriranih
trziSnih udjela pojedinih poduzeca cijelog podrucja djelatnosti (Kosti¢ i sur., 2016, str. 398 i
399).

Tablica 3 su prikazani pokazatelji koncentracije (C4, C8 i HHI indeks), kao i njihove
prosjecne vrijednosti za promatrano razdoblje. Koeficijent koncentracije izraCunati je za prva
Cetiri i osam najvecih poduzecéa prema ukupnim prihodima, a rezultati su iskazani u postocima.
Vidljivo je kako prvih 4 najveCih poduzeca ostvaruje 34,44% prihoda ukupnog razreda
odabrane djelatnosti, dok prvih 8 najve¢ih poduzeca ostvaruje 46,78% prihoda ukupnog
razreda. Vrijednost koeficijenta koncentracije C4 ukazuje na to da je razred | 55.10 prema
Naldi i Flamini (2014) efektivha konkurencija ili monopolisticka konkurencija, a prema Kostic i

sur. (2016) je umjereno koncentrirano trziSte. Nadalje, vrijednost koeficijenta koncentracije C8
47



ukazuje nato da je razred | 55.10 prema Naldi i Flamini (2014) slab oligopol ili monopolisticka
konkurencija, a prema Kosti¢ i sur. (2016) je umjereno koncentrirano trziSte. HHI indeks je
izraCunati je za sva poduzec¢a prema ukupnim prihodima te kroz promatrano razdoblje u
prosjeku iznosi 448, 64. U 2021. godini je vidljiv nagli porast HHI indeksa. Prema Naldi i Flamini
(2014) ovako niski HHI se odnosi na nekoncentrirano trziste, kao i prema Kosti¢u i suradnicima
(2016).

Tablica 3: Pokazatelji koncentracije u razredu | 55.10

Prosje¢ne
Pokazatelji vrijednosti
B 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
koncentracije za
razdoblje
C 4 (%) 31,05 31,92 35,17 34,57 33,30 40,64 34,44
C 8 (%) 44,15 45,89 46,32 45,28 46,34 52,71 46,78
HHI 401,39 420,23 440,15 438,17 410,19 581,72 448,64

(Izvor: vlastita izrada autorice prema podacima FINA-e)

4.1.2.4. Minimalna efikasna veli¢ina

Minimalna efikasna veli¢ina (MES) predstavlja pokazatelj kojim se odreduje da li
postoje potencijalne prepreke ulasku poduzeca na trziste, odnosno kolike su Sanse poduzeca
za prezivljavanje. Sto je MES veéa, to je manja vjerojatnost da nova poduzeéa prezive, a $to
je MES manija, veca je vjerojatnost da nova poduzeca prezive. MES se izraCunava kao prosjek
i medijan ukupnih prihoda ili broja zaposlenih poduzecéa u djelatnosti (Kovacevi¢ i Vukovié,
2006, str. 222).

U ovom radu MES je analizirana temeljem ukupnih prihoda te je pomoéu Tablica 4
vidljivo kako je prosjek ukupnih prihoda veéi od medijana ukupnih prihoda u svim promatranim
godinama. Navedeno upucuje na to kako je rije€ o pozitivhoj asimetri¢noj distribuciji poduzeéa
te medijan predstavlja reprezentativniju veliinu. Takoder je prikazan i broj poduzeéa iznad
prosjeka gdje je vidljivo da je on bio najnizi u 2017. godini (23 poduzeéa) i najvisi u 2016. godini
(27 poduzeca). Poduzeca koja se nalaze iznad prosjeka zadovoljavaju minimalnu efikasnu
veliinu te imaju vecCe Sanse za prezivljavanje. Pomoc¢u Grafikon 3 je vidljivo kako se MES

medijana ukupnih prihoda prve Cetiri godine povecava, dok je u 2020. godini uo€en nagli pad.

Tablica 4: Minimalna efikasna veli¢ina u razredu | 55.10

Godine 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
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Prosjek

ukupnih 109.654.118 | 118.530.579 = 124.873.569 = 138.609.318 83.490.367 | 133.852.025
prihoda

Medijan

ukupnih 47.608.556 52.149.661 54.968.934 60.132.239 25.700.879 | 49.436.836
prihoda

Broj poduzec¢a 113 113 119 119 119 98

Broj poduzeca
iznad prosjeka

(Izvor: vlastita izrada autorice prema podacima FINA-e)
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Grafikon 3: Minimalna efikasna veli¢ina medijana ukupnih prihoda u razredu | 55.10

(Izvor: vlastita izrada autorice prema podacima FINA-e)

4.1.2.5. Kapitalna (radna) intenzivnost

Koeficijent kapitalne intenzivnosti objadnjava koliki je udio stalnih sredstava neke
djelatnosti u stalnim sredstvima gospodarstva prema udjelu zaposlenih u nekoj djelatnosti u
ukupnoj zaposlenosti gospodarstva. Naime, koeficijent veéi od jedan ukazuje na kapitalnu
opremljenost koja se nalazi iznad prosjeka gospodarstva, a koeficijent manji od jedan ukazuje
kako je industrijska opremljenost kapitalom ispod prosjeka gospodarstva (Kovacevi¢ i Vukovi¢,
2006, str. 230).

U nastavku c¢e biti prikazana analiza intenzivnosti razreda | 55.10 te Ce biti iznesen
zaklju€ak da li je rijeC o kapitalno ili radno intenzivnoj djelatnosti. Analizirano je razdoblje od
2016. do 2020. godine, buduci da podaci o broju zaposlenih za cijelu RH nisu dostupni za
2021. godinu. Intenzivnost je u ovome radu promatrana kroz koeficijente izracunate na temelju

ukupnih podataka za RH te kroz koeficijente izraunate na temelju podataka za razred | 55.10,
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te posebno za srednje velika i velika poduzeca razreda | 55.10. Koeficijent kapitalne
intenzivnosti prikazuje udio dugotrajne imovine razreda | 55.10 u dugotrajnoj imovini cijelog

gospodarstva u odnosnu na udio broja zaposlenih razreda | 55.10 u ukupnoj zaposlenosti.

Promatrajuéi podatke u Tablica 5, srednje velika poduzeéa imaju najmanje koeficijente
kapitalne intenzivnosti, potom slijede velika poduzeca. Vidljiva je znacajnija varijacija
koeficijenata kod srednje velikih poduzeé¢a kada je ostvaren najvisi koeficijent kapitalne
intenzivnosti (6,78 u 2019. g.), dok je najniza vrijednost je bila zabiljezena u 2018. g. (2,55).
Sto se tice velikih poduzecéa, koeficijent kapitalne intenzivnosti kre¢e se od najvisih 3,37 u
2018. g. do najnizih 2,10 u 2019. godini. Nadalje, koeficijent kapitalne intenzivnosti ukupnog
razreda djelatnosti | 55.10 se kreé¢e od najvisih 3,64 u 2019. g do najnizih 2,32 u 2017. g.
Koeficijent radne intenzivnosti recipro¢ne je vrijednosti od koeficijenta kapitalne intenzivnosti.
IzraCunom ovih podataka dobivene su sve potrebne vrijednosti za ocjenu vrste intenzivnosti
razreda | 55.10. 1z Tablica 5 se moZe vidjeti kako je koeficijent kapitalne intenzivnosti u cijelom
petogodiSnjem razdoblju veci od 1, §to znali da je kapitalna opremljenost iznad prosjeka
gospodarstva. Dok je koeficijent radne intenzivnosti u cijelom razdoblju maniji od 1, $to znadi
da je radna intenzivnost ispod prosjeka gospodarstva. Dakle, razred djelatnosti Hoteli i slic¢an
smjestaj (1 55.10) ima dovoljnu veliku kapitalnu intenzivnost, ali premalu radnu intenzivnost.

Navedeno dovodi do zakljuCka kako je rije¢ o kapitalno intenzivnoj djelatnosti.

Tablica 5: Kapitalna (radna) intenzivnost u razredu | 55.10

Godine 2016. 2017. 2018. 20109. 2020.

Udio DI u DI RH - srednje velika 0,02 0,02 0,02 0,06 0,02

Udio DI u DI RH - velika 0,04 0,04 0,06 0,04 0,04

Udio zaposlenih u zaposlenima RH - srednje velika 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Udio zaposlenih u zaposlenima RH - velika 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01
Kapitalna intenzivnost - srednje velika 2,61 2,59 2,55 6,78 3,23
Kapitalna intenzivnost - velika 2,22 2,18 3,37 2,10 3,18

Radna intenzivnost - srednje velika 0,38 0,39 0,39 0,15 0,31
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Radna intenzivnost - velika 0,45 0,46 0,30 0,48 0,31

Udio DI u DI RH - ukupno 0,06 0,06 0,08 0,10 0,06

Udio zaposlenih u zaposlenima RH - ukupno 0,02 0,03 0,03 0,03 0,02
Kapitalna intenzivnost - ukupno 2,35 2,32 3,10 3,64 3,20
Radna intenzivnost - ukupno 0,42 0,43 0,32 0,28 0,31

(Izvor: vlastita izrada autorice prema podacima FINA-e i DZS-a)

4.1.2.6. Produktivnost rada

Produktivnost rada predstavlja znacajan pokazatelj kod odredivanja uspjeSnosti
poslovanja poduzeéa. O njegovoj razini produktivnosti ovise troSkovi proizvodnje koji odreduju
razinu ekonomi¢nosti i produktivnosti. U Sirem smislu, produktivnost rada se definira kao odnos
izvrSene proizvodnje i utroSenih resursa, dok se u uzem smislu definira kao: “odnos izmedu
koli¢ine proizvedenih dobara ili usluga i radnog vremena utroSenog za njihovo provodenje,
odnosno koli€ine radne snage koja je uz normalno naprezanje sudjelovala u toj proizvodniji”
(Sunajko, 2010, str. 754).

Grafikon 4 prikazuje kretanje produktivhosti rada u promatranom odnosu ukupnih
prihoda i broja zaposlenih za razred djelatnosti | 55.10. Vidljivo je kako produktivnost rada
varirala iz godine u godinu. Najveca produktivhost rada je bila ostvarena u 2021. g.
(549.686,02), a najniza u 2020. g. (323.276,47) Sto je razumljivo jer su u toj godini ostvareni
najmanji prihodi. Pad produktivnosti je takoder povezan s kretanjem broja zaposlenih i

dugotrajne imovine u istom razdoblju kada je djelatnost bila kapitalno intenzivna.
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Grafikon 4: Produktivnost rada u razredu | 55.10 (Izvor: vlastita izrada autorice prema
podacima FINA-e)

4.2. Uzorak istrazivanja, koriSteni podaci i pokazatelji

varijabli

U ovom potpoglavlju dan je uvid u uzorak istrazivanja, opis koriStenih podataka i

pokazatelja varijabli, te metode koriStenih u istrazivanju.

4.2.1.Uzorak istrazivanja

Empirijsko istrazivanje u sklopu ovog diplomskog rada temelji se na skupu stati¢kih
podataka koji €ine godiSnja opazanja za poduzeca registrirana u Republici Hrvatskoj u razredu
djelatnosti Hoteli i slican smjestaj (I 55.10 prema NKD-u 2007). Analiza je provedena za

Sestogodisnje razdoblje od 2016. do 2021. godine.

Uzorak istrazivanja je odreden kao nebalansirani uzorak koji obuhvaéa podatke o
srednje velikim i velikim poduzec¢ima u pojedinim godinama, a koja su registrirana u Republici
Hrvatskoj u navedenom razredu djelatnosti. Podaci koji su koristeni za analizu navedeni su u

bazi podataka Financijske institucije.

Analiza deskriptivne statistike je provedena na cjelokupnom uzorku, a zatim i na
poduzorku statiCkog skupa baziranog na veli€ini poduzeca. Prvi poduzorak se odnosi na
srednje velika poduzeéa u djelatnosti Hoteli i slican smjestaj, dok se drugi poduzorak odnosi
na velika poduzeéa u istoj djelatnosti. U Tablica 6 je prikazana struktura nebalansiranog uzorka
po godinama i veli€ini poduze¢a u odabranom razredu djelatnosti. Nebalansirani uzorak
obuhvaéa 681 poduzeéa - godina opaZanja u razdoblju od 2016. do 2021. g., konkretnije 528

srednje velikih i 153 velikih poduzeca - godina opazanja.

Tablica 6: Struktura uzorka po godinama i veli€ini poduzeca u razredu | 55.10

Ukupan broj
Veli¢ina poduzecéa/godine = 2016. @ 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. poduzeéa - godina
opazanja
Srednje velika poduzeca 87 87 92 92 92 78 528
Velika poduzeca 26 26 27 27 27 20 153
Ukupno 113 113 119 119 119 98 681

(Izvor: vlastita izrada autorice prema podacima FINA-e)

Zatim, za potrebe analize inferencijalne statistike izvrSeno je balansiranje skupa
podataka cijelog razreda djelatnosti Hoteli i slican smjestaj za razdoblje od 2016. do 2021.
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godine. Konkretnije, iz poCetnog nebalansiranog uzorka iskljuena su poduzec¢a - godina
opazanja bez zaposlenih (s negativnim ili nultim vrijednostima), bez pozitivnih vrijednosti
prihoda od prodaje, poslovnih rashoda, kapitala i rezervi, ukupnih obveza te opazanja ispod
prvog percentila i iznad 99 percentila (1% najmanjih i 1% najveéih opazanja). Shodno
navedenom, konacan uzorak €ini 402 poduzeca - godina opazanja, odnosno 100 velikih i 302

srednje velikih poduzeca - godina opazanja.

4.2.2.Koristeni podaci i pokazatelji varijabli

Za potrebe empirijskog istrazivanja su koriSteni podaci o poduzecCima u koje ulaze
osnovni podaci i odredeni kvantitativni (financijski i nefinancijski) podaci. Osnovni podaci o
poduzecu se odnose na naziv, OIB, mjesto, godinu osnivanja, Sifru razreda djelatnosti, razred
djelatnosti, veliinu poduzec¢a, postotak domaéeg kapitala, vrstu i tip subjekta. Kvantitativni
podaci obuhvaéaju podatke koji su potrebni za izracun pokazatelja varijabli te koji se kasnije
mogu grupirati u panel podatke. Osnovni podaci i podaci koji su potrebni za izracun pokazatelja
varijabli su pribavljeni iz baza podataka Financijske institucije, Drzavnog zavoda za statistiku i

Hrvatske narodne banke.

Kako bi se utvrdio utjecaj strukture kapitala na profitabilnost poduzec¢a odabranog
razreda djelatnosti, varijable su najprije izraCunate primjenom programskog alata MS Excel.
Varijable koje se koriste u istrazivanju su odabrane temeljem prethodnih istrazivanja, prema
vlastitom odabiru te dostupnoS¢u podataka koji su potrebni za njihov izradun. Generalno,
varijable koje se koriste u istraZzivanju su profitabilnost kapitala, struktura kapitala te razliCite
kontrolne varijable u modelima utjecaja strukture kapitala na profitabilnost. U Tablica 7 su dani
nazivi, definicije te nacini mjerenja i oznake (pokazatelja) varijabli koji se koriste za testiranje

utjecaja strukture kapitala na profitabilnost poduzeca.

Kao zavisna varijabla u istraZivanjima utjecaja strukture kapitala na profitabilnost koristi
se profitabilnost, odnosno uspjesSnost poduzeca. Naj¢eséi pokazatelji profitabilnosti koji su se
koristili u dosada$njim istrazivanjima prema redoslijedu zastupljenosti jesu: ROE odnosno
prinos na kapital (Karanovic, Stambuk i Jagodi¢, 2020; Kontu§, 2021; Marcos Carvalho i
Edson, 2003; Abor, 2005; Gill, Biger i Mathur, 2011; Ferati i Ejupi, 2012; Shubita i Alsawalhah,
2012; Yegon, Cheruiyot, Sang i Cheruiyot, 2014; Tailab, 2014; Hamid, Abdullah i
Kamaruzzaman, 2015; Nasimi, 2016; Anarfo i Appiahene, 2017; Musah, 2017; Herciu i
Ogrean, 2017; Rosario i Chavali, 2019; Pal Singh i Bagga, 2019), ROA odnosno prinos na
imovinu (Harc, 2014; Karanovic, Stambuk i Jagodi¢, 2020; Kontu§, 2021; Salawu, 2009;
Tailab, 2014; Abeywardhana, 2015; Nasimi, 2016; Anarfo i Appiahene, 2017; Musah, 2017,
Herciu i Ogrean, 2017; Rosario i Chavali, 2019; Pal Singh i Bagga, 2019), ROIC odnosno

prinos na ulozeni kapital (Abeywardhana, 2015; Nasimi, 2016; Rosario i Chavali, 2019), neto
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dobit nakon oporezivanja (ékuﬂié, Mlinari¢ i Druzi¢, 2016; Rosario i Chavali, 2019). U ovom
empirijskom istrazivanju prinos na kapital (ROE) se koristi kao zavisna varijabla, buduci da se

ona najviSe koristila u dosadasnjim istrazivanjima.

Glavna nezavisna varijabla u obuhvaéenim dosadasnjim istrazivanjima jest struktura
kapitala koja je prou€avana kroz razli¢ite pokazatelje zaduzenosti. Najveci broj istrazivanja kao
pokazatelj strukture kapitala je koristio stupanj zaduzenosti koji mjeri odnos ukupnih obveza i
ukupne imovine (Harc, 2014; Pervan i Mlikota; 2013; Karanovic, Stambuk i Jagodic, 2020;
Abor, 2005; Salawu, 2009; Gill, Biger i Mathur, 2011; Shubita i Alsawalhah, 2012; Yegon,
Cheruiyot, Sang i Cheruiyot, 2014; Tailab, 2014; Abeywardhana, 2015; Hamid, Abdullah i
Kamaruzzaman, 2015; Rosario i Chavali, 2019; , Pal Singh i Bagga, 2019), odnos
kratkoro€nog duga i ukupne imovine te odnos dugoro&nog duga i ukupne imovine (Harc, 2014;
Abor, 2005; Salawu, 2009; Gill, Biger i Mathur, 2011; Shubita i Alsawalhah, 2012; Yegon,
Cheruiyot, Sang i Cheruiyot, 2014; Tailab, 2014; Abeywardhana, 2015; Hamid, Abdullah i
Kamaruzzaman; Rosario i Chavali, 2019), pa odnos duga i glavnice Il koji mjeri odnos izmedu
ukupnih obveza i glavnice (Tailab, 2014; Abeywardhana; 2015, Nasimi, 2016; Herciu i Ogrean
, 2017; Rosario i Chavali, 2019; ), odnos dugoro&nog duga i glavnice koji mjeri odnos izmedu
dugorognog duga i glavnice (Marcos Carvalho i Edson, 2003; Ferati i Ejupi, 2012), odnos
kratkoro€nog duga i ukupnih obveza i odnos dugoroénog duga i ukupnih obveza (Marcos
Carvalho i Edson, 2003; Ferati i Ejupi; 2012). Prema vlastiitom odabiru autora, odnos
dugoro¢nog duga i glavnice predstavlja glavnu nezavisnu varijablu. Odnos dugoro¢nog duga
i glavnice izraCunava se kao omjer dugoro¢nog duga, odnosno dugoroc¢nih obveza i glavnice,

odnosno kapitala.

U dosadasnjim istrazivanjima utjecaja strukture kapitala na profitabilnost brojni su
autori uz glavnu nezavisnu varijablu koristili i druge nezavisne varijable, odnosno definirane
kao kontrolne nezavisne varijable. Najveci broj istraZivanja je koristio varijablu veliCina
poduzecéa koja moze biti mjerena pomocu razli¢itih odrednica, i to: veli€¢ina poduze¢a mjerena
prirodnim logaritmom prihoda od prodaje (;Abor, 2005; Gill, Biger i Mathur, 2011; Shubita i
Alsawalhah, 2012; Yegon, Cheruiyot, Sang i Cheruiyot, 2014; Tailab, 2014; Abeywardhana,
2015; Hamid, Abdullah i Kamaruzzaman, 2015), veli¢ina poduze¢a mjerena prirodnim
logaritmom ukupne imovine (Pervan i Mlikota, 2013, Skufli¢, Mlinari¢ i Druzi¢, 2016; Tailab,
2014; Anarfo i Appiahene, 2017; Musah, 2017). Nadalje, rast je bio promatran na razliCite
nacine, kao rast prodaje (ékuflic’:, Mlinari¢ i Druzi¢; 2016, Abor, 2005, Gill, Biger i Mathur, 2011;
Shubita i Alsawalhah, 2012; Yegon, Cheruiyot, Sang i Cheruiyot, 2014; Abeywardhana, 2015;
Hamid, Abdullah i Kamaruzzaman, 2015), rast ukupne imovine (Anarfo i Appiahene, 2017; rast
depozita klijenata (Musah, 2017), rast troSkova osoblja (Skufli¢, Mlinari¢ i Druzié, 2016). Neka
istraZivanja koristila su i pokazatelje likvidnosti kao $to je koeficijent tekuée likvidnosti (Skufli¢,
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Mlinarié i Druzi¢, 2016; Karanovié, Stambuk i Jagodic, 2020; Abeywardhana, 2015; Pal Singh
i Bagga, 2019) te koeficijent trenutne likvidnosti i koeficijent financijske stabilnosti (Karanovic,
Stambuk i Jagodi¢, 2020). Potom su se u dosada$njim istraZivanjima kao odrednica nezavisnih
varijabla pojavljivali i poslovni rizik (Pervan i Mlikota, 2013; Pal Singh i Bagga, 2019), stopa
inflacije (Anarfo i Appiahene, 2017; Pal Singh i Bagga, 2019;), opipljivost imovine (Anarfo i
Appiahene, 2017; Pal Singh i Bagga; 2019) , vrsta industrije (Gill, Biger i Mathur, 2011; Hamid,
Abdullah i Kamaruzzaman, 2015; ), HHI indeks (Pervan i Mlikota, 2013; Skufli¢, Mlinari¢ i
Druzi¢, 2016) i godiSnja stopa rasta BDP-a (Anarfo i Appiahene, 2017). Analiza je provedena
temeljem sljedecih Sest kontrolnih nezavisnih varijabla: lagirana varijabla prinosa na kapital,
veliCina poduzeca, rast poduzeca, likvidnost poduzec¢a mjerena pomocu koeficijenta tekuée
likvidnosti, ulaganja u dugotrajnu imovinu i godiSnja stopa rasta realnog bruto domaceg

proizvoda.

Osim prije definiranih varijabli, kod deskriptivne statistike, odnosno kod opisa obiljeZja
strukture kapitala i obiljezja profitabilnosti u odabranom razredu djelatnosti, koriste se i ovi
pokazatelji: neto prinos na imovinu (NROA), stupanj zaduzenosti (DR) i odnos duga i glavnice
Il (DER).

Tablica 7: Karakteri, nazivi, definicije te naCini mjerenja i oznake (pokazatelja) varijabli

Karakter Naziv Definicija (pokazatelja) Nacin mjerenja i oznaka (pokazatelja)
varijable varijable varijable varijable, izvor podataka

Pomocu pokazatelja
profitabilnosti se mjeri povrat
ulozenog kapitala, $to
predstavlja najveéu upravljacku
djelatnost (Zager i sur., 2008,
str. 305).

Prinos na kapital (ROE) izraCunava se
kao omjer neto dobiti, odnosno zarada
nakon kamata i poreza i vlasnicke
glavnice.

Prinos na vlasnic¢ku glavnicu = neto
dobit/vlasnika glavnica odnosno kapital

Profitabilnost poduzeca se u
ovom diplomskom radu mjeri
pomocu pokazatelja: prinos
na kapital (ROE) i neto prinos

na imovinu (NROA). Neto prinos na imovinu (NROA) za

potrebe istraZivanja u okviru ovog
Zavisna Profitabilnost . . diplomskog rada izracunava se kao omjer
. . Prinos na kapital, odnosno o
varijabla poduzeca . . - neto dobiti, odnosno zarada nakon kamata
rentabilnost kapitala mjeri . . . .
i poreza i ukupne imovine.

stopu povrata ulozenog kapitala . . . .
PUP . g kap Neto prinos na imovinu = neto dobit/ukupna
koju banka generira za svoje imovina

vlasnike i takoder predstavlja

indikator povec¢anja bogatstva
dioni¢ara (Zager i sur., 2008,

str. 305).

Izvor podataka za izraCun navedenih
pokazatelja je baza podataka Financijske
agencije, odnosno financijski izvjestaji
poduzeca, konkretno bilanca i racun dobiti i

Neto prinos na imovinu se .
P gubitka.

odnosi na racunovodstveni
pokazatelj profitabilnosti koji
mjeri sposobnost poduzec¢a da
koristi svoju imovinu za
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Glavna
nezavisna
varijabla

Kontrolne
nezavisne
varijable

Struktura
kapitala

Lagirana
varijabla
prinosa na
kapital

Veli¢ina
poduzeca

stvaranje neto dobiti (Jezovita i
Zager, 2014).

U ovom se diplomskom radu
kao pokazatelji varijable
strukture kapitala koriste:
stupanj zaduzZenosti, odnos
duga i glavnice | i odnos duga i
glavnice II.

Stupanj zaduzenosti pokazuje
koliki se dio ukupne imovine
financira putem tudih izvora te
predstavlja staticku zaduZenost
(Orsag, 2015, str. 102).

Odnos dugoroénog duga i
glavnice je pokazatelj strukture
kapitala kod kojeg se poduzece
ne bi trebalo zaduzivati iznad
vrijednosti glavnice (Orsag,
2015, str. 103).

Odnos dugai glavnice Il
takoder predstavlja pokazatelj
strukture kapitala poduzeéa, te
je komplementaran sa stupnjem
zaduzenosti (Orsag, 2015, str.
103).

Lagirana varijabla prinosa na
kapital odnosi na prinos na
kapital s pomakom od jedne
godine.

Veli¢ina poduzeé¢a u ovom se
diplomskom radu utvrduje kao
veli¢ina prihoda od prodaje
poduzecéa i kao kategorija
veli¢ine poduzeca (srednje
velika i velika poduzeca).

Stupanj zaduzenosti (DR) izracunava se
kao omjer ukupnih obveza i ukupne
imovine.

Stupanj zaduzenosti = ukupne
obveze/ukupna imovina

SQDR je pripadajuéi kvadrat navedenog
pokazatelja.

Odnos dugoroénog duga i glavnice
(LDER) izracunava se kao omjer
dugoro¢nog duga, odnosno dugoro¢nih
obveza i glavnice, odnosno kapitala.
SQLDER je pripadajuci kvadrat navedenog
pokazatelja.

Odnos dugai glavnice Il (DER)
izraCunava se kao omjer ukupnih obveza i
glavnice, odnosno kapitala.

SQDER je pripadajuci kvadrat navedenog
pokazatelja.

Izvor podataka za izracun navedenih
pokazatelja je baza podataka Financijske
agencije, odnosno financijski izvjestaji
poduzeca, konkretno bilanca i racun dobiti i
gubitka.

Lagirana varijabla prinosa na kapital
odnosno ROE s jednim vremenskim
pomakom ovisi 0 prosjecnoj vrijednosti,
svojoj vrijednosti iz prethodnog razdoblja i
o rezidualnoj vrijednosti.

Izvor podataka za izraCun navedenih
pokazatelja je baza podataka Financijske
agencije, odnosno financijski izvjestaji
poduzeca, konkretno bilanca i racun dobiti i
gubitka.

Veli¢ina poduzec¢a (SIZE) mjeri se
prirodnim logaritmom iznosa prihoda od
prodaje poduzeca.

Veli¢ina poduzeca = In(iznos prihoda od
prodaje poduzeéa)

Izvor podataka za izracun navedenog
pokazatelja je baza podataka Financijske
agencije, odnosno financijski izvjestaji
poduzeca, konkretno raun dobiti i gubitka.
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Rast poduze¢a (GROWTH) mjeri se
godiSnjim rastom prihoda od prodaje
poduzeca.

Rast poduzeca = (prihodi od prodajet—

Rast Rast poduzecéa upucuje na prihodi od prodajet1)/prihodi od prodajet.1)
poduzecéa promjenu veliine poduzeca.
Izvor podataka za izraCun navedenog
pokazatelja je baza podataka Financijske
agencije, odnosno financijski izvjestaji
poduzeéa, konkretno racun dobiti i gubitka.
Pokazatelji likvidnosti mjere
sposobnost poduzeca da
podmiri svoje dospjele
kratkorocne obveze ((Zageri i iient tekuée likvidnosti (CR) mjeri
sur., 2008, str. 300). . L L
se kao omjer kratkotrajne imovine i
A . kratkoro&nih obveza poduzeca.
Likvidnost poduzecéa se u - TR . .
. - Koeficijent tekuce likvidnosti = kratkotrajna
- ovom diplomskom radu mjeri . . -
Likvidnost . - ) imovina/kratkoro¢ne obveze
. pomocu koeficijenta tekuce
poduzeca o .
likvidnosti. R
Izvor podataka za izraCun navedenog
—_ ST . | pokazatelja je baza podataka Financijske
Koeficijent tekucée likvidnosti . : L
. . agencije, odnosno financijski izvjestaji
predstavlja pokazatelj ] .
oo . . poduzeca, konkretno bilanca.
likvidnosti najviSeg stupnja jer u
odnos stavlja pokrice i potrebe
za kapitalom u roku od godine
dana (Sarlija, 2009, str. 3).
Ulaganja u dugotrajnu imovinu (FATA)
mjere se kao udio dugotrajne, odnosno
. . fiksne imovine u ukupnoj imovini
. Ulaganja u dugotrajnu, .
Ulaganjau . . . poduzeca.
. odnosnu fiksnu imovinu A N .
dugotrajnu o .. Ulaganja u dugotrajnu imovinu =
. : uklju€uju realna, materijalna o . . .
imovinu ; o dugotrajna imovina/ukupna imovina
(Opipljivost ulaganja (zemljista, zgrade,
.p P J. oprema) i nematerijalna o
imovine) ulagania Izvor podataka za izracun navedenog
ganja. pokazatelja je baza podataka Financijske
agencije, odnosno financijski izvjestaji
poduzeca, konkretno bilanca.
Godisnja Godisnja stopa rasta realnog lzvor podataka o godiSnjim stopama

stoparasta
realnog bruto
domaceg
proizvoda

bruto domaceg proizvoda
pokazuje ekonomske promjene
u makroekonomskom
okruzenju.

rasta realnog bruto domaceg proizvoda
(GDPGR) su baze podatka Drzavnog
zavoda za statistiku i Hrvatske narodne
banke.

(Izvor: vlastita izrada autorice)

4.2.3.Metode istrazivanja

Metodama deskriptivne i inferencijalne statistike analizira se utjecaj strukture kapitala
na profitabilnost poduzeéa u odabranom razredu djelatnosti. Empirijsko istraZivanje koje slijedi
u nastavku provedeno je pomocu koristenja programskih paketa MS Excel i Stata 12 (verzija
Stata/SE 12, 64-bit). Deskriptivna statistika je koriStena za opis obiljezja strukture kapitala i

profitabilnosti poduzeéa iz uzorka, a obuhvaca izraun, analizu i opis statistiCkih pokazatelja
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za definirane (pokazatelje) varijable koje ukljuCuju sva poduzeca iz uzorka, pa tako i vec prije
odredene poduzorke statiCkog skupa bazirane na veli€ini poduzeéa. U statiCke pokazatelje
ulaze minimalna i maksimalna vrijednost, aritmeti¢ka sredina, medijan, standardna devijacija i
koeficijent varijacije. Nadalje, kod inferencijalne statistike u ovome istrazivanju koristi se
regresijska analiza panel podataka, odnosno panel regresijska analiza kako bi se testirao
utjecaj strukture kapitala na profitabilnost srednje velikih i velikih poduzeé¢a u odabranom

razredu djelatnosti.

Definirani modeli testiraju se koristenjem default Arellano-Bover/Blundell-Bond default
procjenitelja, odnosno procjenitelja bez robusnosnih standardnih pogreSaka i koristenjem
onestep i twostep robust Arellano-Bover/Blundell-Bond procjenitelja. Arellano-Bover/Blundell-
Bond je odabran iz razloga Sto se primjenjuje za slu¢ajeve panela s nekoliko vremenskih
razdoblja i prisustvom velikog broja individualnih etniteta, s linearnim funkcionalnim odnosom,
s jednom dinamic¢kom zavisnom varijablom koja je ovisna o svojim proslim realizacijama i s
nezavisnim varijablama koje ne moraju biti strogo egzogene, odnosno one su korelirane s
proSlosti i eventualno teku¢om realizacije sluajne greSke (Baum, 2013, (prema Korent,
2018)). Predmetni procjenitelj odgovara velikih autoregresivnim parametrima te velikom
omjeru varijance panel efekata, odnosno varijance indiosikraticne greSke i neopaZenih
individualnih efekata (StataCorp, 2015).

Kako bi se testirao linearan utjecaj strukture kapitala na profitabilnost poduzec¢a u
odabranom razredu djelatnosti, konkretnije signifikantno pozitivan utjecaj odnosa dugoro¢nog
duga i glavnice (LDER) na prinos na kapital (ROE), postavljen je slijedeéi panel regresijski

model:

ROE;; = fo+ B1* LDER;; + B, * SIZE;; + B3 * GROWTH;; + [, * CR;; + Ps * FATA;;
+ B¢ * GDPGR;; +1; + €t
Izraz 4
U prikazanom lIzraz 4 simbol i ozna¢ava poduzece, a simbol t godinu. Profitabilnost
poduzeca, struktura kapitala i ostale kontrolne varijable opisuju se na prethodno prikazan

nacin. Bo predstavlja konstantu, n; akumulira vremenski invarijantne neopazene individualne

efekte specifi€ne za pojedino poduzece i, dok &;; predstavlja slu¢ajnu gresku.

Zatim, kako bi se testiralo signifikantno konkavan kvadratni odnos izmedu odnosa
dugoro€nog duga i glavnice (LDER) i prinosa na kapital (ROE), odnosno nelinearan kvadratni
utjecaj strukture kapitala na profitabilnost poduzec¢a u odabranom razredu djelatnosti, definiran

je sljededi panel regresijski model:
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ROE;; = Lo+ P1* LDER;; + B, * SIZE;; + f3 * GROWTH;; + B4 * CR;y + [s * FATA;;
+ ﬁ6 * GDPGth + ni + Eit
Izraz 5

Kod Izraz 5 zna€enja simbola su jednaka kao kao i kod prethodnog izraza.
5. Rezultati empirijskog istrazivanja utjecaja
strukture kapitala na profitabilnost srednje velikih i
velikih poduzeéa u razredu djelatnosti Hoteli i slican
smjestaj (I 55.10)

U ovom poglavlju su prikazani rezultati empirijskog istrazivanja utjecaja strukture
kapitala na profitabilnost poduzeca u razredu djelatnosti Hoteli i sli¢an smjestaj (1 55.10). Prvi
dio potpoglavlja donosi rezultate deskriptivne statistike, odnosno prikazuje obiljezja strukture
kapitala i obiljezja profitabilnosti svih poduzec¢a u odabranom razredu djelatnosti. Deskriptivha
statistika koristenih varijabli za kona¢an uzorak i poduzorke poduzeéa prema veliini uz
istraZivanje panel strukture podataka dana je u Prilogu. Drugi dio potpoglavlja Cine rezultati
inferencijalne statistike, gdje su konkretnije prikazani rezultati testiranja linearnog utjecaja i
nelinearnog kvadratnog utjecaja strukture kapitala na profitabilnost poduzeéa. Dan je prikaz
rezultata istrazivanja za cijeli uzorak te za poduzorak prema veli€ini poduzecéa (M - srednje

velika poduzeca i L - velika poduzeca).

5.1. Strukture kapitala srednje velikih i velikih poduzeéa u

odabranom razredu djelatnosti

Tablica 8 prikazani su rezultati deskriptivne statistike pokazatelja strukture kapitala
odnosno pokazatelja zaduzenosti svih poduzeca iz uzorka. Rezultati deskriptivhe statistike
ukazuju na izrazito velike raspone varijacija, odnosno prisutnost vecih razlika izmedu
minimalnih i maksimalnih vrijednosti. Naprimjer, minimalna vrijednost odnosa duga i glavnice
Il (DER) iznosi -2544,7220, a maksimalna 490,8127, ¢ime raspon varijacije iznosi 3035,5347.
Nadalje, minimalna vrijednost odnosa dugoro¢nog duga i glavnice (LDER) iznosi -1512,9132,
a maksimalna 484,1667, Sto ukazuje na to da raspon varijacije iznosi 1997,0799. Ako se
promatra koeficijent varijacije, izrazito je izraZeni kod odnosa dugoro¢nog duga i glavnice

(LDER) jer prelazi grani¢nih 30%, pa ¢ak i 100%. Za poduzec¢a iz cijelog uzorka osim velikih
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raspona varijacije, prisutne su velike standardne devijacije i koeficijenti varijance Sto indicira

na veliku disperziju oko prosjecnih vrijednosti.

Medijan se koristi kao prikladnija mjera za provodenje analize, buduci da se aritmeticka
sredina ne moze Kkoristiti kao relevantan reprezentant vrijednosti predmetnih pokazatelja.
Medijalna vrijednost stupanja zaduzenosti (DR) iznosi 0,4321 Sto pokazuje da je 50%
poduzeéa odabrane djelatnosti imali stupanj zaduzenosti veci od 0,4321, a 50% poduzeca
manji od 0,4321. S obzirom na graniénu vrijednost, odnosno konzervativni maksimum
navedenog pokazatelja od 0,5, zakljuCuje se da se odabrani razred djelatnosti viSe financira
vlastitim sredstvima, nego sredstvima iz tudih izvora. Zatim, medijalna vrijednost odnosa
dugoro¢nog duga i glavnice (LDER) iznosi 0,4192. Odnos dugoro¢nog duga i glavnice ima
konzervativni omjer 1:1, §to znaci da konzervativni maksimum iznosi 1. Kako je medijalna
vrijednost manja od konzervativnhog maksimuma, vidljivo je kako poduzeca iz odabranog
razreda djelatnosti imaju relativno nizak intenzitet financiranja dugoro¢nim dugovima u odnosu
prema glavnici, temeljem Cega je utvrdeno relativho nisko, odnosno konzervativno koriStenje
financijske poluge. Kako medijalna vrijednost kod odnosa duga i glavnice Il (DER) iznosi
0,6551, zakljuCuje se kako je vrijednost zna€ajno niZza od konzervativhog maksimuma koji
iznosi 2 8to ukazuje na podosta niski intenzitet financiranja ukupnim dugovima, odnosno

poduzecéa se malo financiranju kratkoro¢nim i dugoro¢nim obvezama.

Promatrajuéi odabrane pokazatelje, vidljivo je kako je kod pokazatelja odnosa
dugoro¢nog duga i glavnice (LDER) i odnosa duga i glavnice Il (DER) prisutna negativna
(lievostrana) asimetri¢na distribucija iz razloga $to je prosje€na vrijednost manja od medijalne
vrijednosti. Nadalje, dok je kod pokazatelja stupanja zaduzenosti (DR) prisutna pozitivha
(desnostrana) asimetrina distribucija, buduéi da je prosje¢na vrijednost ve¢a od medijalne

vrijednosti.

Tablica 8: Deskriptivna statistika pokazatelja strukture kapitala svih poduzeca iz

uzorka
MIN MAX AVERAGE MEDIAN SD cv
DR 0,0044 3,4562 0,5241 0,4321 0,0269 0,0513
LDER -1512,9132 484,1667 0,0640 0,4192 54,4329 850,2327
DER -2544,7220 490,8127 -1,2249 0,6551 92,2503 -75,3131

(Izvor: izraGun autorice prema podacima FINA-e)

Deskriptivna analiza pokazatelja strukture kapitala za poduzorke poduzeca prema

veli€ini prikazana je u Tablica 9. Vidljivo je kako rezultati deskriptivne statistike za poduzorke
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poduzeca prema veli€ini pokazuju velike raspone varijacija za srednje velika poduzeca te
manje raspone varijacija za velika poduzeéa. Primjerice, maksimalna vrijednost odnosa
dugoro¢nog duga i glavnice (LDER) za srednje velika poduzeéa iznosi 484,1667, a minimalna
-1512,9132. Pa tako raspon varijacije istog pokazatelja za srednje velika poduzeca iznosi
1997,0799. Dok s druge strane, maksimalna vrijednost odnosa dugoro¢nog duga i glavnice
(LDER) za velika poduzeca iznosi 3,0779, a minimalna -0,0074, ¢ime raspon varijacije iznosi
3,0706. Uz izrazito velike raspone varijacije, rezultati indiciraju na vece standardne devijacije
i koeficijente varijacije promatranih pokazatelja kod srednje velikih poduzeca €ime je prisutna
veliku disperziju oko prosjecnih vrijednosti. Koeficijenti varijacije za srednje velika poduzeca i
velika poduzeéa za odabrane pokazatelje ne prelaze grani¢nih 30%, ni 100%. ZakljuCuje se
kako srednje velika poduzeca i velika poduzeca nisu slicha i homogena kada je u pitanju

struktura kapitala.

Nadalje, ukoliko se promatraju medijalne vrijednosti stupnja zaduzenosti (DR) za
poduzorke poduzecéa prema veli€ini, one iznose 0,4689 za srednje velika poduzeéa i 0,3834
za velika poduzeca. Prema se prema dobivenim rezultatima moze zakljuciti kako se srednje
velika i velika poduzeca pretezito financiraju iz vlastitih izvora. Nadalje, medijalna vrijednost
odnosa dugoro¢nog duga i glavnice (LDER) za srednje velika poduzeca iznosi 0,4115 i za
velika poduzeéa iznosi 0, 4591. 1z navedenoga je vidljivo kako su vrijednosti za poduzorke
poduzeca prema veli€ini priblizno jednake te se moze tvrditi kako se poduzeéa ne zaduzuju
iznad vrijednosti glavnice te da ona koriste malo dugoro¢nih dugova za financiranje svog
poslovanja. Zatim, medijalna vrijednost odnosa duga i glavnice Il (DER) za srednje velika
poduzeca iznosi 0,6462, a za velika poduzec¢a 0,6346. 1z navedenoga se zakljuCuje kako je
vrijednost niza od konzervativhog maksimuma koji iznosi 2, §to opet indicira na nizi intenzitet

financiranja dugovima.

Odnos dugoro¢nog duga i glavnice (LDER) i odnosa duga i glavnice Il (DER) za velika
poduzecéa imaju pozitivhu (desnostranu) asimetricnu distribuciju iz razloga Sto su medijalne
vrijednosti manje u odnosu na prosjecne vrijednosti. Ista situacija je prisutna i kod stupnja
zaduzenosti (DR) za srednje velika poduzec¢a. Konkretnije, vidljiva je koncentracija
koncentraciju nizih, ali i prisutnost viSih medijalnih vrijednosti pokazatelja u odnosu na
prosjeCne vrijednosti. Dok s druge strane stupanj zaduzenosti (DR) za velika poduzeca, te
odnos dugoro¢nog duga i glavnice (LDER) i odnosa duga i glavnice |l (DER) za srednje velika
poduzeca pokazuju negativnu (ljevostranu) asimetri¢nu distribuciju iz razloga §to su medijalne

vrijednosti veée u odnosu na prosje¢ne vrijednosti.

Tablica 9: Deskriptivha statistika pokazatelja strukture kapitala za poduzorke

poduzeca prema veli€ini
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MIN MAX AVERAGE MEDIAN SD (4Y)

M - DR 0,0044 3,4562 0,5658 0,4689 0,0262 0,0463
M - LDER -1512,9132 484,1667 -0,1646 0,4115 62,0771 -377,0480
M - DER -2544,7220 490,8127 -1,9586 0,6462 105,1782 -53,7009

L -DR 0,0615 0,7544 0,3816 0,3834 0,0257 0,0673
L - LDER 0,0074 3,0779 0,5603 0,4591 0,0851 0,1518
L - DER 0,0658 3,5999 0,7882 0,6346 0,0990 0,1256

(Izvor: izraCun autorice prema podacima FINA-e)

5.2. Profitabilnost srednje velikih i velikih poduzeéa u

odabranom razredu djelatnosti

U ovome potpoglavlju dan je uvid u rezultate pokazatelja profitabilnosti poduzeca
odabranog razreda djelatnosti za sva poduzeca iz uzorka. U Tablica 10 su prikazani rezultati
analize te je vidljivo kako su prisutni veliki rasponi varijacija izmedu maksimalnih i minimalnih
vrijednosti kod pokazatelja prinos na kapital (ROE) i neto prinos na imovinu (NROA). Tako na
primjer minimalna vrijednost prinosa na kapital (ROE) iznosi -9,9575, a maksimalna 129,3884.
Navedeno ukazuje na to kako raspon varijacije za ROE iznosi 139,3460.

Kao relevantan reprezentant vrijednosti promatranih pokazatelja koristi se medijan,
buduci da su prisutni veci rasponi varijacija Sto indicira na veliku disperziju oko prosjecnih
vrijednosti. Vidljiva je relativno loa profitabilnost poduzec¢a u odabranom razredu djelatnosti,
buducéi da medijalna vrijednost prinosa na kapital (ROE) svih poduzeéa iz uzorka iznosi 3,92%.
Drugim rije€ima, 50% poduzeca iz odabranog razreda djelatnosti ostvaruje zaradu manju od 4
lipe na 1 kunu kapitala, dok drugih 50% poduzeca iz uzorka ostvaruje zaradu vec¢u od 4 lipe
na 1 kunu kapitala. Nadalje, rezultat medijalne vrijednosti neto prinosa na imovinu (NROA)
svih poduzeca iz uzorka iznosi 2,02%, ¢ime je takoder vidljiva jos loSija profitabilnost poduzeca
u odabranom razredu djelatnosti. Zaklju€uje se kako 50% poduzeca iz uzorka ostvaruje zaradu
manju od 2 lipe na 1 kunu ukupne imovine, dok drugih 50% poduzeé¢a na 1 kunu ukupne

imovine ostvaruje zaradu vecu od 2 lipe.

Prinos na kapital (ROE) ima pozitivhu (desnostranu) asimetri¢nu distribuciju, buduci da
je prosje€na vrijednost veca naspram medijalne vrijednosti. Dok s druge strane, neto prinos
na imovinu (NROA) ima negativnu (ljevostranu) asimetricnu distribuciju iz razloga Sto je

prosje€na vrijednost manja od medijalne vrijednosti.

Tablica 10: Deskriptivna statistika pokazatelja profitabilnosti svih poduzeca iz uzorka
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MIN MAX AVERAGE MEDIAN SD (4Y)
ROE -9,9575 129,3884 0,1816 0,0392 4,7836 26,3437

NROA -0,9511 0,7326 0,0138 0,0202 0,0282 2,0442

(Izvor: izraCun autorice prema podacima FINA-e)

Tablica 11 daje prikaz rezultata deskriptivhe statistike pokazatelja profitabilnosti za
poduzorke poduzeca prema veli€ini u odabranom razredu djelatnosti kako bi se moglo
predociti postoje li razlike u profitabilnosti poduzeca ukoliko se uzima u obzir veli€¢ina poduzeca
(M - srednje velika poduzeca i L - velika poduzeéa). Rezultati za poduzorke poduzecéa prema
veliini pokazuju kako su prisutni zamjetni rasponi varijacija kod srednje velikih poduzeéa,
posebice za pokazatelj prinos na kapital (ROE), dok rasponi varijacija kod velikih poduzeca
nisu toliko izraZeni. Dakle, minimalna vrijednost neto prinosa na imovinu (NROA) kod srednje
velikih poduzeca iznosi -0,9511, a maksimalna 0,7326, &ime raspon varijacije u ovome slucaju
iznosi 1,6837. Nadalje, raspon varijacije neto prinosa na imovinu (NROA) za velika poduzeca
iznosi 0,5946, odnosno minimalna vrijednost iznosi -0,2909, a maksimalna 0,3038. Kod
promatranog pokazatelja prinosa na kapital (ROE) za srednje velika poduzeca prisutha je
velika standardna devijacija i koeficijent varijacije $to ukazuje na zamjetnu varijaciju i njihovu
veliku disperziju oko prosjecne vrijednosti. Ukoliko se promatraju koeficijenti varijacije, izrazito
su izrazeni kod srednje velikih poduzec¢a za oba pokazatelja jer prelaze grani¢nih 30%, ali i
100%. Medutim, koeficijenti varijacije nisu toliko zamijeCeni kod velikih poduzecéa jer su
prisutne manje vrijednosti, iako one prelaze grani¢nih 30% i 100%. Navedeno dovodi do
zakljuCka kako su velika poduzec¢a nasuprot srednje velikih poduzeéa homogenija u

realiziranoj profitabilnosti.

Isto kao i prije, medijan se koristi kao relevantan reprezentant vrijednosti pokazatelja
za promatrana poduzec¢a. Medijalne vrijednosti prinosa na kapital (ROE) za poduzorke
poduzeca prema veli€ini jesu 3,38% za srednje velika poduzeéa i 5,53% za velika poduzeca.
Iz rezultata je vidljivo kako 50% srednje velikih poduzeca ostvaruje zaradu vecu od 3 lipe na 1
kunu kapitala, dok 50% srednje velikih poduzeéa ostvaruje zaradu manju od 3 lipe na 1 kunu
kapitala. Zatim, 50% velikih poduzeéa ostvaruje na 1 kunu kapitala zaradu ve¢u od 6 lipa, a
50% velikih poduzeca odabranog razreda djelatnosti ostvaruje zaradu manju od 6 lipa na 1
kunu kapitala. Zaklju€uje se kako su velika poduzeca svakako profitabilnija naspram srednje
velikih poduzeéa, iako je profitabilnost popriliéno losa. Sto se tie medijalnih vrijednosti neto
prinosa na imovinu (NROA) za poduzorke poduzeca prema veli€ini, oni iznose 1,56% za
srednje velika poduzeca i 3,41% za velika poduzeca. Iz dobivenih rezultata je vidljivo kako je
profitabilnost loSija nego kod prinosa na kapital, ¢ime se ostvaruje manja zarada na ukupnu

imovinu, nego na ukupni ulozeni kapital.
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Nadalje, prinos na kapital (ROE) za srednje velika poduzeca ima pozitivhu
(desnostranu) asimetriCnu distribuciju iz razloga Sto je prosje€na vrijednost veéa naspram
medijalne vrijednosti. Pozitivna asimetricna distribucija ukazuje na koncentraciju manjih
medijalnih vrijednosti te prisutnost nekolicine poduzeéa s ve¢im medijalnim vrijednostima od
prosjecnih. Dok, prinos na kapital (ROE) za velika poduzeé¢a ima negativnu (ljevostranu)
asimetric¢nu distribuciju iz ¢injenice da je prosje¢na vrijednost manja od medijalne vrijednosti.
Navedeno indicira na koncentraciju viSih, pa i prisutnost manjih medijalnih vrijednosti
pokazatelja od prosjecnih vrijednosti. Ista situacija negativne asimetri¢ne distribucije je takoder
prisutna kod neto prinosa na imovinu (NROA) za srednje velika poduzeca, pa i kod neto

prinosa na imovinu (NROA) za velika poduzeca.

Tablica 11 : Deskriptivna statistika pokazatelja profitabilnosti za poduzorke poduzeéa

prema veli€ini

MIN MAX AVERAGE MEDIAN sD cv
M-ROE 19,9575 129,3884 0,2341 0,0338 54560 23,3051
M - NROA -0,9511 0,7326 0,0121 0,0156 0,0341 2,8208
L - ROE -0,4853 0,8923 0,0269 0,0553 0,0446 1,6605
L - NROA -0,2909 0,3038 0,0190 0,0341 0,0133 0,6987

(Izvor: izraGun autorice prema podacima FINA-e)

5.3. Utjecaj struktura kapitala na profitabilnost srednje
velikih i velikih poduzeéa u razredu djelatnosti Hoteli i

slian smjestaj (1 55.10)

U nastavku ovog potpoglavlja izneseni su rezultati testiranja utjecaja struktura kapitala
na profitabilnost srednje velikih i velikih poduzeéa u odabranom razredu djelatnosti u Republici
Hrvatskoj. Prvi dio potpoglavlja donosi rezultate testiranja linearnog utjecaja strukture kapitala
na profitabilnost promatranih poduzeéa, dok je u drugome dijelu obuhvaéen prikaz rezultata
testiranja nelinearnog kvadratnog utjecaja strukture kapitala na profitabilnost promatranih
poduzec¢a u odabranom razredu djelatnosti. Kao $to ve¢ prije u radu spomenuto, testiranje se
provodi pomoc¢u zavisne varijable, konkretnije pomocCu pokazatelja profitabilnosti mjerene
prinosom na kapital, glavne nezavisne varijable koja je predstavljena kroz strukturu kapitala
mjerene odnosom dugoro¢nog duga i glavnice, te ostalih kontrolnih nezavisnih varijabla
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(lagirana varijabla prinosa na kapital, veli¢ina poduzeca, rast poduzeca, koeficijent tekuce
likvidnosti, ulaganja u dugotrajnu imovinu (opipljivost imovine) i godiSnja stopa rasta realnog

bruto domaceg proizvoda).

Modeli linearnog i nelinearnog kvadratnog utjecaja procijenjeni su pomocu Arellano-
Bover/Blundell-Bond, konkretnije onestep robust Arellano-Bover/Blundell-Bond procjenitelja,
twostep robust Arellano-Bover/Blundell-Bond procjenitelja i Arellano-Bover/Blundell-Bond
default procjenitelja. U nastavku su prikazani sazeti rezultati procjena modela linearnog
utjecaja i modela nelinearnog kvadratnog utjecaja obuhvacéenih za cijeli uzorak i poduzorak
poduzeca prema veli€ini, Sto sveukupno €ini 6 razli€itih rezultata. U prikazu rezultata testiranja,
koriSteni su razli¢iti nazivi procjena modela ovisno o kojem je modelu rije€, pa se tako definirani
nazivi odnose na: AB - Arellano-Bover/Blundell-Bond, L - linearni utjecaj ili N — nelinearni
kvadratni utjecaj, 2 - twostep robust, 1 - onestep robust ili O - default, M — srednje velika

poduzeca ili L — velika poduzeca.

5.3.1.Linearni utjecaj strukture kapitala na profitabilnost srednje

velikih i velikih poduzec¢a u odabranom razredu djelatnosti

Ovo potpoglavlje donosi pregled i interpretaciju saZetih rezultata testiranja linearnog
utjecaja strukture kapitala na profitabilnost poduzeca iz cijelog uzorka prikazanih u Tablica 12
te za poduzorke poduzecéa prema veli€ini koji su obuhvaceni u Tablica 13 i Tablica 14. U svim

tablicama je naveden broj opaZanja za sve procjene modela.

Prikaz rezultata testiranja linearnog utjecaja strukture kapitala na profitabilnost za sva
poduzeca iz uzorka vidljiv je u Tablica 12 . Rezultati procjena indiciraju na nesignifikantan
utjecaj strukture kapitala mjerene odnosom dugoro¢nog duga i glavnice na profitabilnost
mjerene prinosom na kapital. Takoder, sliede¢e kontrolne nezavisne varijable: veli€ina
poduzeca, koeficijent tekuce likvidnosti, ulaganja u dugotrajnu imovinu (opipljivost imovine)
takoder imaju nesignifikantan utjecaj na profitabilnost poduzeca cijelog uzorka. Opre¢no tome,
vidljiv je negativno signifikantan utjecaj rasta poduzeéa na profitabilnost poduzec¢a, na razini
signifikantnosti od 10% kod koriStenja Arellano-Bover/Blundell-Bond default procjenitelja, na
razini signifikantnosti od 5% kod koristenja onestep robust Arellano-Bover/Blundell-Bond
procjenitelja i na razini signifikantnosti od 1% kod koristenja twostep robust Arellano-
Bover/Blundell-Bond procjenitelja. Takoder, godiSnja stopa rasta realnog bruto domaceg
proizvoda ima pozitivno signifikantan utjecaj na profitabilnost poduzeca, na razini

signifikantnosti od 1% kod bilo kojeg Bover/Blundell-Bond procijenitelja.

Tablica 12: Sazeti pregled dobivenih rezultata procjena parametara modela linearnog

utjecaja strukture kapitala i kontrolnih varijabla na profitabilnost svih poduzeca iz uzorka
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L.ROE -0.0459 0.000801 0.000801
(-0.49) (0.01) (0.01)
LDER -0.00337 -0.00712 -0.00712
(-0.41) (-0.86) (-1.29)
SIZE 0.0199 0.00662 0.00662
(1.05) (0.32) (0.43)

GROWTH -0.0683* -0.0675*%* -0.0675**%*
(-1.89) (-2.03) (-2.88)
CR 0.00880 0.00989 0.00989
(1.17) (1.28) (1.48)
FATA -0.0262 0.00643 0.00643
(-0.12) (0.03) (0.03)

GDPGR 0.0154**x* 0.0177**x* 0.0177**x*
(3.85) (3.98) (6.61)
Constant -0.357 -0.149 -0.149
(-0.86) (-0.306) (-0.41)
Observations 294 294 294

t statistics in parentheses
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

(Izvor: izraGun autorice u STATA-i prema podacima FINA-e)

Nadalje, rezultati testiranja linearnog utjecaja strukture kapitala na profitabilnost
mjerenu pomocu prinosa na kapital za poduzorke poduzecéa prema veli€ini (M - srednje velika
ili L - velika poduzeéa) prikazani su u Tablica 13 i Tablica 14. Ukoliko se usporeduje prisutnost
varijabla koje su signifikantne, vidljivo je kako je prisutnost istih podosta ve¢a kod poduzorka
velikih poduzeca, nego kod poduzorka srednje velikih poduzeca. 1z rezultata za poduzorak
poduzeca prema veli€ini je vidljivo kako je kod srednje velikih poduzeca prisutan negativno
nesignifikantan utjecaj strukture kapitala na profitabilnost poduzec¢a odabranog razreda
djelatnosti, dok je kod velikih poduzeca vidljiv negativno signifikantan utjecaj strukture kapitala
na profitabilnost mjerene pomoéu prinosa na kapital i to na razini signifikantnosti od 10% kod
koriStenja onestep robust i twostep robust Arellano-Bover/Blundell-Bond procjenitelja. Zatim,
kod poduzorka srednje velikih poduzeca vidljivo je kako lagirana varijabla prinosa na kapital,
veliCina poduze¢a i ulaganja u dugotrajnu imovinu imaju nesignifikantan utjecaj na
profitabilnost. Dok s druge strane, lagirana varijabla prinosa na kapital, veli¢ina poduzeéa i
ulaganja u dugotrajnu imovinu signifikantno utje€u na profitabilnost velikih poduzeca i to
pozitivno na razini signifikantnosti od 1% pri koriStenju onestep robust i twostep robust
Arellano-Bover/Blundell-Bond procjenitelja kod lagirane varijable prinosa na kapital, pozitivho
na razini statisticke znacajnosti od 5% pri koriStenju onestep robust Arellano-Bover/Blundell-
Bond procjenitelja kod veli€ine poduzeca, te negativno na razini signifikantnosti od 10% kod
koristenja onestep robust Arellano-Bover/Blundell-Bond procjenitelia kod ulaganja u
dugotrajnu imovinu. 1z rezultata je jasno vidljivo kako jedino koeficijent tekuce likvidnosti ima

nesignifikantan utjecaj na profitabilnost srednje velikih i velikin poduzec¢a. Ako se promatra
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godisnja stopa rasta realnog bruto domaceg proizvoda, uocen je pozitivno signifikantan utjecaj
na profitabilnost srednje velikih i velikin poduzeca, na razini signifikantnosti od 1% kod svih
procjenitelja. Dalje, rast poduzeéa koji ima signifikantno negativan utjecaj na profitabilnost
srednje velikih poduzeca, na razini signifikantnosti od 10% kod twostep robust Arellano-
Bover/Blundell-Bond procjenitelja, te kod poduzorka velikih poduzeca isti utjecaj na razini
signifikantnosti od 10% pri koriStenju onestep robust i twostep robust Arellano-Bover/Blundell-

Bond procjenitelja.

Tablica 13: Sazeti pregled dobivenih rezultata procjena parametara modela linearnog

utjecaja strukture kapitala i kontrolnih varijabla na profitabilnost za srednje velika poduzeca

ABLOM ABL1M ABL2M
L.ROE -0.0127 -0.00570 -0.00570
(-0.11) (-0.05) (-0.006)
LDER -0.00799 -0.00883 -0.00883
(-1.10) (-1.22) (-1.60)
SIZE 0.00278 0.00150 0.00150
(0.09) (0.006) (0.06)
GROWTH -0.0525 -0.0529 -0.0529%*
(-1.58) (=1.42) (-1.91)
CR 0.00819 0.00756 0.00756
(0.83) (0.87) (0.97)
FATA -0.0719 -0.0964 -0.0964
(-0.31) (-0.39) (-0.42)
GDPGR 0.0163*** 0.0170**%* 0.0170***
(3.11) (3.31) (5.10)
Constant -0.00652 0.0416 0.0416
(-0.01) (0.08) (0.09)
Observations 220 220 220

t statistics in parentheses

* p<0.10, ** p<0.05,

*xx p<0.01

(Izvor: izraCun autorice u STATA-i prema podacima FINA-e)

Tablica 14: Sazeti pregled dobivenih rezultata procjena parametara modela linearnog

utjecaja strukture kapitala i kontrolnih varijabla na profitabilnost za velika poduzeca

ABLOL ABL1L ABL2L
L.ROE 0.510 0.392*** 0.392**x*
(1.36) (2.96) (2.81)
LDER -0.00132 -0.0459% -0.0459*
(-0.01) (-1.78) (-1.71)
SIZE 0.00638 0.0210%** 0.0210
(0.22) (2.08) (1.29)
GROWTH -0.0512 -0.0586* -0.0586%*
(-0.99) (-1.90) (-1.80)
CR -0.00409 -0.00277 -0.00277
(-0.34) (-0.78) (-0.52)
FATA -0.294 -0.203* -0.203
(-0.72) (-1.66) (-1.42)
GDPGR 0.0190*** 0.0173*** 0.0173***
(4.14) (5.55) (5.38)
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Constant 0.106 -0.220 -0.220

t statistics in parentheses
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

(Izvor: izraGun autorice u STATA-i prema podacima FINA-e)

5.3.2. Nelinearni kvadratni utjecaj strukture kapitala na profitabilnost
srednje velikih i velikih poduzeéa u odabranom razredu

djelatnosti

U nastavku slijedi prikaz i interpretacija sazetih rezultata testiranja nelinearnog
kvadratnog utjecaja strukture kapitala na profitabilnost mjerenu pomo¢u prinosa na kapital za
sva poduzeca iz cijelog uzorka obuhvacenih u Tablica 15 te za poduzorke poduzeca po veli€ini
prikazanih u Tablica 16 i Tablica 17. Takoder, za sve procjene modela u svim tablicama je

naveden broj opazanja.

Tablica 15 vidljivi su rezultati testiranja nelinearnog kvadratnog utjecaja strukture
kapitala mjerene odnosom dugoro¢nog duga i glavnice na profitabilnost mjerene pomocu
prinosa na kapital za sva poduzec¢a iz uzorka. Dobiveni rezultati indiciraju na pozitivho
signifikantan utjecaj odnosa dugoro¢nog duga i glavnice (LDER) na profitabilnost svih
poduzeca iz uzorka, na razini signifikantnosti od 1% kod svih procjenitelja. Nadalje, uocen
negativno signifikantan utjecaj kvadrata odnosa dugorocnog duga i glavnice (SQLDER) na
profitabilnost mjerenu prinosom na kapital, a na istoj razini signifikantnosti kod svih
procjenitelja. LDER i SQLDER sa svojim detektiranim smjerovima utjecaja ukazuju na
signifikantan konkavni kvadratni odnos izmedu strukture kapitala i profitabilnosti. S obzirom da
su LDER i SQLDER signifikantni s utvrdenim smjerovima utjecaja, navedeno ukazuje na
signifikantan konkavni kvadratni odnos izmedu strukture kapitala i profitabilnosti. Signifikantna
konkavna kvadratna ovisnost znaci da ukoliko poduzeéa poveéavaju odnos dugoro€nog i
glavnice u zoni prije optimuma, povecavaju i svoju profitabilnost sve viSe, ali po opadajucoj
stopi. Dok se u zoni nakon optimuma, poduzeca sve viSe zaduzuju Sto rezultira smanjenjem
profitabilnosti po opadaju¢oj stopi. Naprimjer kod Arellano-Bover/Blundell-Bond default
procjenitelja je utvrdena toCka optimuma, odnosno maximalna vrijednost prinosa na kapital za
analizirana poduzeca iznosi 6,08, a Sto znaci da bi dugoro¢ni dug trebao biti 6 puta veci od
glavnice. Ako se promatraju rezultati nelinearnog kvadratnog utjecaja kontrolnih nezavisnih
varijabla na profitabilnost svih poduzeca iz uzorka, uoeno je kako su oni sli¢ni rezultatima kod
linearnog utjecaja na profitabilnost. Dakle, rezultati nelinearnog kvadratnog utjecaja godisnje

stope rasta realnog bruto domaceg proizvoda na profitabilnost su istog smjera kretanja i iste
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razine signifikantnosti kao kod rezultata linearnog utjecaja. Dok je kod rasta poduzeca vidljiv
isti smjer kretanja, ali razli¢ite razine signifikantnosti. Pa je tako uocen negativno signifikantan
utjecaj rasta poduzeéa na profitabilnost poduzeca, na razini signifikantnosti od 5% kod
koriStenja Arellano-Bover/Blundell-Bond default procjenitelja, na razini signifikantnosti od 10%
kod koristenja onestep robust Arellano-Bover/Blundell-Bond procjenitelja te na razini
od 5%

procjenitelja. Za ostale promatrane kontrolne varijable opet je utvrden nesignifikantan utjecaj

signifikantnosti kod koristenja twostep robust Arellano-Bover/Blundell-Bond

na profitabilnost.

Tablica 15: Sazeti pregled dobivenih rezultata procjena parametara modela
nelinearnog kvadratnog utjecaja strukture kapitala i kontrolnih varijabla na profitabilnost svih

poduzeca iz uzorka

ABNO ABN1 ABN2
L.ROE 0.0703 0.0810 0.0810
(0.71) (0.70) (0.99)

LDER 0.0776**x* 0.0772*%*x* 0.0772**x*
(2.67) (2.83) (5.26)

SQLDER -0.00638*** -0.00639*** -0.00639**x*
(=3.04) (-3.28) (-6.15)
SIZE 0.0155 0.00692 0.00692
(1.02) (0.41) (0.47)

GROWTH -0.0562** -0.0553~* -0.0553*~*
(=2.04) (=1.72) (=2.45)
CR 0.00765 0.00525 0.00525
(1.08) (0.57) (0.81)
FATA -0.257 -0.301 -0.301
(-1.12) (=1.17) (-1.60)

GDPGR 0.0152*** 0.0166*** 0.01l66***
(4.58) (4.34) (6.47)
Constant -0.125 0.0679 0.0679
(-0.33) (0.15) (0.19)
Observations 294 294 294

t statistics in parentheses
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

(Izvor: izraCun autorice u STATA-i prema podacima FINA-e)

U nastavku u Tablica 16 i Tablica 17 slijede rezultati testiranja nelinearnog kvadratnog
utjecaja strukture kapitala na profitabilnost mjerenu pomoc¢u prinosa na kapital za poduzorke
poduzecéa prema veli€ini (M - srednje velika ili L - velika poduzeca). Prisutnost pokazatelja koji
su signifikantni je ponesto vec¢a kod poduzorka velikih poduzeéa, nego kod poduzorka srednje
velikih poduzeéa. Dobiveni rezultati za poduzorak poduzeéa prema veli€ini indiciraju na
signifikantno pozitivan utjecaj odnosa dugoro€nog duga i glavnice na profitabilnost srednje
velikih poduzeca, na razini znacajnosti od 5% kod koriStenja default i onestep robust Arellano-
Bover/Blundell-Bond procjenitelja te na razini znacajnosti od 1% kod koriStenja twostep robust

Arellano-Bover/Blundell-Bond procjenitelja. Dok je za velika poduzeca prisutan negativno
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nesignifikantan utjecaj odnosa dugoroénog duga i glavnice na profitabilnost. Sto se tice
utjecaja kvadrata odnosa dugoro€nog duga i glavnice, on ima nesignifikantan utjecaj na
profitabilnost velikih poduzec¢a, medutim ima signifikantno negativan utjecaj na profitabilnost
srednje velikih poduzeéa, na razini signifikantnosti od 5% kod koristenja default Arellano-
Bover/Blundell-Bond procjenitelja te na razini znacajnosti od 1% kod koriStenja onestep i
twostep robust Arellano-Bover/Blundell-Bond procjenitelja. 1z prilozenoga je vidljivo kako je
kod srednje velikih poduzeca utvrden signifikantan konkavni kvadratni odnos izmedu odnosa
dugoro¢nog duga i glavnice i prinosa na kapital, te primjerice maximalna vrijednost prinosa na
kapital kod onestep robust Arellano-Bover/Blundell-Bond procjenitelja iznosi 5,90, $to znadi da
bi dugoro€ni dug trebao biti 6 puta veci od glavnice. Lagirana varijabla prinosa na kapital ima
nesignifikantan utjecaj na profitabilnost srednje velikin poduzeca, ali pozitivno signifikantno
utjeCe na profitabilnost velikih poduzeca, na razini signifikantnosti od 1% kod onestep robust i
twostep robust Arellano-Bover/Blundell-Bond procjenitelja. Naposljetku, rezultati utjecaja
kontrolnih varijabla kod modela nelinearnog kvadratnog utjecaja strukture kapitala na
profitabilnost za poduzorak srednje velikih poduze¢a ukazuju na iste razine signifikantnosti
koje su prisutne kod modela linearnog utjecaja strukture kapitala na profitabilnost istog
poduzorka. Takoder, ista situacija je prisutna i kod velikih poduze¢a gdje se promatraju
rezultati utjecaja kontrolnih varijabli u modelu nelinearnog kvadratnog utjecaja strukture
kapitala na profitabilnost usporedno s rezultatima u modelu linearnog kvadratnog utjecaja.

Tablica 16: Sazeti pregled dobivenih rezultata procjena parametara modela
nelinearnog kvadratnog utjecaja strukture kapitala i kontrolnih varijabla na profitabilnost za

srednje velika poduzeca

ABNOM ABN1M ABN2M
L.ROE 0.0651 0.0634 0.0634
(0.63) (0.55) (0.70)
LDER 0.0691** 0.0679** 0.0679***
(2.08) (2.23) (4.43)
SQLDER -0.00581** -0.00575***  -0.00575***
(-2.43) (-2.64) (-5.33)
SIZE -0.000408 -0.00638 -0.00638
(-0.03) (-0.23) (-0.28)
GROWTH -0.0389 -0.0404 -0.0404
(-1.306) (-1.12) (-1.53)
CR 0.00182 0.000669 0.000669
(0.20) (0.00) (0.09)
FATA -0.393 -0.399 -0.399*
(-1.34) (-=1.44) (=1.77)
GDPGR 0.0158**% 0.0163**%* 0.0163***
(4.50) (3.49) (5.17)
Constant 0.287 0.402 0.402
(0.72) (0.68) (0.89)
Observations 220 220 220

t statistics in parentheses
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01
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(Izvor: izraGun autorice u STATA-i prema podacima FINA-e)

Tablica 17: Sazeti pregled dobivenih rezultata procjena parametara modela

nelinearnog kvadratnog utjecaja strukture kapitala i kontrolnih varijabla na profitabilnost za

velika poduzeca

ABNOL ABN1L ABN2L
L.ROE 0.305 0.417*** 0.417***
(0.63) (2.74) (2.83)
LDER -0.122 -0.00496 -0.00496
(-0.48) (-0.08) (-0.00)
SQLDER 0.0397 -0.0191 -0.0191
(0.38) (-0.606) (-0.51)
SIZE 0.0254 0.0205** 0.0205
(0.70) (2.33) (1.27)
GROWTH -0.0619 -0.0563%* -0.0563%*
(=1.006) (=1.78) (=1.72)
CR -0.00156 -0.00277 -0.00277
(-0.12) (-0.78) (-0.52)
FATA -0.167 -0.208%* -0.208
(-0.40) (=1.71) (=1.46)
GDPGR 0.0167*** 0.0171**x* 0.0171**x*
(3.02) (5.58) (5.33)
Constant -0.314 -0.221 -0.221
(-0.32) (-1.09) (-0.64)
Observations 74 74 74

t statistics in parentheses
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

(Izvor: izraCun autorice u STATA-i prema podacima FINA-e)

5.3.3. Osvrt na rezultate i istrazivacke hipoteze

Prvim dijelom empirijskog istraZivanja obuhvacéena je analiza obiljeZja strukture kapitala
i profitabilnosti srednje velikih i velikih poduzeca u razredu djelatnosti Hoteli i sli¢an smjestaj (1
55.1) u Republici Hrvatskoj. Rezultati analize obiljeZja strukture kapitala srednje velikih i velikih
poduzecéa u odabranom razredu djelatnosti ukazuju kako se odabrani razred djelatnosti vise
financira vlastitim sredstvima, nego sredstvima iz tudih izvora. Nadalje, uo&eno je kako
poduzeca iz odabranog razreda djelatnosti, u odnosu na konzervativni maksimum od 1, imaju
relativno nizak intenzitet financiranja dugoro¢nim dugovima u odnosu prema glavnici, na
temelju Cega je utvrdeno relativno nisko, odnosno konzervativno koridtenje financijske poluge.
Takoder je vidljiv nizi intenzitet financiranja ukupnim dugovima, odnosno kratkoro&nim i
dugoro¢nim obvezama. Rezultati analize obiljezja profitabilnosti srednje velikih i velikih
poduzeca u odabranom razredu djelatnosti demonstriraju relativno nisku profitabilnost

poduzeca. Konkretno, s obzirom na to da medijalna vrijednost prinosa na kapital (ROE) svih
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poduzeca iz uzorka iznosi 3,92%, zakljuCuje se kako 50% poduzeca iz odabranog razreda
djelatnosti ostvaruje zaradu manju od 4 lipe na 1 kunu kapitala, dok drugih 50% poduzeca iz
uzorka ostvaruje zaradu veéu od 4 lipe na 1 kunu kapitala. Kod poduzorka prema velicini,
konstatira se kako su velika poduzec¢a (ROE: 5,53%) profitabilnija naspram srednje velikih
poduzecéa (ROE: 3,38%), iako je generalno profitabilnost i jedne i druge skupine poduzeca

relativno niska.

U drugom dijelu empirijskog istrazivanja nastojao se utvrditi utjecaj strukture kapitala
mjerene odnosom dugorocnog duga i glavnice na profitabilnost mjerenu prinosom na kapital
za srednje velika i velika poduzec¢a u odabranom razredu djelatnosti. S tim ciljiem postavljena
je hipoteza (H1) koja glasi da struktura kapitala signifikantno utje€e na profitabilnost srednje
velikih i velikin poduzec¢a u razredu djelatnosti Hoteli i slican smjestaj (I 55.10) u Republici
Hrvatskoj. Specificno, u okolini kontrolnih varijabli, testirao se linearan i nelinearan kvadratni
utjecaj strukture kapitala mjerene odnosom dugoroénog duga i glavnice na profitabilnost
mjerenu prinosom na kapital za srednje velika i velika poduzeéa odabranog razreda djelatnosti.
Prvom pomoc¢nom hipotezom (H1.1) pretpostavio se linearan signifikantno pozitivan utjecaj
odnosa dugoro¢nog duga i glavnice na prinos na kapital srednje velikih i velikih poduzeca iz
odabranog razreda djelatnosti. Druga (H1.2) i tre¢a (H1.3) pomoc¢na hipoteza pretpostavljaju
postojanje nelinearnog i to signifikantnog konkavnog kvadratnog odnosa izmedu odnosa
dugoro¢nog duga i glavnice te prinosa na kapital promatranih poduzeéa. Konkretno, drugom
pomoc¢nom hipotezom (H1.2) se pretpostavlja da izmedu odnosa dugoro¢nog duga i glavnice
te prinosa na kapital poduzeéa postoji signifikantan konkavan kvadratni odnos, dok tre¢a
pomocna hipoteza (H1.3) indicira da je konkavan kvadratni odnos izmedu odnosa dugoro€nog

duga i glavnice te prinosa na kapital poduze¢a neovisan o veli¢ini poduzeca.

Rezultati testiranja linearnog utjecaja odnosa dugoro¢nog duga i glavnice na prinos na
kapital predmetnih poduzeéa primjenom Arellano-Bover/Blundell-Bond procjenitelja ukazuju
da je taj utjecaj nesignifikantno negativan. Navedeni rezultati oprec¢ni su rezultatima
istrazivanja koja su proveli Marcos Carvalho i Edson (2003) i Ferati i Ejupi (2012), a koji
detektiraju signifikantno negativan odnosno signifikantno pozitivan utjecaj odnosa dugoro¢og
duga i glavnice na profitabilnost. Kod rezultata istog testiranja za poduzorke poduzeca prema
veli€ini, uoCen je nesignifikantno negativan utjecaj odnosa dugoro€nog duga i glavnice na
prinos na kapital srednje velikih poduzeéa, dok je kod velikih poduzeéa predmetni utjecaj
signifikantno negativan. Navedeno ukazuje da uslijed rasta odnosa dugoro¢nog duga i
glavnice prinos na kapital velikih poduzeca opada, i obratno, Sto je konzistentno nalazu
istrazivanja kojeg su proveli Ferati i Ejupi (2012). Na temelju rezultata testiranja linearnog
utjecaja odnosa dugoroénog duga i glavnice na prinos na kapital poduze¢a u razredu
djelatnosti Hoteli i slican smjestaj (1 55.10) u Republici Hrvatskoj, odbacuje se prva pomocna
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hipoteza da odnos dugoro¢nog duga i glavnice signifikantno pozitivno utjeCe na prinos na

kapital istih.

Dominantno signifikantno pozitivha vrijednost regresijskog koeficijenta uz lagiranu
varijablu prinosa na kapital u linearnim modelima za poduzorak velikih poduzeéa ukazuje na
to da veca profitabilnost poduzec¢a u prethodnoj godini rezultira ve¢om profitabilnosti istih u
narednoj godini. Navedeno ne vrijedi za cijeli uzorak i poduzorak srednje velika poduzeca kod
kojih su predmetni utjecaji u linearnim modelima dominantno nesignifkantno pozitivni odnosno
konzistentno nesignifikantno negativni. Utjecaji veli€ine, likvidnosti i ulaganja u dugotrajnu
imovnu, neovisno o (pod)uzorku, takoder su detektirani konzistentno ili dominantno
nesignifikantnima. Konkretno, veli¢ina i likvidnost poduzea konzistentno nesignifkantno
pozitivno utje€u na prinos na kapital za cijeli uzorak poduzeca te za poduzorak srednje velikih
poduzec¢a, te dominantno nesignifikantno pozitivno odnosno konzistentno nesignifikatno
negativno za poduzorak velikih poduzeéa. Utjecaj ulaganja u dugotrajnu imovinu na prinos na
kapital konzistentno je nesignifikantan za cijeli uzorak i poduzorak srednje velikih poduzeca te
dominantno nesignifikantan za poduzorak velikih poduzeéa. Pritom je za poduzorak srednje
velikih i poduzorak velikih poduzeéa navedeni utjecaj konzistentno odnosno dominantno
nesignifikantno negativan, a za cijeli uzorak dominantno nesignifikatno pozitivan. Utjecaj rasta
poduzec¢a na prinos na kapital detektiran je konzistentno odnosno dominantno signifikantno
negativnim za cijeli uzorak i za poduzorak velikih poduzeca, dok je za poduzorak srednje
velikih poduzeca navedeni utjecaj dominantno nesignifikantno negativan. Potonji rezultati
sugeriraju da brzorastu¢a poduzec¢a u odabranom razredu djelatnosti, u pravilu, ostvaruju nizu
profitabilnost. Naposljetku, godiSnja stopa rasta realnog bruto domaceg proizvoda ima
konzistentno signifikantno pozitivan utjecaj na prinos na imovinu kod cijelog uzorka poduzeca
te kod oba poduzorka poduzec¢a prema veli€ini. Navedeno sugerira da povec¢anje ekonomskog
rasta signifikantno pozitivno utjeCe na povecanje profitabilnosti, i obrnuto. Kao $to je to slucaj
i u linearnim modelima, lagirana varijabla prinosa na kapital u nelinearnim kvadratnim
modelima za poduzorak velikih poduzeca takoder demonstrira dominantno signifikantno
pozitivan utjecaj na profitabilnost. Navedeno, kao i kod linearnih modela, ne vrijedi za cijeli
uzorak i poduzorak srednje velikih poduzec¢a kod kojih je navedeni utjecaj detektiran
konzinstentno nesignifikantno pozitivnim. Isto kao i kod linearnih modela, veli€ina poduzec¢a,
likvidnost poduzeca i ulaganja u dugotrajnu imovinu manifestiraju konzistentno ili dominantno
nesignifikantan utjecaj na prinos na kapital, neovisno o (pod) uzorku. Ulaganja u dugotrajnu
imovinu imaju konzistentno nesignifikantno negativan utjecaj na prinos na kapital za cijeli
uzorak poduzeca te dominantno nesignifikantno negativan utjecaj za poduzorak srednje velikih
i poduzorak velikih poduzecéa. Utjecaj rasta poduzeca na prinos na kapital je negativan u svim

(pod)uzorcima, pri Cemu je taj utjecaj za cijeli uzorak konzistentno signifikantno negativan, za
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poduzorak srednje velikin poduzecéa konzistentno nesignifikantno negativan, a za poduzorak
velikih poduzec¢a dominantno signifikantno negativan. Konacno, godiSnja stopa rasta realnog
bruto domaceg proizvoda ima konzistentno signifikantan pozitivan utjecaj na prinos na kapital
neovisno o (pod)uzorku poduzeca, kao Sto je to slu€aj i u modelima testiranja linearnog

utjecaja strukture kapitala na profitabilnost.

Rezultati testiranja nelinearnog kvadratnog odnosa dugoro¢nog duga i glavnice te
prinosa na kapital za cijeli uzorak i poduzorak srednje velikih poduzeéa primjenom Arellano-
Bover/Blundell-Bond procjenitelja ukazuju da izmedu navedenih pokazatelja postoji
signifikantan konkavan kvadratni odnos. Navedeno sugerira postojanje optimalne strukture
kapitala, odnosno strukture kapitala pri kojoj se postize maksimalna profitabilnost, te je u
skladu s tradicionalnim pristupom i teorijom kompromisa. Shodno tome, pove¢anjem odnosa
dugoro¢nog duga i glavnice u zoni prije optimuma poduzeéa povecavaju svoju profitabilnost
po opadajucoj stopi, dok u zoni nakon optimuma povecanje odnosa dugoro¢nog duga i
glavnice rezultira smanjenjem profitabilnosti po opadajuéoj stopi. Za razliku od rezultata za
cijeli uzorak i poduzorak srednje velikih poduzeéa, za poduzorak velikih poduzeéa detektiran
je, premda dominantno konkavan, nesignifikantan kvadratni odnos izmedu dugoro¢nog duga
i glavnice te prinosa na kapital. Na temelju rezultata testiranja nelinearnog kvadratnog odnosa
dugoro¢nog duga i glavnice te prinosa na kapital srednje velikih i velikin poduzec¢a u razredu
djelatnosti Hoteli i slican smjestaj (1 55.10) u Republici Hrvatskoj, djelomi¢no se, izuzev za
velika poduzeca, prihvaca druga pomocna hipoteza da izmedu odnosa dugoro¢nog duga i
glavnice te prinosa na kapital poduzeca postoji signifikantan konkavan kvadratni odnos. Treca
pomocna hipoteza da je navedeni konkavan kvadratni odnos izmedu odnosa dugoro¢nog duga
i glavnice te prinosa na kapital poduzeéa neovisan o veli€ini poduze¢a se odbacuje jer
postojanje predmetnog konkavnog kvadratnog odnosa ovisi o veli€ini poduzeéa. Naime, dok
je za poduzorak srednje velikih poduzecéa testirani kvadratni odnos detektiran konzistentno
signifikantno konakavnim, za poduzorak velikih poduzeéa navedeni je dominantno
nesignifkantno konkavan. Medutim, valja istaknuti da nesignifikathan odnos izmedu odnosa
dugoro€nog duga i glavnice te prinosa na kapital za poduzorak velikih poduze¢a moze biti
rezultat malog broja poduzeca - godina opazanja i shodno tome malog broja stupnjeva

slobode.

Naposljetku, temeljna hipoteza koja glasi da struktura kapitala signifikantno utjeCe na
profitabilnost poduze¢a u razredu djelatnosti Hoteli i slican smjestaj (I 55.10) u Republici
Hrvatskoj se, uslijed odbacivanja prve pomocne hipoteze i treée pomocne hipoteze, te
djelomi¢nog prihvaéanja druge pomocne hipoteze, djelomi¢no prihvaca. Konstatira se da
izuzev za velika poduzeca, izmedu strukture kapitala mjerene odnosom dugoro&nog duga i

glavnice te profitabilnosti mjerene prinosom na kapital postoji signifikantan konkavan kvadratni
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odnos S$to, prema kriteriju maksimalne profitabilnosti mjerene prinosom na kapital, indicira
egzistenciju optimalne strukture kapitala koja se u terminima odnosa dugoro¢nog duga i
glavnice postize kada je odnos prvog oko Sest puta veéi od drugog. Navedeni rezultati
sugeriraju, kako bi analizirana poduzeca, u cilju povecanja profitabilnosti trebala intenzivnije

koristiti financijsku polugu i agresivnije upravljati strukturom kapitala.
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6. Zakljuéak

Utvrdivanjem odnosa izmedu strukture kapitala i profitabilnosti bavio se i bavi se veliki
broj istrazivaCa, a dobiveni rezultati, zbog vise se faktora, nerijetko razlikuju TeoretiCare,
istrazivaCke i praktiCare intrigiraju pitanja o utjecaju strukture kapitala na profitabilnost i o
postojanju optimalne strukture kapitala. Shodno tome, predmet ovog diplomskog rada jest
analizirati utjecaj strukture kapitala na profitabilnost srednje velikih i velikih poduzec¢a u razredu
djelatnosti Hoteli i slican smje$taj (I 55.10) u Republici Hrvatskoj. Cilj rada jest identificirati
utjecaj strukture kapitala na profitabilnost predmetnih poduzec¢a u odabranom razredu
djelatnosti. Na temelju definiranog cilja postavljena je sljede¢a temeljna hipoteza i njezine

pomocne hipoteze:

H1: Struktura kapitala signifikantno utjeCe na profitabilnost srednje velikih i velikih

poduzeca u razredu djelatnosti Hoteli i slican smjestaj (I 55.10) u Republici Hrvatskoj.

H1.1: Odnos dugoro¢nog duga i glavnice (LDER) signifikantno pozitivno utjeCe na

prinos na kapital (ROE).

H1.2: 1zmedu odnosa dugoro¢nog duga i glavnice (LDER) i prinosa na kapital (ROE)

postoiji signifikantan konkavan kvadratni odnos.

H1.3: Konkavan kvadratni odnos izmedu odnosa dugoro¢nog duga i glavnice (LDER) i

prinosa na kapital (ROE) neovisan je o veli€ini poduzeca.

Na temelju rezultata deskriptivne statistiCke analize je utvrdeno kako se srednje velika
i velika poduzeca u razredu djelatnosti Hoteli i slican smjestaj (1 55.10) viSe financiraju vlastitim
sredstvima, nego sredstvima iz tudih izvora te imaju relativno nizak intenzitet financiranja
dugoro¢nim dugovima u odnosu prema glavnici, na temelju ¢ega se konstatira relativho
konzervativna struktura kapitala, odnosno relativno konzervativno koriStenje financijske
poluge. Rezultati analize profitabilnosti ukazuju na relativno nisku profitabilnost cijelog uzorka
poduzeca, a unato€ nesto vecoj profitabilnosti velikih poduzeca, i poduzorka poduzeca prema
veli€ini.

Na osnovi rezultata testiranja linearnog utjecaja strukture kapitala na profitabilnost
poduzec¢a, prva pomoéna hipoteza da odnos dugoro¢nog duga i glavnice signifikantno
pozitivno utje€e na prinos na kapital se odbacuje. Rezultati su pokazali da odnos dugoro¢nog
duga i glavnice nesignifikantno negativno utje€e na prinos na kapital, izuzev za poduzorak
velikih poduzeca. Za razliku od prve pomoéne hipoteze, druga se pomoéna hipoteza, koja
pretpostavlja da izmedu odnosa dugoro¢nog duga i glavnice te prinosa na kapital poduzeca

postoji signifikantan konkavan kvadratni odnos, djelomi¢no prihva¢a. Naime, navedeno vrijedi
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za cijeli uzorak poduzeca i poduzorak srednje velikin poduzeca, ali ne vrijedi za poduzorak
velikih poduzeéa. . Tre¢a pomocna hipoteza, koja postulira da je konkavan kvadratni odnos
izmedu odnosa dugoro€nog duga i glavnice te prinosa na kapital poduzeéa neovisan o veli€ini
poduzeca, se odbacuje zbog prisutne diferencije rezultata izmedu poduzorka srednje velikih
poduzeca i poduzorka velikih poduzeca.. Konacno, temeljna hipoteza, kojom se pretpostavlja
da struktura kapitala signifikantno utje€e na profitabilnost srednje velikih i velikih poduzeéa u
razredu djelatnosti Hoteli i slican smjeStaj (I 55.10) u Republici Hrvatskoj, se uslijed
odbacivanja prve pomoéne hipoteze i treée pomocne hipoteze, te djelomi¢nog prihvacanja
druge pomoéne hipoteze, djelomi¢no prihvaca. Konstatira se da izuzev za velika poduzeéa,
izmedu strukture kapitala mjerene odnosom dugorocnog duga i glavnice te profitabilnosti
mjerene prinosom na kapital postoji signifikantan konkavan kvadratni odnos koji indicira
egzistenciju optimalne strukture kapitala koja se u terminima odnosa dugoro¢nog duga i
glavnice postiZze kada je odnos prvog oko 3est puta veéi od drugog. Navedeni rezultati
sugeriraju, kako bi analizirana poduzeca, u cilju povecanja profitabilnosti trebala intenzivnije

koristiti financijsku polugu i agresivnije upravljati strukturom kapitala.
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90% .1669123
95% .2307638
99% 4071247
Percentiles
1% 0
5% 0
10% .0283133
25% .2068843
50% .4846703
75% 1.188818
90% 2.785964
95% 5.479753
99% 15.98204
Percentiles
1% 15.13114
5% 16.00494
10% 16.56702
25% 17.00636
50% 17.66452
75% 18.45679
90% 19.27583
95% 19.57811
99% 20.7984
Percentiles
1% -.8795948
5% -.7692435
10% -.6566081
25% -.0338507
50% .0562653
75% .184569
90% 1.186397
95% 1.609831
99% 2.589241

Smallest
-.9437319
-.9191867
-.9008542
-.8863422

Largest
.857712
.894754
.936967
.053819

w NN DN

CR

Obs
Sum of Wgt.

Mean
Std. Dev.

Variance
Skewness
Kurtosis

402
402

.1587215
.6960433

.4844763
1.446712
5.949861
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Percentiles Smallest

1% .0647034 .0481645
5% .0926308 .0579926
10% .1450876 .0629727 Obs 402
25% .3953151 .0638152 Sum of Wgt. 402
50% 1.051418 Mean 2.156243
Largest Std. Dev. 3.011194
75% 2.54865 15.80194
90% 5.898094 15.82285 Variance 9.067292
95% 7.641916 24.39718 Skewness 3.391138
99% 15.65196 24.41809 Kurtosis 19.89921
FATA
Percentiles Smallest
1% .513123 .3843276
5% .6613683 .4700826
10% .7236344 .4856952 Obs 402
25% .8377331 .5051528 Sum of Wgt. 402
50% .9075965 Mean .8793896
Largest Std. Dev. .1070719
75% .9585339 .9889536
90% .9774145 .9894141 Variance .0114644
95% .9818105 .9899 Skewness -1.63312
99% .9882631 .9908882 Kurtosis 5.825447
GDPGR
Percentiles Smallest
1% -8.1 -8.1
5% -8.1 -8.1
10% -8.1 -8.1 Obs 402
25% 2.9 -8.1 Sum of Wgt. 402
50% 3.4 Mean 2.123632
Largest Std. Dev. 5.678073
75% 3.5 10.2
90% 10.2 10.2 Variance 32.24051
95% 10.2 10.2 Skewness -.6971434
99% 10.2 10.2 Kurtosis 2.761408
(Izvor: izraGun autorice u STATA-i prema podacima FINA-e)
Tablica 19: Deskriptivna statistika izracunatih varijabli za srednje velika poduzeéa u
razredu | 55.10
-> VEL = M
ROE
Percentiles Smallest
1% -.8949937 -1.164171
5% -.1977478 -1.032264
10% -.1248592 -1.025651 Obs 302
25% -.0207631 -.8949937 Sum of Wgt. 302
50% .0241855 Mean .0195599
Largest Std. Dev. .1894722
75% .0836868 .4145422
90% .1923593 .485894 Variance .0358997
95% .251675 .6001964 Skewness -2.196768
99% .4145422 .8063453 Kurtosis 16.59143
LDER
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oo o
o o o

oe

75%
90%
95%
99%

Percentiles

0
0
.0012943
.1644936

.501846

1.373954
3.163371

8.78396
17.81267

Smallest
0

0
0
0

Largest
17.81267
18.27727
18.90749
21.52824

Obs
Sum of Wgt.

Mean
Std. Dev.

Variance
Skewness
Kurtosis

302
302

1.628
3.280667

10.76278
3.66443
17.09395

oo o
o o0 oo

o

(€]
(@]
©

75%
90%
95%
99%

Percentiles

15.11009
15.88444
16.37496
16.83701

17.35883

17.88898
18.33525
18.49336
18.83315

Smallest
14.89238
14.89658
14.96329
15.11009

Largest
18.83315
18.85177
18.90062
18.97299

GROWTH

Obs
Sum of Wgt.

Mean
Std. Dev.

Variance
Skewness
Kurtosis

302
302

17.32011
.8000999

.6401599
-.538954
3.329052

oo o
o o0 oo

o

75%
90%
95%
99%

Percentiles

-.8863422
-.7762773
-.6548955
-.0497763

.0573308

.2450968
1.186397
1.678683
2.857712

Smallest
.9437319
.9191867
.9008542
.8863422

Largest
.857712
.894754
.936967
.053819

w N NN

Obs
Sum of Wgt.

Mean
Std. Dev.

Variance
Skewness
Kurtosis

302
302

.1752216
.7189893

.5169455
1.481888
6.004901

oo O
o o oo

o

75%
90%
95%
99%

Percentiles

.0647034
.0905915
.1302779

.364238

1.083008

2.62066
5.640379
7.560262
11.02212

Smallest
.0481645
.0579926
.0629727
.0647034

Largest
11.02212
13.06022
24.39718
24.41809

Obs
Sum of Wgt.

Mean
Std. Dev.

Variance
Skewness
Kurtosis

302
302

2.107988
2.941002

8.649494
3.713686
24.32545

o O U=
oC o0 o°

o\

Percentiles

.5553394
.6675042
.7433706
.8424069

.9081832

Smallest
.4700826
.5206437
.5334255
.5553394

Obs
Sum of Wgt.

Mean

302
302

.8847753
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Largest Std. Dev. .0996677

75% .9585339 .9882194
90% .9772605 .9882631 Variance .0099337
95% .9826553 .9889536 Skewness -1.58426
99% .9882194 .9894141 Kurtosis 5.467083

GDPGR

Percentiles Smallest

1% -8.1 -8.1

5% -8.1 -8.1
10% -8.1 -8.1 Obs 302
25% 2.9 -8.1 Sum of Wgt. 302
50% 3.4 Mean 2.236755
Largest Std. Dev. 5.703237

75% 3.5 10.2
90% 10.2 10.2 Variance 32.52692
95% 10.2 10.2 Skewness -.6988441
99% 10.2 10.2 Kurtosis 2.772939

(Izvor: izraCun autorice u STATA-i prema podacima FINA-e)

Tablica 20: Deskriptivna statistika izracunatih varijabli za velika poduzeéa u razredu |

55.10
-> VEL = L
ROE
Percentiles Smallest
1% -.3521989 -.3753976
5% -.2158902 -.3290002
10% -.1325868 -.3082292 Obs 100
25% -.0235933 -.265296 Sum of Wgt. 100
50% .0307044 Mean .0159612
Largest Std. Dev. .1117247
75% .0883047 .1765881
90% .1382665 .1771607 Variance .0124824
95% .1681369 .1786968 Skewness -1.21743
99% .1860533 .19340098 Kurtosis 4.818582
LDER
Percentiles Smallest
1% .0075286 .0073761
5% .0315686 .0076811
10% .1295321 .0253649 Obs 100
25% .2749136 .0283133 Sum of Wgt. 100
50% .4540112 Mean .564438
Largest Std. Dev. .4825144
75% .6859699 1.990264
90% 1.128125 2.03056 Variance .2328202
95% 1.653375 2.261319 Skewness 1.862478
99% 2.390755 2.520191 Kurtosis 6.927502
SIZE
Percentiles Smallest
1% 16.87061 16.7656
5% 17.66631 16.97562
10% 18.18591 17.33748 Obs 100
25% 18.66856 17.63366 Sum of Wgt. 100
50% 18.976 Mean 19.07985
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Largest Std. Dev. .8046956

75% 19.5282 20.82105
90% 20.06568 20.83837 Variance .6475349
95% 20.73207 20.86667 Skewness -.0400092
99% 20.87816 20.88965 Kurtosis 3.494211
GROWTH
Percentiles Smallest
1% -.8694403 -.8787592
5% -.7670777 -.8601215
10% -.6829088 -.7989746 Obs 100
25% -.0165646 -.7859795 Sum of Wgt. 100
50% .0539702 Mean .1088913
Largest Std. Dev. .6223438
75% .140569 1.609831
90% 1.151748 1.941231 Variance .3873118
95% 1.500481 1.953578 Skewness 1.175713
99% 2.036387 2.119196 Kurtosis 4.830105
CR
Percentiles Smallest
1% .067106 .0638152
5% .1433812 .0703967
10% .2256252 .0948278 Obs 100
25% .4435652 .1141944 Sum of Wgt. 100
50% 1.038386 Mean 2.301972
Largest Std. Dev. 3.224996
75% 2.471514 9.164002
90% 6.423676 15.65196 Variance 10.4006
95% 8.98328 15.80194 Skewness 2.609101
99% 15.81239 15.82285 Kurtosis 10.25591
FATA
Percentiles Smallest
1% .4350114 .3843276
5% .5843157 .4856952
10% .7089213 .5051528 Obs 100
25% .7942366 .513123 Sum of Wgt. 100
50% .9024571 Mean .863125
Largest Std. Dev. .1260101
75% .9576127 .9871822
90% .9784512 .9880508 Variance .0158785
95% .9815066 . 9899 Skewness -1.53612
99% .9903941 .9908882 Kurtosis 5.335725
GDPGR
Percentiles Smallest
1% -8.1 -8.1
5% -8.1 -8.1
10% -8.1 -8.1 Obs 100
25% 2.9 -8.1 Sum of Wgt. 100
50% 3.4 Mean 1.782
Largest Std. Dev. 5.615911
75% 3.5 10.2
90% 10.2 10.2 Variance 31.53846
95% 10.2 10.2 Skewness -.7035266
99% 10.2 10.2 Kurtosis 2.727725

(Izvor: izraCun autorice u STATA-i prema podacima FINA-e)



