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1. UVOD

1.1 Problem istrazivanja

Jedna od najbitnijih odluka s kojom se gotovo sva poduzeca suoCavaju povezana je uz pitanje
njihove strukture kapitala. Struktura kapitala poduzeca odrazava, strukturu izvora financiranja
poduzeéa, a koji mogu biti vlastit ili tudil. Buduéi da odluke o strukturi kapitala mogu znacajno
utjecati na ekonomske, financijske i drustvene aspekte poslovanja poduzeéa, vazno ih je
pazljivo donositi i temeljiti na odgovaraju¢im ekonomsko-financijskim analizama. U ovom

radu istraziti ¢e se utjecaj strukture kapitala na poslovanje hotela u Republici Hrvatskoj.

Prva teorija o strukturi kapitala, Modigliani i Millerova teorija (MM teorija)? seze iz 1958.
godine. Osnovna ideja teorije kaze da kada izuzmemo porez, trosak bankrota, agencijski troSak
i asimetriju informacija (tj. u uvjetima savrsenog trzista), na vrijednost poduzeca ne utjece naéin
na koji se to poduzeée financira.®> Dva identi¢na poduzeéa, jedno zaduzeno drugo ne, koja
ostvaruju identi¢ne poslovne dobitke (jednake veli¢ine i kvalitete) trebaju imati istu trziSnu
vrijednost. Medutim Modigliani-Miller teorija, prva verzija bazira se na svijet bez poreza.
Uvodenjem poreznih zakona, dug postaje porezno priznati troSak, tada taj isti dug moze
povecati vrijednost poduzeca vise nego interno generirani kapital. To je i potvrdeno 1963.
godine kada su Modigliani i Miller u svoju prijasnju teoriju dodali porez*. Dosli su do zaklju¢ka

da je moguce postici optimalnu kapitalnu strukturu sa sto postotnim financiranjem iz duga.

Dijela Modigliani i Millera (1958, 1963) potaknula su veliko zanimanje za daljnja istrazivanja
strukture kapitala 1 financiranja. Tako su se tijekom godina u istrazivanja dodavali razni
elementi poput troska bankrota, agencijskih troskova i slicno. Sve je to rezultiralo velikim
brojem novih teorija kao $to su primjerice Pecking Order teorija (teorija redoslijeda pakiranja),

teorija agencijskog troska i Static Trade-off teorija.

! Vidugi¢, L. (2012): "Financijski menadZment", nepromijenjeno izdanje, RRiF — plus, d.o.o0. za nakladni3tvo i
poslovne usluge, Zagreb
2 Modigliani, F., Miller, M. H. (1958): "The cost of capital, corporation finance and the theory of investment".
The American Economic Review, 48(3), 261-297. Raspolozivo na:
https://gvpesquisa.fgv.br/sites/gvpesquisa.fgv.br/files/arquivos/terra_-

the cost_of capital _corporation_finance.pdf. (03.06.2018.)
% Fernandes, Nuno. "Finance for Executives: A Practical Guide for Managers". NPV Publishing, 2014, str. 82.
4 Chen J. (2018): "Modigliani-Miller ~Theorem - M&M". Investopedia. RaspoloZivo na:
https://www.investopedia.com/terms/m/modigliani-millertheorem.asp. (03.06.2018.)



https://gvpesquisa.fgv.br/sites/gvpesquisa.fgv.br/files/arquivos/terra_-_the_cost_of_capital_corporation_finance.pdf
https://gvpesquisa.fgv.br/sites/gvpesquisa.fgv.br/files/arquivos/terra_-_the_cost_of_capital_corporation_finance.pdf
https://www.investopedia.com/terms/m/modigliani-millertheorem.asp

Oslanjajuci se na prethodno navedene teorije, u ovom radu istrazuje se, utjece li, i u kolikoj
mjeri, struktura kapitala, odnosno zaduzenost na profitabilnost hotela. Ulaganje u turizam je
iznimno vazno za nacionalno gospodarstvo, a turizam 1 hotelijerstvo su kapitalno intenzivne
djelatnosti koje zahtijevaju ulaganje znaCajnih sredstava na Ciju isplativost moze znacajno

utjecati stupanj zaduzenosti i povezani troskovi financiranja.
1.2 Predmet istrazivanja

Posto je struktura kapitala poprilicno zasi¢eno podrucje istrazivanje postoji veliki broj radova
koji se bave sli¢nim pitanjima. Medutim, velik broj tih radova baziran je na istrazivanjima
provedenim u zemljama koje imaju poprili¢no jaku i stabilnu ekonomiju tako da mozda nisu u
potpunosti reprezentativni za zemlju koja je jos u razvoju, kao $to je Hrvatska®. Takoder, malo
radova se bavi uskim podru¢jem analize strukture zaduzenosti i profitabilnosti u segmentu
turisticke djelatnosti.. Hrvatski turizam je jedna od najznacajnijih gospodarskih grana
Republike Hrvatske. Prema zadnjim podacima HGK u 2016. godini devizni prihod od turizma
u Hrvatskoj iznosi ¢ak 18,01 % BDP-a, najvec¢i u Europi. Imaju¢i na umu da broj privatnih
iznajmljivaca neprestano raste, hoteli i dalje imaju znacajan utjecaj u Hrvatskoj s 28% ukupno
ostvarenih noéenja.® Zbog njihove vazne uloge u ekonomiji Republike Hrvatske, ovo
istrazivanje se bavi analizom utjecaja strukture kapitala na profitabilnost hotela u Republici
Hrvatskoj.

Dakle, predmet istrazivanja ovog rada je utjecaj strukture kapitala to¢nije, kratkoro¢ne,
dugorocne te ukupne zaduZzenosti na profitabilnost (ROA)” hotela u Republici Hrvatskoj. Osim
statiCkih aspekata zaduZenosti, istraZiti ¢e se 1 dinamicki efekti zaduZenosti, tj. utjecaj efekta
kamata na profitabilnost hotela. Zbog ograni¢enja povezanih uz broj opservacija kao kontrolna
varijabla koriStena je jedino ukupna imovina, tj. prirodni logaritam ukupne imovine, ali za svrhe
deskriptivne analize koriSteni su i drugi relevantni pokazatelji poslovanja hotela kao Sto su:
udio dugotrajne imovine u ukupnoj imovini, likvidnost i udio zadrzane dobiti u ukupnoj
imovini. Istrazivanje je provedeno na prikupljenim financijskim podatcima za 24 od ukupno 26

hotela izlistanih na Zagrebackoj za dvije uzastopne godine, tj. 2016 i 2017 godinu.

5 Ajanthan A. (2013): Determinants of Capital Structure: Evidence from Hotel and Restaurant Companies in Sri
Lanka. International Journal of Scientific and Research Publications, Volume 3, Issue 6, Raspolozivo na:
http://www.ijsrp.org/research-paper-0613/ijsrp-p1860.pdf. (03.06.2018.)

6 Rihelj G. (2017): Hrvatska ima najveéi udio turizma u BDP-u u Europi. RaspoloZivo na:
http://hrturizam.hr/hrvatska-ima-najveci-udio-turizma-u-bdp-u-u-europi-cak-1801-posto/. (03.06.2018.)

" ROA je akronim za engl. Return on assets (povrat na imovinu)



http://www.ijsrp.org/research-paper-0613/ijsrp-p1860.pdf
http://hrturizam.hr/hrvatska-ima-najveci-udio-turizma-u-bdp-u-u-europi-cak-1801-posto/

1.3 Istrazivacke hipoteze i ciljevi istrazivanja

Na temelju definiranog problema i predmeta istraZivanja postavljene su sljedece istrazivacke

hipoteze.

H1: ZaduZenost hotela pozitivno utjece na njegovu profitabilnost.

U skladu s MM teorijom, ovom hipotezom pretpostavlja se da ¢e zaduzenost hotela pozitivno
utjecati na njegovu profitabilnost. Nema od dosadasnjih istrazivanja, kojasu provedena u Gani®
i Etiopiji® dokazala su pozitivnu vezu, dok istrazivanja provedena na hotelima u Portugalu®®,
Sri Lanci'! te Ujedinjenom Kraljevstvul? ukazuju na negativhu vezu izmedu zaduZzenosti i
profitabilnosti hotela. Mamut je 2017. godine u svom radu "Utjecaj strukture kapitala na
profitabilnost poduzeéa' dokazala je negativnu vezu izmedu zaduZenosti i profitabilnost kod
poduzeca u Republici Hrvatskoj. Za razliku od navedenog istrazivanja, u fokusu ovog
istrazivanja su isklju¢ivo hoteli. Kao zavisna varijabla u ovom istrazivanju koriStena je mjera
ukupnog povrata na imovinu, tj. profitabilnost ROA. Takoder, da bi rezultati istrazivanja bili
potpuniji, osim ukupne zaduzenosti analizirani su i1 pojedina¢ni efekti kratkoro¢nog i

dugoro¢nog duga. Prema tome, Hl mozemo razloziti na 3 pomo¢ne hipoteze kako slijedi:
H1.1:Ukupna zaduzZenost hotela pozitivno utjece na njegovu profitabilnost.
H1.2:Kratkorocna zaduzenost hotela pozitivno utjece na njegovu profitabilnost.
H1.3:Dugorocna zaduzenost hotela pozitivno utjece na njegovu profitabilnost.

S obzirom na to da su mjere stupnja zaduZzenosti staticke mjere koje pokazuju razinu
zaduZenosti na odredeni dan, one ne mogu u potpunosti odraziti efekt financijskog rizika koji

je povezan sa zaduzivanjem. Stoga je s aspekta financijske poluge vazno analizirati i Sposobnost

8 Addae A. A., Nyarko-Baasi M., Hughes D. (2013): "The Effectsod Capital Structure on Profitability of Listed
Dirms in Ghana". Methodist University college Ghana, Department of Banking and Finance. RaspoloZivo na:
http://www.iiste.org/Journals/index.php/EJBM/article/download/9490/9684. (04.06.2018.)

® Negasa T. (2016): "The Effect of Capital Structure on Firms' Profitability (Evidence from Ethiopian)".
Department of Accounting &  Flnance, Wollega University, Ethiopia. = Raspolozivo na:
https://www.preprints.org/manuscript/201607.0013/v1/download. (04.06.2018.)

10 Matias F., Salsa L., Afonso C. (2018): Capital structure of portuguese hotel firms: a structural equation
modelling  approach, Tourism &  Management  Studies, 14(1), 73-82. Raspolozivo na:
http://tmstudies.net/index.php/ectms/article/view/1050 (03.06.2018.)

11 Ajanthan A. (2013): Determinants of Capital Structure: Evidence from Hotel and Restaurant Companies in Sri
Lanka * International Journal of Scientific and Research Publications, Volume 3, Issue 6. Raspolozivo na:
http://www.ijsrp.org/research-paper-0613/ijsrp-p1860.pdf (03.06.2018.)

12 paul A. Phillips Professor & Mehmet A. Sipahioglu (2007): Performance implications of capital structure:
evidence from quoted UK organisations with hotel interests, , The Service Industries Journal, 24:5, 31-51.
Raspolozivo na: https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/0264206042000276829 (03.06.2018.)



http://www.iiste.org/Journals/index.php/EJBM/article/download/9490/9684
https://www.preprints.org/manuscript/201607.0013/v1/download
http://tmstudies.net/index.php/ectms/article/view/1050
http://www.ijsrp.org/research-paper-0613/ijsrp-p1860.pdf
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/0264206042000276829

poduzeca da podmiri svoje dugove, tj. da iz svoga poslovnog rezultata pokrije troSkove kamata

na dug. Temeljem navedenoga, druga istrazivacka hipoteza glasi:
H2: Sposobnost servisiranja troskova duga pozitivno utjec¢e na njegovu profitabilnost.

Temeljem predlozenih istrazivackih hipoteza, moze se zakljuciti da je osnovni cilj ovog rada

utvrditi utjece li i kako struktura kapitala na profitabilnost hotela u Republici Hrvatskoj..

1.4 Metode istrazivanja

Da bi istrazivanje bilo kvalitetno bitno je definirati metode istraZzivana koje ¢e se koristiti u

radu. Te metode su:!3

= Metoda prikupljanja podataka — vec¢ina podataka bi ¢e prikupljena iz javno dostupnih
izvora na Internetu,

» Metoda analize — istrazivacka metoda koja ras¢lanjuje sloZzene misaone tvorevina na
njihove jednostavnije dijelove i cjeline. Na taj nacin omoguéuje jednostavniji pristup i
brzu obradu istrazivanim predmetima.

= Deduktivna metoda — istrazivatka metoda kojom se iz op¢ih stavova izvode posebni,
iz op¢ih postavki dolazi se do pojedinacnih zakljucaka, te je moguce da se iz jedne ili
viSe prethodnih tvrdnji proizlazi nova tvrdnja.

= Induktivha metoda — istrazivacka metoda kojom se pomoc¢u pojedinacnih ili posebnih
¢injenica dolazi do zakljucaka o opéem sudu. Od zapazanja pojedinih slucajeva dolazi
se do op¢ih zakljucaka. Induktivni nacin zaklju¢ivanja omogucuje da se na temelju
pojedinacnih Cinjenica dolazi do formiranja novih zakonitosti, $to dovodi do spoznaje
novih ¢injenica 1 saznanja.

= Metoda deskripcije — istrazivacka metoda kojom se na jednostavan nacin opisuju
¢injenice, procesi i1 predmeti, te njihova medusobna povezanost. Ova istraZivacka
metoda se primjenjuje u pocetnoj fazi znanstvenog istrazivanja.

= Metoda kompilacije — istrazivacka metoda preuzimanja tudih rezultata radova,

zakljucaka, spoznaja. Metoda se temelji na oponasanju drugih.

Uz gore navedene metode istrazivanja, u empirijskom dijelu rada Kkoristene su jo$ i

odgovarajuée statisticke metode. Prikupljeni podatci su odradeni u SPSS* programu, a od

13 Zelenika, R. (2000). Metodologija i tehnologija izrade znanstvenog i strucnog djela. Rijeka: Ekonomski fakultet
Sveucilista u Rijeci, str. 323-339.
14 SpSS — "Statistical Package for the Social Sciences”. Program koristen za statisticke analize.



statistiCkih metoda koriStene su deskriptivna analiza te regresijska analiza i korelacijska analiza.

Rezultati istrazivanja su prezentirani kroz odgovarajuce tablice.

1.5 Doprinos istrazivanja

Istrazivanje je provedeno kako bi se postigli prethodno navedeni ciljevi te odgovorilo na pitanje

utjece li, 1 u kojoj mjeri struktura kapitala na profitabilnost hotela u Republici Hrvatskoj.

Postoji veliki broj istraZivanja na temu utjecaja strukture kapitala na profitabilnost i taj broj
istrazivanja neprestano raste. Unatoc¢ tome, istrazivanja utjecaja na profitabilnosti hotela znatno
su rijetka te takvo istrazivanje za Hrvatsko trziSte ne postoji. Doprinos ovog istraZivanja je

upravo u otkrivanju efekta financijske poluge na poslovanje hotela u Republici Hrvatskoj.

1.6 Struktura rada

Diplomski rad se sastoji od pet cjelina: uvoda, teorijskog aspekta, empirijskog istrazivanja,

zakljucka, literature te priloga.

Prvi, uvodni dio rada prikazati ¢e predmet i problem istrazivanja, postaviti ciljeve i

istrazivacke hipoteze te navesti metode istrazivanja i njen doprinos.

Drugi dio rada definirati ¢e i obrazloziti teorije strukture kapitala, posebno tri najznacajnije,
Modigliani-Miller teoriju, Trade-off teoriju te teoriju redoslijeda pakiranja. Uz svaku od tih
teorija zasebno su prezentirana i dosada$nja istrazivanja o utjecaju strukture kapitala na
profitabilnost poduzeca koja potvrduju valjanost tih teorija. Osim teorija objasniti ¢e i pojam

profitabilnosti te pokazatelji uspjesnosti i zaduzenosti poslovanja hotela.

Treéi dio rada odnosi se na empirijsko istrazivanje koje je provedeno u svrhu ispitivanja
utjecaja strukture kapitala na profitabilnost hotela u Republici Hrvatskoj. Ova cjelina takoder

sadrzi analizu metodologije istrazivanja, rezultate te osvrt na rezultate istrazivanja.

Zakljucak diplomskog rada temeljen na istrazivanjima i dobivenim rezultatima. Sve prethodno
iznijeto ¢e sazeti 1 odgovoriti na pitanje utjece li struktura kapitala na profitabilnost hotela u

Republici Hrvatskoj. Na samom kraju diplomskog rada nalazi se popis slika, tablica i grafova.



2. TEORIJE STRUKTURE KAPITALA

Struktura kapitala predstavlja jako bitno, a skupa s time i detaljno istrazeno polje ekonomije.
Zbog broja teorija i dosadasnjih istrazivanjima postoji velik broj definicija koje opisuju
strukturu kapitala. U sustini, struktura kapitala predstavlja, iznos duga koje bi poduzece trebalo
imati usporedno s koli¢inom kapitala koje posjeduje'®. Jednostavnije re¢eno, predstavlja izbor
poduzeca da odluci kako Zeli financirati svoje investicije, bilo to vlastitim, internim sredstvima

ili dugom?®.

Tek se u drugoj polovici 20. stoljeca vidjela prava vrijednost koju struktura kapitala predstavlja
za dugovjecnost poduzeca. Zahvaljujuéi neizvjesnosti trziSta, rizika u svakodnevnom
poslovanju te promjene koje utjeCu na svaku razinu upravljanja profitabilnim poduzecem,
financijski menadzeri su shvatili da je kreiranje modela koje ¢e im pomo¢i oko odabira na¢ina

financiranja neizbjezno.

Zasluge za prvu teoriju postavljenu jo§ 1958. godine o strukturi kapitala pripadaju Francu
Modiglianiu i Martonu H. Milleru i njihovom radu “The Cost of Capital, Corporation and
Finance and the Theory of Investment .. Oni u svom radu navode kako struktura kapitala nema

nikakvog utjecaja na vrijednost poduzeéa®’.

Bez obzira $to se mnogi nisu slagali s time, bas njima pripadaju zasluge za prvo spominjanje
asimetrije informacija i ponderiranog troSka duga, ono Sto ¢e utjecati na sve buduce teorije,
skupa s onom na kojoj se ovaj rad bazira. Njihova teorija poznata je kao MM teorija, te kasnije,
kada su u jednadzbu dodali porez, nadopunjena u MM-I18. 1z njihove teorije proizaslo je velik
broj teorija, jedna od kojih je i Teorija ponderiranog troska kapitala (WACC)'®. 1z te teorije

> Ross, S. A., Westerfield, R. W., & Jordan, B. (2001): "Essentials of Corporate Finance (Vol. 111)". New York:
McGraw-Hill. Raspolozivo na:
http://www.academia.edu/8652113/Ross_Westerfield_and Jaffe Corporate Finance Mc_Graw-Hill 6th ed .
(12.11.2018))
18 Viduti¢, L. (2012): "Financijski menadZment"”, nepromijenjeno izdanje, RRiF — plus, d.o.0. za nakladnistvo i
poslovne usluge, Zagreb
17 Modigliani F., Miller M. H., (1958): "The cost of capital corporation finance and the theory of investment", The
American Economic Review Volume 48, No. 3, 261-297, American Economic Association. Raspolozivo na:
https://gvpesquisa.fgv.br/sites/gvpesquisa.fgv.br/files/arquivos/terra_-

the cost_of capital _corporation_finance.pdf. (12.11.2018.)
18 Modigliani, F., & Miller, M. H. (1963).: "Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction”. The
American  Economic  Review, 53(3), 433-433. Raspolozivo na:  https://wwwz2.bc.edu/thomas-
chemmanur/phdfincorp/MF891%20papers/MM1963.pdf. (12.11.2018.)
19 Miles, J. A., & Ezzell, J. R. (1980): "The Weighted Average Cost of Capital, Perfect Capital Markets, and
Project Life": A Clarification. The Journal of Financial and Quantitative Analysis, 15(3), 719-730. Raspolozivo
na: https://www.jstor.org/stable/2330405?seq=1#page_scan_tab_contents. (12.11.2018.)
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proizlazi teorija na kojoj su hipoteze ovog rada bazirane, Trade-Off teorija (vidjeti poglavlje
2.2).

Osim teorije 0 WACC-u bitnu ulogu u teorijama igra pojam asimetrije informacija. Ona je
bazirana na pretpostavci da djelatnici poduzeca, kao $to su menadzeri raspolazu s ve¢im broj
informacija o investicijama i povratu na te investicije nego osobe van poduzeéa®’. Postojanje
asimetrije informacija takoder znaci da ¢e menadzerima biti teze uvjeriti osobe van poduzeca
da dionice tog poduzeca nisu precijenjene. Zbog toga u najéeséem slucaju moraju gledati kako
vrijednost njihovih dionica na trzistu pada ispod stvarne vrijednost?.

Teorija redoslijeda pakiranja (vidjeti poglavlje 2.3) nastavlja se na asimetriju informacija skupa
s teorijom agencijskog troska. Teorija agencijskog troska navodi da postoji konflikt izmedu
pruzatelja duga s jedne strane te menadzera i dionicara s druge. Menadzeri su spremniji upustiti
se U rizi¢nije poslove, kako bih povecali vrijednost dionica, te prepustiti da troSak kamata pade

na pruzatelje duga zahvaljujuéi ograni¢enoj odgovornosti poduzeéa®.

U slijede¢em dijelu rada, tri najbitnije teorije ¢e biti detaljnije objasnjen radi njihove vaznosti.
To su MM torija, Trade-off teorije te teorija redoslijeda pakiranja. Kao $to je ve¢ navedeno,

ovaj radi bazira se na MM teoriju tj., Trade-off teoriji.

2.1 Modigliani-Miller teorija

Modigliani i Miller, dva profesora iz 1950ih, jedni od prvih osoba koja su se bavila pitanjem
strukture kapitala i njim definiranjem. Njihov rad "The cost of capital corporation finance and
the theory of investment" u sustini govori da, na savrSenom trzistu, nije bitno jeli se poduzece
financira iz vlastitih izvora ili dugova, njegova vrijednost se ne mijenja. Teoretizirali su da je
trziSna vrijednost poduzeca odredena njegovom snagom zaradivanja i rizikom povezane
imovine, te da je vrijednost u potpunosti neovisna o na¢inu na koje se to poduzece odluci

financirati. Ako poduzece ima visoku perspektivu rasta, njegova trzi$na vrijednost ¢e biti veca,

20 Ajanthan A. (2013): "Determinants of Capital Structure: Evidence from Hotel and Restaurant Companies in Sri
Lanka". International Journal of Scientific and Research Publications, Volume 3, Issue 6. RaspoloZivo na:
http://www.ijsrp.org/research-paper-0613/ijsrp-p1860.pdf. (12.11.2018.)

21 Qu, W., Wongchoti, U., Wu, F., & Chen, Y. (2018): "Does information asymmetry lead to higher debt financing?
Evidence from China during the NTS Reform period". Journal of Asian Business and Economic Studies, 25(1),
109-121. Raspolozivo na:
https://mro.massey.ac.nz/bitstream/handle/10179/14082/JABES%20Qu%20Wongchoti%20Wu%20Chen%20-
%202018.pdf?sequence=1&isAllowed=y. (12.11.2018.)

22 Jensen, M. & Meckling, W. (1976). "Theory of the firm: Managerial behavior, agency cost and ownership
structure", Journal of Financial Ecnomics 3, 305-360. Raspolozivo na:
https://uclafinance.typepad.com/main/files/jensen_76.pdf. (12.11.2018.)
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sukladno tome dionice tog poduzeca ¢e imati vecu vrijednost. Kada investitori ne vide visoku

perspektivu rasta kod nekog poduzeca, trzi$na vrijednost tog poduzeéa nece biti najbolja.
MM teorija je bazirana na sljede¢im pretpostavkama®:

e Nema poreza

e Nema troska transakcije

e Nema troSka bankrota

e Simetrija trziSta informacija, $to zna¢i da poduzeca i investitori raspolazu istim
informacijama

e TroSak zaduzivanja je jednak za investitore i poduzeca

¢ Dug nema ucinka na zaradu poduzeca prije kamata i poreza

Ali naravno, u realnom svijetu postoji porez, trosak transakcija, troska bankrota, asimetrija
informacija te u¢inka duga na zaradu. Da bih bolje razumjeli kako MM teorija funkcionira
nakon uvodenja svega gore navedeno, prvo moramo shvatiti njihove prijedloge 1 1 2 prije

uvodenja poreza.
PRIJEDLOG 1

S gore navedenom pretpostavkom da nema poreza, struktura kapitala ne utjece na vrijednost
poduzeéa?®. U odabiru izmedu dva poduzedéa, jedno financirano zaduzenjem a drugo vlastitim
kapitalom investitoru ¢e dionice tih poduzeca jednako vrijediti, skupa s time, nema razlike u
koje dionice Zeli uloziti. Ovaj prijedlog takoder sugerira da nosioci duga u poduzecu i dionicari

imaju jednak prioritet, §to znaci da se zarada jednako dijelu medu njima.
PPRIJEDLOG 2

Financijska poluga je izravno proporcionalna troSku kapitala. Sto znaci, povecanjem
komponente duga, dionicari su podloZeni vecem riziku od poduzeca. Stoga, zauzvrat, dionicari

o¢ekuju veéi povrat, poveéavajuéi trosak kapitala®®. Glavna razlika u ovom prijedlogu je

2 Modigliani F., Miller M. H., (1958): "The cost of capital corporation finance and the theory of investment", The
American Economic Review Volume 48, No. 3, 261-297, American Economic Association. RaspoloZivo na:
https://gvpesquisa.fgv.br/sites/gvpesquisa.fgv.br/files/arquivos/terra -

the cost_of capital_corporation_finance.pdf. (14.11.2018.)
24 gFinanceManagement: " Capital Structure Theory — Modigliani and Miller (MM) Approach". RaspoloZivo na:
https://efinancemanagement.com/financial-leverage/capital-structure-theory-modigliani-and-miller-mm-
approach . (14.11.2018.)
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pretpostavka da dioniCari imaju prvotno pravo nad potrazivanjem zarade. Na taj nacin se

smanjuje troSak duga.

Medutim, vecina drzava, ako ne sve oporezuju svoja poduzeéa. Kako smo ve¢ rekli, taj porez i
troSak bankrota znacajno utjecu na vrijednost dionica poduzeca. 1z toga razloga, Modigliani i
Miller u svoj teorem uvode porez jer su prepoznali olakSice nastale placanjem kamata. Naime,
kamate na pozajmljena sredstva su porezno priznati trosak. To¢nije re¢eno, stvaran trosak duga

je manje od iskazanog troska duga zbog beneficija poreza?.

2.2 Trade-off teorija

Klasi¢na verzija hipoteze Trade-off teorije seZe jo$ od Krausa i Litzenbergera?’. Prema Trade-
off teoriji Myersa?® menadzZeri poduzeéa su zaduZeni za pronalazak optimalne ravnoteze duga i
kapitala koje poduzece poslije nastoji odrzavati. Takoder ova teorija pretpostavlja da bi
poduzece trebalo pozajmljivat sve dok to povecava njegovu vrijednost na trzistu. Ona sugerira
to da financiranje dugom pruza vise beneficija poduzecu nego financiranje vlastitim kapitalom
jer su kamate na kredite porezno priznata sredstva dok se prihod kapitala oporezuje. Prema
Trade-off teoriji, pocetna vrijednost poduzeca jednaka je njegovoj vrijednosti kada se financira
samo vlastitim kapitalom. Uvodenjem duga dolazi do porezne olakSice na kamate §to uvecava
prvobitnu vrijednost. Zatim se korist od duga umanjuje za sadaSnju vrijednost troska

financijskih neprilika®®.

Na pokusaj poduzeca da postigne optimalan odnos duga 1 kapitala utjecu tri faktora, porez,
troskovi financijskih neprilika te agencijski trosak. Financijske neprilike odnose se na stanje u
kojem tvrtka ne mozZe ispuniti financijske obveze prema vjerovnicima, ili ima poteSkoca s

isplatom, obi¢no zbog visokih fiksnih troskova, nelikvidnih sredstava ili prihoda osjetljivih na

2 Modigliani, F., & Miller, M. H. (1963).: "Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction". The
American  Economic  Review, 53(3), 433-433. Raspolozivo na: https://www2.bc.edu/thomas-
chemmanur/phdfincorp/MF891%20papers/MM1963.pdf. (14.11.2018.)

27 Kraus, A.; Litzenberger, R.H. (1973). "A State-Preference Model of Optimal Financial Leverage". Journal of
Finance. 28: 911-922. Raspolozivo na:
https://econpapers.repec.org/article/blajfinan/v_3a28 3ay 3a1973 3ai_3a4 3ap 3a911-22.htm. (18.11.2018.)

2 Myers S.C. (1977). "Determinants of corporate borrowing" Journal of Financial Economics 5, 147-175.
Raspolozivo na: https://www?2.bc.edu/thomas-chemmanur/phdfincorp/MF891%20papers/Myers%201977.pdf.
(18.11.2018.)

2 Vidugi¢, L. (2001): "Teorijska i prakticna motrista strukture kapitala", Ekonomski pregled, Vol.52 No.7-8.
Raspolozivo na: http://hrcak.srce.hr/28757. (18.11.2018.)
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gospodarske krize*°. Financijske neprilike se smatraju malima ako je razina duga mala, zbog

toga je korist od zaduzivanja veca od troSkova zaduzivanja.

Firm §4
Valve

'Y i
I [bankruptcy costs)

—

PY [inberest
tax shield)

» D/E

D/E*

Slika 1: Graficki prikaz postavki Trade-off teorije

Izvor: Wikipedia: "Trade-off theory of capital structure”

Kao tre¢i faktor koji pomaze poduzecu ostvariti optimalan odnos duga i kapitala je agencijski
troSak. Premda je agencijski troSak teorija sama za sebe, obje teorije stavljaju naglasak na
vaznost uloge agenata, to jest, menadzera i dioni¢ara. Glavna razlika Trade-Off teorije i teorije
agencijskog troska je ta $to teorija agencijskog troska u svojoj jednadzbi ima dug. Cilj teorije
agencijskog troska je definiranje §to je to agencijski troSak. Agencijski troSkovi nastaju kao
rezultat sukoba interesa kreditora s jedne strane te dioni¢ara i menadzera s druge strane®.
MenadZeri imaju motivaciju uloziti sredstva u rizicno poslovanje zbog dioni¢arskog interesa,
jer ako investicija ne uspije, zajmodavci ¢e vjerojatno podnijeti troSak zato Sto dionicari imaju

ograni¢enu odgovornost.

Slika 2. predstavlja strukturu financiranja i agencijski troSak duga. Ona pokazuje podjelu
agencijskog troSka na dvije komponente: agencijski troSak duga i agencijski troSak kapitala.
Zbroj te dvije komponente ¢ini ukupni agencijski troSak. Minimalni agencijski troSak postize

se u tocki (ili blizu nje) gdje se te dvije komponente sijeku.?

30 Kenton W. (2019): "Financial Distress". Investopedia. Raspolozivo na:
https://www.investopedia.com/terms/f/financial_distress.asp. (18.11.2018.)
81 Jensen, M. & Meckling, W. (1976). "Theory of the firm: Managerial behavior, agency cost and ownership

structure", Journal of Financial Ecnomics 3, 305-360. Raspolozivo na:
https://uclafinance.typepad.com/main/files/jensen_76.pdf. (18.11.2018.)
32 |bid.
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Agency cost

Total agency costs

T

Agency cost of debt

Agency cost of equity

AN Debt

Slika 2: Struktura financiranja i Agencijski troSak duga

Izvor: Ghazouani, T. (2013): "The Capital Structure through the Trade-Off Theory: Evidence from Tunisian"
Firm. International Journal of Economics and Financial Issues, 3(3), 625-636.

2.2.1 Dosadasnja istraZivanja o utjecaju strukture kapitala na profitabilnost

— Empirijski dokazi za Trade-Off teoriju

U ovom poglavlju rada komentirati ¢e se relevantni rezultati dosadasnjih istrazivanja koja su se
bavila pitanjem utjecaja strukture kapitala na profitabilnost poduzeca. Od svih istrazivanja koja
se navode kao dokazi koji potvrduju Trade-Off teoriju nijedno od njih nije provedeno konkretno
na hotelima ve¢ opcenito na poduzeca odredenih zemalja u svijetu. Nezavisne varijable tih
istrazivanja nisu uvijek iste. Neka istrazivanja kao 1 ovo uz zaduZenost koristili su ukupnu
imovinu, likvidnost, zadrzanu dobit, a neka su takoder koristila nezavisne varijable kao $to su

veliCina, rast poduzeca, produktivnost 1 sli¢no.

IstraZzivanje provedeno 2016. godine na uzorku od 33 velika nasumice odabrana Etiopska
poduzeca u privatnom vlasnistvu istrazuje utjecaj strukture kapitala na profitabilnost. U
istrazivanju uz varijablu zaduZenosti koriStene u i druge varijable kao: rast poduzeca, veli¢ina
poduzeca, likvidnost 1 sli¢no. Rezultati istraZivanja su u skladu s hipotezom H1 ovog rada,

to¢nije, potvrduje pozitivan utjecaj zaduzenosti na profitabilnost®3, Trade-off teorija predvida

3 Negasa T. (2016): "The Effect of Capital Structure on Firms' Profitability (Evidence from Ethiopian).
Department of  Accounting &  Flnance, Wollega University, Ethiopia. = Raspolozivo na:
https://www.preprints.org/manuscript/201607.0013/v1/download. (19.11.2018.)
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pozitivnu vezu izmedu profitabilnosti 1 stope zaduzenosti, poSto su Sanse bankrota manje kod
velikih poduzeéa. Medutim, uzorak ovog istrazivanja bio je fokusiran iskljuc¢ivo na velika
poduzeéa koja su u privatnom vlasniStvu. Zbog toga, rezultat istrazivanja mozda nije u
potpunosti reprezentativan za sve ostale sektore poduzeca u Etiopiji. Tablica 1. vizualno
reprezentira rezultate pretpostavljenih hipoteza ovog istrazivanja. "+" predstavlja pozitivnu
relaciju nezavisne varijable s zavisnom (ROA)34, "-" predstavlja negativnu relaciju nezavisne

varijable s zavisnom (ROA).

Tablica 1. SaZetak hipotetskog testiranja prijasnje navedenog istraZivanja

Nezavisne varijable Pretpostavljen odnos Stvaran odnos Odluka

Ukupni omjer duga + + Prihvaceno na razini od 5%
Rast + + Prihvaceno na razini od 1%
Veli¢ina + + Prihvacéeno na razini od 1%
Opipljivost imovine + Neznatno Odbaceno
Likvidnost - - Prihvaceno na razini od 5%
Porezni §titi bez duga + Neznatno Odbaceno

Izvor: Negasa T. (2016): "The Effect of Capital Structure on Firms' Profitability (Evidence from Ethiopian).
Department of Accounting & FInance, Wollega University, Ethiopia, stranica 9.

Istrazivanje provedeno u Gani u petogodiSnjem periodu od 2005 do 2009 takoder istrazuje
odnos strukture kapitala i profitabilnosti®®. U ovom radu je koriStena regresijska analiza za
uspostavu odnosa, te je koriStena prosjecna profitabilnost 1 prosjecan iznos duga poduzeca u
Gani da se utvrdi jesu li ta poduzeca oslonjena na financiranje dugom. Uzorak je bio 34
poduzeca. Kao 1 u ovom radu gledao se ucinak kratkoro¢ne, dugoro¢ne te ukupne zaduzenosti
na profitabilnost. Rezultati istraZivanja razlikuju se ovisi o toj nezavisnoj varijabli. Sto se tice
kratkorocne zaduZenosti, dokazano je da postoji statistiCki znaCajan pozitivan utjecaj na
profitabilnost, dok je za dugorocnu zaduZenost dokazano suprotno, da je statisti¢ki negativan
odnos s profitabilno$¢u. Naposljetku, rezultati kazu da ukupna zaduZenost nema znacajnog
utjecaja na profitabilnost. Rezultati takoder generalno potvrduju da razlog zaduzivanja u
poduze¢ima u Gani nije motiviran poreznim beneficijama koje dolaze s dugom ve¢ im je glavni
cilj bio prevladavanje ekonomske krize u svijetu koja je imala utjecaja na njihovu profitabilnost.

1z rezultat se da zakljuciti da je na poduzec¢a u Gani imala efekta Trade-off teorija, ali, uz to nije

3 ROA je akronim za engl. Return on assets (povrat na imovinu)

% Addae A. A., Nyarko-Baasi M., Hughes D. (2013): "The Effectsod Capital Structure on Profitability of Listed
Dirms in Ghana". Methodist University college Ghana, Department of Banking and Finance. RaspoloZivo na:
http://www.iiste.org/Journals/index.php/EJBM/article/download/9490/9684. (19.11.2018.)

12


http://www.iiste.org/Journals/index.php/EJBM/article/download/9490/9684

dokazano da druge teorije kao Sto su, teorija redoslijeda pakiranja ili teorija agencijskog troska

nemaju utjecaja na poduzeca koja su u uzorku ovog istrazivanja za dani period vremena.

Istrazivanje iz 2015. provedeno je u Iraku za period od 10 godina, od 2004. do 2013.%¢. Ovo
istrazivanje je provedeno za samo Cetiri poduzec¢a. Medutim, za razliku od ostalih istrazivanja,
ovdje je vremenski obuhvat bio znacajno duzi - 10 godina. Rezultati istrazivanju sugeriraju da
struktura kapitala pozitivno utjece na profitabilnost izlistanih poduzeca, dok je za profitabilnost
1 veli¢inu poduzeca dokazano kako negativno utjeCu na strukturu kapitala. Ovi rezultati su

generalno u skladu s Trade-off teorijom.

Slijedece istrazivanje temelji se na utjecaja strukture kapitala na profitabilnost poduzeca u
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama®’. IstraZivanje u uzorak uzima 272 ameri¢ka poduzeéa s
Njujorske Burze u periodu od tri godine, od 2005. do 2007. U radu se predlaze da postoji
pozitivna veza izmedu kratkotrajne zaduzenosti i profitabilnosti te pozitivna veza izmedu
ukupne zaduzenosti i profitabilnosti. Rezultati istrazivanja potvrduju pretpostavke te uz
kratkoro¢nu 1 ukupnu zaduzenost potvrduju i pozitivnu vezu izmedu dugorocne zaduzenosti i
profitabilnosti §to je u skladu s pretpostavkama ovog rada i Trade-off teorije. Jedan od razloga
ovakvog rezultata je taj Sto su kamate na dug porezno priznati troSak u Sjedinjenim Americkim
DrZzavama. Medutim, bez obzira §to su kamate porezno priznati troSak, velika koli¢ina duga
povecava rizik, $to u konacnici pove¢ava mogucénost bankrota poduzeca. Imaju¢i na umu
navedene rezultate ne smijemo zaboraviti da je ovo istraZivanje ograni¢eno uzorkom Americkih

poduzeca iskljucivo iz proizvodne industrije 1 ne moZe se gledati kao generalno pravilo.

Istrazivanje provedenom u Indiji bavi se isklju¢ivo pitanjem utjecaja strukture kapitala na
profitabilnost informati¢kih poduzeéa u Indiji*®. Autori su prikupili podatke u razdoblju od 8
godina, od 1999. do 2007. te su koristili su regresijsku analizu. Za provedbu istrazivanja
koriStena su 102 poduzeca iz informaticke industrije koja su rasporedena u tri kategorije

temeljene na dva atributa. Prvo su ih rasporedili u male, srednje i velike ovisno o prihodima te

36 Shaker A., Mohammad M. H. (2015): "The effect of capital structure on profitability: An empirical analysis of
listed firms in Iraq". European Journal of Accounting, Auditing and Finance Research Vol. 3, No. 2, strane: 61-
78. Raspolozivo na:  http://www.eajournals.org/wp-content/uploads/The-Effect-of-Capital-Structure-on-
Profitability-An-Empirical-Analysis-of-Listed-Firms-in-Iraq.pdf. (19.11.2018.)

$7Gill A., Biger N., Mathur N. (2011): " The Effect of Capital Structure on Profitability: Evidence from the United
States". International Journal of Management Vol. 28 No. 4. Prvi dio. Raspolozivo na:
https://www.researchgate.net/publication/281004540_The_effects_of_capital_structure_on_profitability Eviden
ce_from_United_States. (19.11.2018.)

3 Azhagaiah, R., Gavoury, C. (2011): "The Impact of Capital Structure on Profitability with Special Reference to
IT Industry in India, Managing Global Transitions". International Research Journal, Vol. 9, No. 4, 371-392.
Raspolozivo na: http://www.fm-kp.si/zalozba/ISSN/1581-6311/9 371-392.pdf. (19.11.2018.)
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drugo, isto tako, ali ovisno o veli¢ini poduzeca, sve to kako bi bolje mogli uspostaviti vezu
izmedu strukture kapitala i profitabilnosti. Istrazivanje dokazuje snazan odnos izmedu varijabli
struktura kapitala 1 varijabli profitabilnosti, te da struktura kapitala ima znacajan utjecaj na

profitabilnost.

Koliko je poznato autoru ovog rada, postoje dva istrazivanja koja se bave ispitivanjem sli¢nih
varijabli profitabilnosti i strukture kapitala u Republici Hrvatskoj. Jedno od ta dva istrazivanja
fokusira se na sektor hrane i pica te pomocu panel analize ispituje determinante profitabilnosti
poduzeéa u tom sektoru®®. Autori ovog istrazivanja fokusirali su se na desetogodisnji period od
1999. do 2009. godine. Rezultati provedene panel analize ukazuju na negativan odnos
zaduzenosti 1 profitabilnosti poduzeca u ovom sektoru te znacajan pozitivan utjecaj veli¢ine
poduzeca na performanse trenutne profitabilnosti. Drugo istrazivanje ispituje utjecaj strukture
kapitala na profitabilnost poduzeca te je u skladu s teorijom redoslijeda pakiranja. Vise o tom

istrazivanju u poglavlju 2.3.1.

2.3 Teorija redoslijeda pakiranja

Teorija redoslijeda pakiranja bazirana je na djelu Gordona Donaldsona i njegovog rada iz 1961.
godine "Corporate Debt Capacity” gdje je on primijetio da, ako poduzece ima pravo odabira,
gotovo uvijek ¢e odabrati financirati se internim sredstvima. Medutim, tek djelom Myersa i

Majlufa, 19844, Teorija redoslijeda pakiranja dobiva svoj pravi oblik.

Cijela teorija je bazirana na asimetriji informacija izmedu financijskih menadzera poduzeca i
dioni¢ara*’. Teorija takoder kaze da ¢e menadZeri uvijek postupati u najboljem interesu za

dionicare bez obzira raspolazu li s vise informacija od njih*2.

Financijski menadzeri ¢e radije zaduziti poduzeée nego izdavati nove dionice iz razloga Sto je
trzi$na vrijednost dionica najée$¢e manje od njihove stvarne vrijednosti. Budu¢i da investitori

nemaju informacija direktno iz poduzeca, oblikovati ¢e cijenu dionica s informacijama s kojima

3 Pervan, M., Mlikota, M. (2013): "What determines the profitability of companies: Case of Croatian food and
beverage industry”. Ekonomska istrativanja — Economic research, Vol. 26, 277-286. Raspolozivo na:
https://ibimapublishing.com/articles/JEERBE/2017/618681/618681.pdf. (19.11.2018.)

40 Myers S. C., Majluf N. S. (1984): "Corporate financing and investment decisions when firms have information’s
that investors do not have" National bureau of economic research. RaspoloZivo na:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.334.7154&rep=repl&type=pdf. (25.11.2018.)

4 Viducié, L. (2001): "Teorijska i prakticna motrista strukture kapitala”, Ekonomski pregled, Vol.52 No.7-8, 792.
Raspolozivo na: http://hrcak.srce.hr/28757. (25.11.2018.)

42 Myers S. C., Majluf N. S. (1984): "Corporate financing and investment decisions when firms have information’s
that investors do not have" National bureau of economic research. RaspoloZivo na:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.334.7154&rep=rep1&type=pdf. (25.11.2018.)
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raspolazu. Zahvaljujuci asimetriji informacija, teorija redoslijeda pakiranja ocekuje negativan

odnos duga i profitabilnosti.

Prema teoriji redoslijeda pakiranja, financijski menadzeri imaju preferirani redoslijed
financiranja, pocevsi od internih izvora, pa dug i tek onda emisija novih dionica®. Prvi izvor
financijskih sredstava za financiranje poduzeéa uvijek bi trebala biti interno generirana
sredstva. Interno generirana sredstva, tj. novac od poduzeca je prvi izbor jer ga je lako pribaviti
i u pravilu dolazi s najmanje rizika. Medutim, financiranje iskljuéivo internim sredstvima i
ustedenim novcem u najcesce nije dovoljno da odrzi poslovanje poduzeca za duzi period. Uz
to, financiranje privatnim sredstvima bi u konacnici ograniCilo rast poduzeca.. Kada se
poduzece financira vlastitim sredstvima izbjegava troskove kamate i dodatne dividende. Jedini

troSak poduzecu u ovoj situaciji je oportunitetni trosak.

Za slucaj da poduzeée nema internih izvora sredstava ili mu ih je ponestalo, slijede¢i korak je
zaduzivanje. Prednost zaduZzivanja je ta §to nije ograniceno kao interno generirana imovina ve¢
ga poduzece moze pribaviti kada god i koliko god mu je potrebno. Uz to, posto se ne izdaju
nove dionice, njihova vrijednost ne pada ve¢ ostaje ista te dionicari ne moraju dijeliti vlasnistvo
s novim investitorima. Medutim, kako raste razina zaduZenosti tako raste i vjerojatnost da ¢e

poduzece zavrsiti u bankrotu.

| tre¢a opcija kao izvor financiranja poduzeca je emisija novih dionica. To bi trebala biti zadnja
opcija svakog poduzeca jer dioniarima govori da neSto nije u redu ¢im moraju prodavati
dijelove poduzeca. Uz to, ako ovaj nacin financiranja usporedimo s prethodna dva, on
predstavlja dug i naporan proces s visokim troskovima i dugoro¢nim efektom. Prema teoriji

redoslijeda pakiranja, ovo izvor financiranja bi se trebao Kkoristiti jako rijetko.

2.3.1 Dosadasnja istrazivanja o utjecaju strukture kapitala na profitabilnost

— Empirijski dokazi za Teoriju redoslijeda pakiranja

Mali broj istrazivanja bavio se isklju€ivo utjecajem strukture kapitala na profitabilnost hotela.
Jedno od takvih istrazivanja provedeno je u Portugalu*. Uzorak od 365 hotela analiziran je u

razdoblju od 2006. do 2014. Za dobivanje rezultata autori su se koristili metodom najmanjih

4 Vidugié, L. (2012): "Financijski menadzment”, str. 225,226, 8. nepromijenjeno izdanje, RRiF — plus, d.0.0. za
nakladnistvo i poslovne usluge, Zagreb.

4 Matias F., Salsa L., Afonso C. (2018): "Capital structure of portuguese hotel firms: a structural equation
modelling  approach”. Tourism & Management Studies, 14(1), 73-82. Raspolozivo na:
http://tmstudies.net/index.php/ectms/article/view/1050, (25.11.2018.)
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parcijalnih kvadrata (PLS*) i modelom strukturnih jednadzbi (SEM*). U ovom radu kao
zavisna varijabla se koristi zaduzenost dok se kao nezavisne korite: prilike rasta, veli¢ina
poduzeca, starost poduzeca, porezni §tit, profitabilnost te opipljiva imovina. Slijedeca tablica
vizualno reprezentira rezultate pretpostavljenih hipoteza ovog istrazivanja. "+" predstavlja
pozitivnu relaciju nezavisne varijable s zavisnom, "-" predstavlja negativnu relaciju nezavisne

varijable s zavisnom. Rezultati ovog istrazivanju su u skladu s teorijom redoslijeda pakiranja.

Tablica 2. Sazetak hipotetskog testiranja prijasnje navedenog istraZivanja

Nezavisna varijabla Pretpostavljeni odnos Stvaran odnos
Prilike rasta - -
Velicina + +
Starost - -

Porezni §tit - -
Profitabilnost - -
Opipljiva imovina + +

Izvor: Matias F., Salsa L., Afonso C. (2018): "Capital structure of portuguese hotel firms: a structural equation
modelling approach”. Tourism & Management Studies, 14(1), 73-82.

Istrazivanje provedeno u Sri Lanci za razdoblje od 2008. do 2012. temelji se na analizi 15
poduzeéa koja obuhvacaju restorane i hotele*”. Ovo istrazivanje pokusava definirati faktore koji
utjeCu na strukturu kapitala. Rezultati istrazivanja sugeriraju da je od svih testiranih nezavisnih
varijabli samo profitabilnost negativno povezana s koli¢cinom duga, kratkoro¢nom, dugoro¢nom
te ukupnom zaduzenoscu. Iz rezultata ovog istrazivanja da se zakljuciti da na hotele u Sri Lanci

ima utjecaja teorija redoslijed pakiranja.

Sli¢no istrazivanje jr provedeno u Ujedinjenom Kraljevstvu 2007. godine na uzorku od 43
poduzeéa, takoder u hotelijerskoj industriji®®. 1z tog istrazivanja proizasao je zakljudak o
negativnoj vezi izmedu razine zaduzenosti i1 financijskih performansi. Iz ovog istraZzivanja se

moze ocitati da je veliki postotak hotela iz uzorka popriliéno optere¢en dugom. Marsh®°,

4 PLS — " Partial Least Squares". Regresijska metoda koja se bazira na kovarijance.

4% SEM - Structural Equation Modeling". Tehnika viSestruke statisti¢ke analize koja se koristi za analizu
strukturnih odnosa.

47 Ajanthan A. (2013): "Determinants of Capital Structure: Evidence from Hotel and Restaurant Companies in Sri
Lanka ". International Journal of Scientific and Research Publications, Volume 3, Issue 6. RaspoloZivo na:
http://www.ijsrp.org/research-paper-0613/ijsrp-p1860.pdf. (25.11.2018.)

8 Paul A. Phillips Professor & Mehmet A. Sipahioglu (2007): "Performance implications of capital structure:
evidence from quoted UK organisations with hotel interests,". The Service Industries Journal, 24:5, 31-51.
Raspolozivo na: https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/0264206042000276829. (25.11.2018.)

49 Marsh, P., (1982): "The Choice Between Equity and Debt: An Empirical Study”. Journal of Finance, Vol.37,
No.1, pp.121-44. Raspolozivo na: https://www.jstor.org/stable/2327121?seq=1/subjects. (25.11.2018.)
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Munro® te Walsh i Ryan® navode da poduzeéa s velikom koli¢inom nepokretne imovine
iskoriStavaju zaduzivanje $to potvrduje prethodnu recenicu jer hoteli po prirodi imaju veliki

postotak nepokretne imovine u svome portfelju.

Kao sto smo naveli, postoje samo dva istrazivanja na sli¢nu temu u Republici Hrvatskoj. Prvo
istrazivanje smo ve¢ naveli u poglavlju 2.2.1. i ono je u skladu u Trade-off teorijom. Drugo
istrazivanje ispituje utjecaj strukture kapitala na profitabilnost poduzeéa®’. U ovome
istrazivanju analizira se uzorak od 84 velika poduzeca uvrsStenih na redovno trziSte Zagrebacke
burze u periodu od 2014 do 2016 godine. Autorica je u analizi koristila sljede¢e nezavisne
varijable: koeficijent ukupne zaduzenosti, obrtaj zaliha, tekucu likvidnost, zadrzanu dobit te
logaritamsku vrijednost materijalne imovine. Do rezultata je dosla primjenom visestruke
regresijske analize kojom je utvrdila negativnu vezu izmedu ukupne zaduzenosti i ukupne
imovine te profitabilnosti. Rezultati su u skladu s teorijom redoslijeda pakiranja na kojoj se
istrazivanje i baziralo. Ostali rezultati istrazivanja pokazuju sljedecée: ako se kao mjera strukture
kapitala koristi vlastito financiranje, postoji statisti¢ki pozitivna veze s profitabilno$¢u, postoji
negativna veza izmedu kratkoro¢ne zaduZenosti i profitabilnosti, postoji pozitivna ali

neznacajna veza kratkoro¢ne zaduzenosti s profitabilnoscu.

Analiziraju¢i dosadaSnja istraZivanja koja se bave temom utjecaja strukture kapitala lako
dodemo do zakljucka da je svako istraZivanje drugacije. Razlike moZemo naci u varijablama
koje istraZivanje koristi, okolnostima u kojima se poduzece nalazi, stanje ekonomije drzave
gdje je istraZzivanje provedeno ili pak sam rezultat istrazivanja. Postoje dokazi valjanosti Trade-
Off teorije, ali isto tako 1 teorije redoslijeda pakiranja. Ono Sto sa sigurno§¢u mozemo reci je da
okruZenje u kojem se poduzece nalazi, i stanje ekonomije u vrijeme provodenja istraZivanja

igra veliku ulogu na rezultate istrazivanja a i na samo poduzece.

0 Munro, J.W., (1996): "Convertible Debt Financing: An Empirical Analysis". Journal of Business Finance and
Accounting, Vol.23, No.2, pp.319-34. Raspolozivo na: https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/].1468-
5957.1996.tb00916.x. (25.11.2018.)

51 Walsh, E.J. and J. Ryan (1997): "Agency and Tax Explanations of Security Issuance Decisions". Journal of
Business Finance and Accounting, Vol.24, No.7, pp.941-59. RaspoloZzivo na:
https://www.researchgate.net/publication/4762401_Agency and_Tax_Explanations_of Security Issuance Deci

sions. (25.11.2018.)

52 Mamut J. (2017): "Utjecaj strukture kapitala na profitabilnost poduzeéa". Split: Ekonomski fakultet, Sveudiliste
u Splitu.
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3. ANALIZA ZADUZENOSTI I PROFITABILNOSTI
POSLOVANJA

U ovom poglavlju detaljnije se objasnjavaju pokazatelji zaduzenosti i profitabilnosti koji se
koriste u izradi regresijskog modela, odnosno za testiranje predlozenih hipoteza. Najprije je dan
kratak osvrt na temeljne financijske izvjestaje koji sluze kao osnova za izracun pokazatelja.
Zatim je dan kratak pregled pokazatelja i tehnika financijske analize, a detaljnije su objasnjeni

pokazatelji zaduzenosti i likvidnosti.
3.1 Temeljni financijski izvjeStaji
Pet je temeljnih financijskih izvjestaja koja su sva poduzec¢a u Hrvatskoj obvezna predati®®:

Bilanca
Racun dobiti i gubitka
Izvjestaj o nov€anom toku

Izvjestaj o promjenama kapitala

o > W N e

Biljeske uz financijske izvjestaje

Financijske izvjeStaje su nam vazni 1 bitno ih je razumjeti jer iz njih i8¢itavamo sve podatke
koji su potrebni za mjerenje profitabilnosti 1 zaduZenosti, odnosno za izraun razlicitih
financijskih pokazatelja. Stoga se u nastavku ukratko opisuju temeljni financijski izvjestaji koji
sluze kao podloga za analizu. Oni su nam bitni jer su podatci iz tih izvjeStaja koriSteni u

empirijskom istraZivanju ovog rada.

3.1.1 Bilanca

Bilanca je sustavni pregled imovine, kapitala i obveza na odredeni datum. Sastoji se od dva
dijela, aktive koja sadrzi imovinu te pasive u koju spadaju kapital i obveze. Osnovno pravilo
bilance je ujednacavanje aktive i pasive na nacin da aktiva prikazuje imovinu po njenim vrstama
i likvidnost, dok pasiva prikazuje izvore imovine. U tom smislu strana pasive nam pokazuje
odakle je imovina iz aktive proizasla, iz vlastitih ili tudih izvora i koliko su trajni ti izvori®*.

SluZbena struktura bilance u RH sastavljena je na sljedeci nacin:

53 Zakon o ratunovodstvu — "Godisnji financijski izvjestaji”, ¢lanak 19.
% Fridson M., Alvarez F. (2011): "Financial Statement Analysis, a Practiotioner's Guide". Treée izdanje.
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Tablica 3: Sluzbeni izgled bilance u RH

Aktiva  Naziv pozicije Pasiva  Naziv pozicije
A Potr-ainj a za uplaceni a neupisani A Kapital i rezerve
kapital
B Dugotrajna imovina | Temeljni (upisani) kapital
I Nematerijalna imovina I Kapitalne rezerve
I Materijalna imovina 1l Rezerve iz dobiti
Il Dugotrajna financijska imovina v Revalorizacijske rezerve
v Potrazivanja \% Rezerve fer vrijednosti
\ Odgodena porezna imovina VI Zadrzana dobit ili preneseni gubitak
Kratkotrajna imovina VIl Dobit ili gubitak poslovne godine
I Zalihe VIl Manjinski (nekontolirajuci) interes
I PotraZivanja B Rezerviranja
i Kratkotrajna financijska imovina C Dugotrajne obveze
v Novac u banci i blagajni D Kratkoro¢ne obveze
D Placeni troskovi buduceg razdoblja i £ Odgodeno placanje troskova i prihod
obracunati prihodi buduceg razdoblja
E Ukupno - Aktiva F Ukupno - Pasiva
F Izvanbilan¢ni zapisi G Izvanbilan¢ni zapisi

Izvor: Narodne novine: "Pravilnik o strukturi i sadrzaju godisnjih financijskih izvjeftaja"ss

Aktiva oznacava ukupnu vrijednost imovine. S glediSta funkcije koju ima u poslovnom procesu,
imovina se sastoji od kratkotrajne (tekuce) 1 dugotrajne (stalne) imovine. Pasiva obuhvaca
izvore te imovine kroz obveze i vlasni¢ki kapital, tj. glavnicu. Gdje glavnica predstavlja
imovinu kao novac samog poduzeca dok obveze predstavljaju imovinu koju je poduzece steklo
zaduzivanjem. Kratkotrajna i dugotrajna imovina iz aktive koja je ste€ena zaduzivanjem ima

protu vrijednost u pasivi kao kratkoro¢ne i dugoro¢ne obveze, uz ostalo.

3.1.2 Racun dobiti i gubitka

Racun dobiti i gubitka odraZzava efikasnost koriStenja resursa za odredeno razdoblje. Tocnije,
predstavlja prihode i rashode skupa s financijskim rezultatom, dobiti ili gubitkom poduzeca u

danom razdoblju.%®

% Narodne novine: "Pravilnik o strukturi i sadriaju godisnjih financijskih izvjestaja". Raspolozivo na:
http://www.osfi.hr/Uploads/1/2/73/20/337/Pravilnik_o_strukturi_i_sadrzaju_godisnjih_financijskih_izvjestaja N
arodne_novine 95 16.pdf. (20.03.2019.)

% Fridson M., Alvarez F. (2011): "Financial Statement Analysis, a Practiotioner's Guide". Tre¢e izdanje.
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U racunovodstvenom smislu prihod 1 profit oznacavaju dvije razli¢ite stvari. Prihodi obuhvaca
sva potrazivanja poduzeca, bila to potrazivanja od kupca za prodaju ili duge usluge. Kontra
stavka prihoda je stavka rashoda. Oni obuhvacaju sve troskove poslovanja jednog poduzeca.
Kada u konacnici oduzmemo redovne prihode od rashoda i taj broj dube pozitivan, radi se o
iznosu dobiti prije oporezivanja. Tada, sukladno zakonima o porezu na dobit, oduzimamo iznos
obracunatog poreza na dobit. Ovo se prema Trade-off teoriji i Teoriji agencijskog troska naziva
"porezni §tit". Nakon oduzimanja poreza dolazimo do iznosa dobiti nakon oporezivanja (ako je
iznos pozitivan), a taj iznos se jo§ naziva i profit. Tablica 4 predstavlja sluzbenu strukturu

racuna dobiti i gubitka u Republici Hrvatskoj.

Tablica 4. Sluzbeni izgled Rac¢una dobiti i gubitka u Republici Hrvatskoj

Oznaka Naziv pozicije

I Poslovni prihodi
I Poslovni rashodi

Il Financijski prihodi

v Financijski rashodi
v Udio u dobiti od drustva povezanih sudjeluju¢im
interesom
VI Udio u dobiti od zajednickih pothvata
Vi Udio u gubitku od drustava povezanih sudjeluju¢im
interesom
VI Udio u gubitku od zajednickih pothvata
IX Ukupni prihodi
X Ukupni rashodi
Xl Dobit ili gubitak prije oporezivanja
Xl Porez na dobit
Xl Dobit ili gubitak razdoblja

Izvor: Narodne novine: "Pravilnik o strukturi i sadrzaju godisnjih financijskih izvje§taja”57

3.1.3 Ostali financijski izvjesStaji

Budu¢i da su za izracun pokazatelja koji se koriste u empirijskom dijelu rada najvazniji
financijski izvjestaji bilanca i racun dobiti 1 gubitka, ostale spomenute financijske izvjestaje ¢e

se samo kratko opisati.

5 Narodne novine: "Pravilnik o strukturi i sadriaju godisnjih financijskih izvjestaja". Raspolozivo na:
http://www.osfi.hr/Uploads/1/2/73/20/337/Pravilnik_o_strukturi_i_sadrzaju_godisnjih_financijskih_izvjestaja N
arodne_novine 95 16.pdf. (20.03.2019.)
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Izvjestaj o novéanim tokovima govori nam odakle novac proizlazi i kako se koristi. Kako bi
se vidjele informacije o efektivnosti poduzeca u kreiranju novca iz njihovih aktivnosti, priljevi
i odljevi se dijele na poslovne, financijske i investicijske aktivnosti®®. Postoje dvije metode

izrade izvjestaja o nov¢anim tokovima a to su:

- Direktna (izravna)

- Indirektna (neizravna) metoda.

Kada se koristi direktna metoda specificiraju se sve stavke novcanih primitaka, a obijaju stavke
nov¢anih izdataka. Kod direktne metode novc¢ani tokovi se prikazuju u tri glavne kupine,
operativne aktivnosti, investicijske aktivnost te financijske aktivnosti®®. Zahvaljujuéi tome

mozemo vidjeti iz koje vrste aktivnosti dolazi ili odlazi novac.

Indirektna metoda prikazuje novéani tok od poslovnih aktivnosti kao uskladenje dobitka ili
gubitka za nenovCane rashode i nenovC€ane prihode te promjene u kratkotrajnoj imovini i

kratkoro¢nim obvezama®.

IzvjeStaj o promjenama kapitala je bitan financijski izvjestaj koji pokazuje promjene u

bilanci, na strani kapitala, izmedu dva datuma.5!

Biljeske uz financijske izvjeStaje koriste se za razradu i detaljnije objasnjenje gore navedenih
financijskih izvjeStaja. Oni moraju sadrZavati sve informacije koje nisu direktno ukljucene u

ostale financijske izvjestaje ali su biti za njihovo razumijevanje.?

Profitabilnost predstavlja cilja svakog poduze¢a®®. Ona nam pokazuje kako poduzeée posluje,
bilo to dobro ili loSe. Pokazatelji uspjesnosti se koriste svakodnevno od strane menadZera kako
bih mogli uvidjeti koji dijelovi posla donose profit a koji zaostaju, pa i na taj na¢in mogu

odluciti o buduénosti tih poslova, uloziti u njih i poboljsati ih ili ih u potpunosti prekinuti. Sluze

%8 Fridson M., Alvarez F. (2011): "Financial Statement Analysis, a Practiotioner's Guide". Trece izdanje.

%9 Jozi¢ I. (2010): "Izvjestaj o novéanom toku — §to trebate znati?". RaspoloZivo na: https://profitiraj.hr/vaznost-
izvjestaja-0-novcanom-toku/. (20.03.2019.)

80 Vrbka T. (2017):  "Metode  izvjeStaja o  novéanom  toku".  Raspolozivo  na:
https://www.racunovodja.hr/33/metode-izvjestaja-0-novcanom-toku-
uniqueidRCVIiWTptZHI3hZAWP4cu4gJCHGwZv-Qr/. (20.03.2019.)

&1 Fridson M., Alvarez F. (2011): "Financial Statement Analysis, a Practiotioner's Guide". Tre¢e izdanje.

82 |bid.

8 Pervan M., Mikota M. (2013): "What determines the profitability of companes: Case of Croatian food and
beverage industry". Economic research - Ekonomska istrazivanja, Vol.26 No.l. RaspoloZivo na:
https://ibimapublishing.com/articles/JEERBE/2017/618681/618681.pdf. (05.12.2018.)

21


https://profitiraj.hr/vaznost-izvjestaja-o-novcanom-toku/
https://profitiraj.hr/vaznost-izvjestaja-o-novcanom-toku/
https://www.racunovodja.hr/33/metode-izvjestaja-o-novcanom-toku-uniqueidRCViWTptZHJ3hZAWP4cu4gJCHGwZv-Qr/
https://www.racunovodja.hr/33/metode-izvjestaja-o-novcanom-toku-uniqueidRCViWTptZHJ3hZAWP4cu4gJCHGwZv-Qr/
https://ibimapublishing.com/articles/JEERBE/2017/618681/618681.pdf

se profitabilnos¢u kako bih to¢no odredili u kojim fazama proizvodnje nastaje problem, i onda

djelovati sukladno s tim informacijama®.

Kada pricamo o profitu, moramo uzeti u obzir da on ima drugacije znacenje za poduzeca koja
su u privatnom vlasnistvu i dioni¢ka drustva. Prvo, poduzeéa u privatnom vlasniStvu, na profit
gledaju kao krajnji cilj poslovanja, dok ga dionicka drustva gledaju kao sredstvo za povecanje
vrijednosti svog drustva s ciljem da privuku nove dioni¢are koji ¢e pridonijeti kapitalu i pomo¢i
poduzecu da raste. Medutim, profit dioni¢kog drustva nije ujedno i prihod dioni¢ara. Osim ako
im menadzeri ne odluce isplatiti profit u obliku dividendi. Generalno, dok poduzece ima
stabilan rast, dionicari ¢e traziti manju stopu povrata na kapital jer je i manje rizicno. Dok se
god profit koristi za povecanje vrijednosti drustva, s time i dionica, dionicari ¢e biti zadovoljni.

MenadZeri bi trebali teziti tom cilju.

Sto profit predstavlja, i kako mu se pristupa mozZe ovisiti iz koje perspektive ga gledamo®®.
Profit se dobije kada prihod nadmasi rashod, prema tome profitabilnost je stanje ostvarivanja
dobiti®®.

3.2 Pokazatelji uspjeSnosti i zaduZenosti poslovanja

Financijski pokazatelji poslovanja se formiraju kako vi se poduzecu dala §to bolja financijska
podloga za donoSenje odredenih financijskih odluka. Ovisno o tipu odluke koja se zeli donijeti,
naglaSava se vaznost pojedinog tipa pokazatelja. Slijedeca slika, slika 3, prikazuje 6 razliitih

financijskih pokazatelja i njihovu vezu s uspjeSnosti poslovanja.

8 Viducié, L. (2001): "Teorijska i prakticna motrista strukture kapitala”, Ekonomski pregled, Vol.52 No.7-8, 792.
Raspolozivo na: http://hrcak.srce.hr/28757. (05.12.2018.)

% Slade M. E. (2004): "' Competing models of firm profitability". International Journal of Industrial Organization
Volume 22, Issue 3, Pages 289-308. RaspoloZivo na: http://isiarticles.com/bundles/Article/pre/pdf/13970.pdf.
(05.12.2018.)

8 Oxford Dictionaries, definicija. Raspolozivo na: https://en.oxforddictionaries.com/definition/profit.
(05.12.2018.)
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Slika 3. Prikaz veze izmedu financijskih pokazatelja i uspjesnosti poslovanja

FINANCIJSKI POKZATELJI

Pokazatelji Pokazatelji Pokazatelji Pokazatelji Pokazatelji Pokazatelji
likvidnosti zaduZenosti aktivnosti ekonomicnosti | | profitabilnosti investiranja
SIGURNOST W ( USPIJESNOST
poslovanja J L poslovanja

TEMELJINI KRITERIJI DOBROG
POSLOVANJA

Izvor: Zager, K., Mami¢ Sager, S., Sever Mali§, S., & Jezovita, A. (2017): "Analiza financijskih izvjestaja,
nacela—postupci—slucajevi, trece izmijenjeno i dopunjeno izdanje™"".

Iz gore naveden slike vidimo da se financijski pokazatelji dijele u slijede¢e pokazatelje®®:

- Pokazatelji likvidnosti: pokazuju sposobnost poduzeca da iz kratkotrajne imovine
podmiri kratkorocne obveze.

- Pokazatelji zaduZenosti: pokazuju koliko se poduzeée financira iz tudih izvora

- Pokazatelji aktivnosti: pokazuju kako efikasno poduzece upotrebljava svoje resurse

- Pokazatelji ekonomicnosti: pokazuju odnos prihoda i rashoda, tj. pokazuju koliko se
prihoda ostvari po jedinici rashoda

- Pokazatelji profitabilnosti: pokazuju povrat uloZenog kapitala, §to se ponekad smatra
najviSom upravljackom djelotvornoséu

- Pokazatelji investicija: pokazuje uspjesnost ulaganja u obi¢ne dionice.

Buduc¢i da se ovaj radi bavi analiziranjem odnosa izmedu profitabilnosti i strukture kapitala,

potrebno je detaljnije objasniti pokazatelje zaduZenosti 1 profitabilnosti.

67 Zager, K., Mami¢ Sager, S., Sever Mali§, S., & Jezovita, A. (2017): "Analiza financijskih izvjestaja, nacela—
postupci—slucajevi, trece izmijenjeno i dopunjeno izdanje". Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih
djelatnika, Zagreb.

% Ibid.
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3.2.1 Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelji zaduzenosti nam pokazuju odnos koriStenja vlastitog izvora financiranja naspram
financiranja iz tudih izvora. Mjere koliko se poduzece financira iz vlastitog kapitala a koliko iz
tudeg kapitala®®. Sva tri pokazatelja formiraju se na temelju podatka iz bilance i spadaju u

staticku zaduzenost, a to su:

- Koeficijent zaduzenosti
- Koeficijent vlastitog financiranja
- Koeficijent financiranja

Koeficijent zaduZenosti je jedna od najvaznijih pokazatelja zaduzenosti poduzeca. On
pokazuje Kkoji postotak imovine poduzeéa je nabavljen zaduzivanjem. Vrijednost ovog
koeficijenta u pravilu bi trebala biti 0.5 ili manja, $to znaci da je 50% ili manje ukupne imovine
financirano zaduZzivanjem’®. Ovaj pokazatelj se dobije stavljajué¢i u odnos ukupne obveze i

ukupnu imovinu, tj. kroz jednadzbu na slijede¢i nacin:

Ukupne obveze

Koeficijent zaduzensoti = - -
fiey Ukupna imovina

Koeficijent vlastitog financiranja predstavlja udio vlastitih sredstava u ukupnoj imovni

poduzeca. On se dobije kroz odnos glavnice i ukupne imovine’. Sto je veéa vrijednost ovog

koeficijenta to znaci da se poduzece viSe financira iz vlastitih sredstava. Skupa s time, §to je

veci iznos koeficijenta to je bolje za poduzece. JednadZba za izracun koeficijenta vlastitog

financiranja izgleda ovako:

Glavnica

Koeficijent vlastitog financiranja =
ficy 9f J Ukupna imovina

Koeficijent financiranja predstavlja odnos ukupnih obveza i glavnice. Ako je iznos ovog

koeficijenta visoka to ukazuje da bi poduze¢e moglo imati poteSkoca s vracanjem posudenih

sredstava i pla¢anja kamata’?. Pozeljan omjer je 1:1, premda se u dana$nje vrijeme tolerira i

% 1bid.
0 1bid.
™ 1bid.
2 1bid.
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malo veca zaduzenost poduzeca i pomice se odnos vlastitog i tudeg kapitala na omjer od

30:707. Koeficijent financiranja ratuna se na slijede¢i nadin:

Ukupne obveze

Koeficijent financiranja = -
ficy f J Glavnica

Uz staticke pokazatelje zaduzenosti postoje jos i dva dinamicka pokazatelja zaduzenosti, a to

Su:

- Pokriée troskova kamata

- Faktor zaduzenosti

Pokrice troskova kamata daje informaciju o tome koliko su troskovi kamata pokriveni s dobiti
prije oporezivanja, odnosno prikazuje razmjer u kojem poslovni dobitak moze pasti a da ne
dovodi u pitanje plaéanje kamata’®. Pozeljan je §to veéi iznos ovog pokazatelja jer to znaéi da

je manji rizik podmirenja obveza za kamate. Racuna se na slijede¢i nacin:

Dobit prije poreza i kamata

Pokrite troSkova kamata =
Kamate

Faktor zaduZenosti predstavlja broj godina koji je potreban da poduzece podmiri svoje ukupne
obveze uz postoje¢e uvjete poslovanja i ostvarivanja dobiti. Ako je poduzece sposobno
podmiriti svoje obveze unutar 5 godina, znaci ako je faktor zaduzenosti 5 ili manje, ono je

solventno i nije prezaduzeno. Racuna se na slijede¢i nacin:

Ukupne obveze

Faktor zaduZenosti = S - ——
Zadrzana dobit + amortizacija

3.2.2 Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti su pomagala kojima se koriste analiti¢ari i1 investitori kako bih
izmjerili i procijenili sposobnost poduze¢a da generira profit”. Pokazuju nam koliko dobro
menadzment poduzeca koristi imovinu kako bi ostvarilo profit i vrijednost za dioni¢are. Veéina

poduzeca tezi ka ve¢im vrijednostima pokazatelja profitabilnosti jer to najceS¢e govori da

73 Bahtijarevi¢-Siber F., Sikavica P. (2001): "Leksikon menadzmenta”, Masmedia, Zagreb.

™ Zager, K., Mami¢ Sager, S., Sever Mali§, S., & Jezovita, A. (2017): "Analiza financijskih izvjestaja, nacela—
postupci—slucajevi, trece izmijenjeno i dopunjeno izdanje". Hrvatska zajednica raGunovoda i financijskih
djelatnika, Zagreb.

» Corporate Finance Institute: "Profitability Ratios". Raspolozivo na:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/profitability-ratios/. (07.12.2018.)
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poduzece dobro uspijeva generirati prihod, profit i protok gotovine. Pokazatelji profitabilnosti

dijele se na:

1. ROA —Povrat na imovinu
2. ROE - Povrat na glavnicu
3. Bruto profitna marza

4. Neto profitna marza

Povrat na imovinu (ROA\) je jedan od najznacajnijih pokazatelja profitabilnosti. On pokazuje
koliko poduzece ostvaruje dobiti na jednu ulozenu jedinicu imovine i pozeljno je da bude §to
veéi. Pokazatelj ROA se najéesée racuna kao odnos neto dobiti s ukupnom imovinom?, Postoji
nekoliko oblika ovog indikatora, ovisno o preferencijama investitora. ROA moze uvelike

varirate od poduzeca do poduzeca. Formula za ROA je slijedeca:

Neto dobit
Ukupna imovina

Povrat na imovinu (ROA) =

Povrat na glavnicu (ROE) pokazuje koliko novéanih jedinica dobiti poduzeée ostvaruje na
jednu jedinicu vlastitog kapitala’’. Usporeduje trajni kapital (glavnicu) s neto dobiti. Vazno je
napomenuti da se zarada predstavlja u knjigovodstvenoj vrijednosti. Na nju se ne bih smjelo
uvijek gledati i oslanjati da je u potpunosti istinita, ali, smatra se da bi ROE trebala biti povise

12% prije ulaganja u odredeno poduzeée’®. Definicija ROE je slijedeca:

Neto dobit
ROE = —————
Glavnica

Bruto profitna marza se koristi za procjenu financijskog zdravlja poduzeca te kako bih
pokazali koliko posto prihoda poduzeca ima na raspolaganju za pokrivanje poslovnih i ostalih

troskova’®. Jednadzba bruto profitne marze glasi:

76 Zager, K., Mami¢ Saer, S., Sever Mali§, S., & Jezovita, A. (2017): "Analiza financijskih izvjestaja, nacela—
postupcCi—slucajevi, trece izmijenjeno i dopunjeno izdanje'. Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih
djelatnika, Zagreb.

7 Ibid.
8 Ichsani S., Suhardi A. R. (2015): "The Effect od Return on Equity (ROE) and Return on Investment (ROI) on
Trade Volume". Procedia - Social and Behavioral Sciences 211, 896 - 902. RaspoloZivo na:

https://www.researchgate.net/publication/286538949_The_Effect_of Return_on Equity ROE_and_Return_on
Investment ROI_on_Trading_Volume. (07.12.2018.)

8 Jezovita A. (2017): "Analiza marze profita kao odrednice profitabilnosti poslovanja poduzeéa”. Ekonomski
fakultet, SveuciliSte u Zagrebu. Raspolozivo na: https://hrcak.srce.hr/file/300142. (22.03.2019.)
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Prihodi — TrosSkovi za prodano

Bruto profitna marza =
prof Prihodi

Neto profitna marza prikazuje ukupnu profitabilnost poslovanja poduze¢a i mjeri iznos
ostvarene neto dobiti uveéane za troskove kamata kao postotak ukupnih prihoda®, tj. koliko se
neto dobiti po jednoj kuni prodaje generira za dioni¢are®l. To postize stavljanjem neto dobiti u

omjer s prodajom®, ili s jednadzbom:

Neto dobit

Neto profitna marza =
prof Prihodi

8 Wahlen, M., Baginski P., Bradshaw T.: (2011): "Financial Reporting, Financial Statement Analysis, and
Valuation: A Strategic Perspective”. 7th. Mason: South-Western Cengage Learning. RaspoloZivo na:
https://epdf.tips/financial-reporting-financial-statement-analysis-and-valuation-a-strategic-
perspd356062c¢92d94e9b61443ae78ddbc3cf95063.html. (22.03.2019.)

8L Vidugi¢, L. (2012): "Financijski menadment". 8. nepromijenjeno izdanje, RRiF — plus, d.o.o. za nakladnistvo i
poslovne usluge, Zagreb

8 Murphy C. B. (2018): "Net Profit Margin". Raspolozivo na:
https://www.investopedia.com/terms/n/net_margin.asp. (07.12.2018.)
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4. ANALIZA UTJECAJA STRUKTURE KAPITALA NA
PROFITABILNOST HOTELA U HRVATSKOJ

Empirijski dio istrazivanja ovog rada napravljen je uzorku od 24 hotela u Republici Hrvatskoj.
Istrazivanje je provedeno za period od dvije godine: 2016 i 2017. Podaci o poslovanju hotela
su veéinom pribavljeni sa Zagrebacke burze (ZSE)®,a neki su preuzeti i s mreznih stranica
Financijske agencije FINA. Svi podatci su zatim objedinjeni u obliku istrazivacke baze
podataka u Microsoft Excel programu. Za obradu podataka koristen je SPSS® program. Sve

statistiCke analize su provedene posebno za svaku godinu na uzorku od 24 hotela (n=24).

Najprije je napravljena deskriptivna analiza za hotele iz uzorka koriste¢i ve¢i broj pokazatelja
poslovanja hotela kako bi se dobila op¢a slika karakteristika hotela i njihova poslovanja. Nakon
toga testirane su istrazivacke hipoteze primjenom regresijske analize na manjem broju
najvaznijih varijabli radi ograni¢enja vezanih za moguénost kvalitetne procjene modela na tako

malom uzorku analiziranih hotela.

4.1 Definiranje varijabli i model

Da bi se testirale postavljene istrazivacke hipoteze oblikovan je sljedeci regresijski model:

Svi podaci o hotelima prikupljeni su s Zagrebacke burze u obliku godisnjih izvjeStaja. Na
temelju prikupljenih podataka u programu Excel, izraunate su sve varijable koriStene za
analizu, kao $to su ROA, ukupna, kratkoro¢na i dugoro¢na zaduzenost, pokrice troskova kamata
1 likvidnost. Tako uredeni podatci 1 varijable su analizirane u SPSS programu na nacin da je
primjenom regresijske analize procijenjen predlozeni model za obje godine kako bi se testirale
predlozene hipoteze. Prva regresijska analiza sadrzava ukupnu zaduZenost kao glavnu
nezavisnu varijablu dok ¢e duga regresijska analiza sadrzati kratkoro¢nu i1 dugorocnu
zaduzenost kao dvije glavne zavisne varijable. U obje regresije ukljucena je i varijabla koja
pokazuje pokri¢e troSkova kamata te varijabla logaritma ukupne imovine koja se koristi kao
kontrolna varijabla. Pri procjeni modela koristena je ENTER. Rezultati istrazivanja su dani u

nastavku rada.

83 ZSE — Zagreb Stoc Exchange, raspoloZivo na: https://www.zse.hr/. (20.12.2018.)
8 SPSS — "Statistic Package for Social Science'. Program napravljen od strane IBM-a za statistike analize.
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Popis svih varijabli koriStenih u deskriptivnoj analizi i u regresijskoj analizi te formule koriStene

za njihov izracun prikazan je u slijedecoj tablici:

Tablica 5. Prikaz varijabli koriStenih u analizi te njihov izra¢un

Varijable Izracun
Profitabilnost (ROA) Neto dobit / Ukupna imovina
Ukupna zaduZenost Ukupne obveze / Ukupna imovina
Kratkoro¢na zaduZenost Kratkoro¢ne obveze / Ukupna imovina
Dugoroéna zaduZenost Dugoro¢ne obveze / Ukupna imovina

(Dobit prije poreza + Financijski rashodi) /

Pokrice tros§kova kamata . .
financijski rashod

Ukupna imovina In(Ukupna imovina)
Dugotrajna imovina Udio dugotrajne imovine u ukupnoj aktivi
Likvidnost Kratkotrajna imovina / kratkoro¢ne obveze
Zadrzana dobit Udio zadrzane dobiti u ukupnoj aktivi

Izvor: Izrada autora
Profitabilnost se koristi kao zavisna varijabla te ¢emo pokusati odrediti postoji li utjecaj ostalih,
nezavisnih varijabli na nju. Izra¢un profitabilnosti (ROA) je poprili¢no jednostavan te se dobije

dijeljenjem neto dobiti s ukupnom imovinom.

Razlic¢ita istrazivanja bave se razliCitim nezavisnih varijablama tako da su i zakljucci Cesto
drugaciji. Kao $to je ve¢ navedeno u prijasnjem dijelu rada, to¢nije pod to¢kom 2.2., ovaj rad
baziran je na Trade-off teoriji te ¢e pokusati dokazati pozitivan utjecaj zaduZenosti, ukupne,
kratkoro¢ne te dugoro¢ne na profitabilnost. To nas dovodi do prvih nezavisnih varijabli ovog
rada, ukupna, kratkoro¢na i dugoro¢na zaduzenost. Ukupna zaduzenost se racuna kao omjer
ukupnih obveza s ukupnom imovinom. Ona predstavlja novac ili sredstva koje je poduzece
dobilo za trenutno poslovanje te ga planira vratiti u buduénosti, najéesée s kamatama®®. U
slucaju da se potvrdi hipoteza da ukupna zaduzenost ima znacajan utjecaj na profitabilnost, taj
utjecaj ¢e se detaljnije istraziti uz pomo¢ ostale dvije vezane hipoteze, tocnije zasebnim

istrazivanjem utjecaja kratkoro¢ne i dugoro¢ne zaduzenosti na profitabilnost.

Druga hipoteza testirati ¢e se primjenom pokazatelja pokric¢a kamata. Pokrice troSkova kamata

predstavlja sposobnost poduzeéa da plati kamate na svoj dug®. Za poduzece je najoptimalnije

8 Chen J. (2018): "Debt". Investopedia, raspolozivo na: https://www.investopedia.com/terms/d/debt.asp.
(20.12.2018.)

8%  Kenton W. (2019): ‘"Interest  Coverage  Ratio". Investopedia. = Raspolozivo  na:
https://www.investopedia.com/terms/i/interestcoverageratio.asp. (20.12.2018.)
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da je taj broj negdje u sredini, izmedu 1.5 i1 2.5, znaci da nije premal, ispod 1.5 ni prevelik,
povise 2.5. U slucaju da je ispod 1.5 to dovodi u pitanje sposobnost poduzeéa da podmiri kamate
na svoj dug. S druge strane, ako je iznos pokrica troskova kamata previsok to moze znaciti da
je poduzece previse "sigurno" te da zanemaruje mogucénost povecanja zarade kroz financijsku
polugu®’. Kao kontrolna varijabla u regresijskom modelu koristena je ukupna imovina. Za
potrebe deskriptivne analize razmatrane su i dodatne varijable: udio dugotrajne imovine u

ukupnoj imovini, udio zadrzane dobiti u ukupnoj imovini te pokazatelji tekuce likvidnosti.

4.2 Rezultati istrazivanja

Regresijsku analizu zapoc¢injemo deskriptivnom statistikom kako bi donijeli zakljuak o opéim
karakteristikama poslovanja hotela iz uzorka. Sada ¢e se prikazati rezultati navedenih

regresijskih analiza kako bismo mogli dovrsiti zakljuc¢ak o hipotezama.

4.2.1 Deskriptivna statistika

Deskriptivna statistika sa svim varijablama za obje godine istrazivanja, 2016 i 2017.

prezentirana je u tablici 6.

Tablica 6. Deskriptivna Statistika s ROA kao zavisnom varijablom (2016)

Varijabla N Minimum Maximum Prosjek St. devijacija
ROA 24 -0.0371 0.1531 0.0273 0.0402
Kratkoro¢na zaduzenost 24 0.0061 0.3443 0.0925 0.0724
Dugoroc¢na zaduzenost 24 0.0000 0.7354 0.2791 0.1707
Ukupna zaduZenost 24 0.0994 0.8635 0.3716 0.1824
Likvidnost 24 0.0784 10.7908 1.9840 2.7725
Zadrzana dobit 24 -0.6127 0.3642 -0.0642 0.2092
Pokrice troskova kamata 24 -5.2161 16.9061 3.5961 4.694
Ln(Ukupna imovina) 24 18.2255 22.2196 19.8059 0.9799
Dugotrajna imovina 24 0.6385 0.9949 0.8917 0.0879

lzvor: Istrazivanje autora

87 ReadyRatios: Interest Coverage Ratio (ICR)". Raspolozivo na:
https://www.readyratios.com/reference/debt/interest coverage_ratio_icr.html. (20.12.2018.)
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Tablica 7: Deskriptivna Statistika s ROA kao zavisnom varijablom (2017)

Varijabla N Minimum Maximum Prosjek St. devijacija
ROA 24 -0.0534 0.1474 0.0271 0.0436
Kratkoroéna zaduzenost 24 0.0093 0.6305 0.1110 0.1237
Dugoroc¢na zaduZenost 24 0.0000 0.5588 0.2388 0.1467
Ukupna zaduZenost 24 0.0912 0.7012 0.3498 0.1636
Likvidnost 24 0.0814 6.7845 1.5866 1.6641
Zadrzana dobit 24 -0.5079 0.3817 -0.0381 0.1999
Pokriée troskova kamata 24 -6.0162 72.5247 8.0085 16.4215
Ln(Ukupna imovina) 24 18.0548 22.3320 19.7916 1.0308
Dugotrajna imovina 24 0.6907 0.9954 0.8889 0.0895

Izvor: Istrazivanje autora
Iz gore navedenih tablica mozemo ocitati minimalne, maksimalne i srednje vrijednosti svih
koriStenih varijabli zasebno te uz to njihove standardne devijacije. 1z predlozenih rezultata
deskriptivne statistike vidimo da hoteli u Republici Hrvatskoj u prosjeku 35% svoje imovine
financiraju dugom, §to je poprili¢no mal broj s obzirom da se radi o hotelima. Najniza ukupna
zaduzenost iznosi samo 10% dok najvisa ¢ak 70%, §to i dalje nije toliko puno. Prosjecan
koeficijent tekuce likvidnosti iznosi 1.5, §to znaci da iznos kratkotrajne imovine u prosjeku 1.5
puta veci od kratkoro¢nih obveza, §to je u granica. Medutim, minimalna tekuca likvidnost iznosi
samo 0,08 §to znaci da je kratkotrajna imovina tog hotela gotovo u potpunosti financirana
kratkotrajnim obvezama, tj. dugom. PoZeljno je da je koeficijent pokri¢a troskova kamata Sto
veci ta da je prosjek od 8 sasvim u redu. Sve u svemu iz deskriptivne statistike mozemo vidjeti
da su hoteli u Republici Hrvatskoj u prosjeku zaduzeni manje od 50% Sto je dobro ali im tekuca

likvidnost u nizem spektru prihvatljivosti.

lako deskriptivna statistika ukljucuje vec¢i broj varijabli kako bi se dobila §to kvalitetnija slika
poslovanja hotela iz uzorka, u regresijsku analizu uklju€ene su samo varijable od glavnog
interesa, tj. pokazatelj profitabilnosti, staticki i dinamicki pokazatelji zaduZenosti, te prirodni
logaritam ukupne imovine kao kontrolna varijabla, zbog ogranicenja u specifikaciji modela koja
proizlaze iz malog broja opservacija (n=24) na temelju kojih se procjenjuju regresijski modeli

za svako godinu pojedinacno.
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4.2.2 Rezultati testiranja hipoteza

Kao $to je prije receno, empirijski dio istrazivanja sastojati ¢e se od dvije regresijske analize,
prva gdje kao glavnu nezavisnu varijablu koristimo ukupnu zaduzenost te druga gdje koristimo
kratkoro¢nu 1 dugoro¢nu zaduzenost. U regresijskoj analizi ¢e se predstaviti Cetiri tipa tablica.
Prva tablica ¢e ENTER metodom prikazati koje varijable su usle u model a koje nisu. Druga
tablica ¢e prikazati opce podatke o regresijskom modelu a treca rezultate analize varijance.
Posljednja, Cetvrta tablica ¢e prikazati varijable koeficijenta u regresijskom modelu skupa s
ostalim popratnim podatcima. Slijede¢i podatci ¢e biti prezentirani prvo po godini zatim po tipu
tablice.

4.2.2.1 Rezultati istraZivanja regresijskog modela s ukupnom zaduZenoséu — 2016 godina

Prije iznoSenja rezultate regresijske analize predstaviti ¢e se korelacijska matrica. Korelacijska

matrica pokazuje koliko jako te na koji na¢in varijable utje¢u jedna na drugu®.

Tablica 8: Korelacijska matrica varijabli s ROA kao zavisnom varijablom (2016)

ROA Uijpna _Ukup_na Pokriée troskova
zaduZenost imovina kamata

ROA 1.000 -0.215 0.398 0.913

Pearsonova  Ukupna zaduZenost -0.215 1.000 -0.086 -0.094

Korelacija  ykupna imovina 0.398 -0.086 1.000 0.218

Pokriée troskova kamata 0.913 -0.094 0.218 1.000

ROA . 0.157 0.027 0.000

Signifikant Ukupna zaduzenost 0.157 . 0.345 0.331

nost Ln(Ukupna imovina) 0.027 0.345 : 0.153
Pokrice troskova kamata 0.000 0.331 0.153

Izvor: Istrazivanje autora

Koeficijenti linearne korelacije izmedu zavisne varijable ROA i nezavisnih varijabli ukupna
imovina te pokri¢e troskova su statisticki znacajni jer im je empirijska razina zna¢ajnosti manja
od 0,05 (p=0,027 i1 p=0) dok korelacija izmedu ROA i ukupne zaduzenosti, nije statisticki
znacajna (p=0,157>0,05). Sve ostale nezavisne varijable koje nisu navedene u tablici 6 takoder
su pokazale neznacajnu korelaciju s ROA. Povezanost izmedu pokrica troskova kamata i ROA
je pozitivna i jaka (r=0,913) dok je povezanost izmedu ukupne imovine i ROA pozitivna i slaba
(r=0,398).

8 Rozga A., Gr¢i¢ B. (2009): "Poslovna Statistika". Ekonomski fakultet, Split.
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U modelu visestruke regresije kao zavisna varijabla odabrana je ROA a za nezavisne varijable

odabrane su ukupna zaduzenost, prirodni logaritam ukupne imovine te pokri¢e troskova

kamata.
Tablica 9: Osnovni podaci o regresijskom modelu (2016)
R R Square Prilagodeni R Square Std. Pogreska Procjene Durbin-Watson
0.942° 0.888 0.871 0.0144 2.118

Izvor: Istrazivanje autora

Koeficijent determinacije pokazuje koliki udio varijjance mozemo objasniti nasim
varijablama®®. On je iznosio 0,888 sto znaci da je 88,8% odstupanja ROA objasnjeno pomoéu

nezavisnih varijabli.

Posljednji broj u tablici je rezultat Durbin-Watson testa. Taj test se bavi problem autokorelacije,
Sto znaci da se neke slucajne greske u modelu medusobno koreliraju. Ako rezultat Durbin-
Watson testa upada u krajeve Tablice 12, to pokazuje da postoji znacajna autokorelacija i
koristeni podatci su u nekom smislu osteceni. Nakon provedenom Durbin-Watson testa
dolazimo do zakljucka da rezultati iz tablice 7 spadaju izmedu dy i (4 — du). Njegova vrijednost
iznosi 2,118 a to se moze interpretirati tako da u ovom regresijskom modelu ne postoji problem
autokorelacije reziduala (za N=24 i k= 3 uz signifikantnost 5% dL=1,101 i dU = 1,656).

Tablica 10: Durbin - Watson Spektar

Pozitivha Procjena

d Nema (4- Procjena (4- Negativna
.. L .. r
Autokorelacija nije moguca

du Autokorelacije | du) | nije moguéa | d.) | Autokorelacija

Izvor: Izrada autora u skladu s Rozga A., 2009.

Sljedec¢a tablica, tablica 9. prikazuje analizu varijance ANOVA, ocjenjenog regresijskog
modela s ROA kao zavisnom varijablom. ANOVA predstavlja parametarska statisti¢ka tehnika
koja se koristi za usporedivanje skupova podataka®. Uz to ée pomoéu F-Testa testirati

znacajnost modela.

Tablica 11: ANOVA regresijskog modela (2016)

Sum of Squares df Mean Square F Signifikantnost
0.033 3 0.011 52.986 0.000°
0.004 20 0.000

8 Rozga A. (2009): "Statistika za ekonomiste". Ekonomski fakultet, Split
% Statistic Solutions: "Analysis of Variance (ANOVA)". Raspolozivo na:
https://www.statisticssolutions.com/anova-analysis-of-variance/. (15.01.2019.)
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0.037 23
Izvor: Istrazivanje autora

Analiza varijance je kroz F-Test dokazala da je ovaj model statisticki znacajan kao cjelina jer

je iznad 5%, p~O0.

Slijedeca tablica ¢e pomocu t-Testa pokazati znacajnost svake nezavisne varijable pojedinac¢no
ukljucujuéi konstantu. T-Test je vrsta statistickog testa koji se koristi za utvrdivanje postojanja
znacajne razlike izmedu sredstava dviju skupina, koje mogu biti povezane u odredenim

znad¢ajkama®’.

Tablica 12: Regresijski model s ROA kao zavisnom varijablom (2016)

Std. . 3

B Gretka Beta t Sig. Tolerancija VIF
Konstanta -0.153 0.063 2430 0025
Ukupna zaduZenost  -0.026 0.017 0117  -1549  0.137 0.987 1.014
HfU e 0.008 0.003 0.200 2611 0017 0.948 1.055
imovina)
Pokrice troSkova 0.007 0.001 0858  11.171  0.000 0.947 1.056
kamata

Izvor: Istrazivanje autora
T-test je pokazao da su u modelu statisticki znaCajne nezavisne varijable pokri¢e troskova
kamata (p=~0) i ukupna imovina (p=0,017) dok nezavisna varijabla ukupna zaduZenost nije
statisti¢ki znacajna (p=0,137). Predznaci regresijski koeficijenata uz pokrice troSkova kamata i

ukupna imovina su pozitivni §to znaci da obje pozitivno utjecu na ROA.

Pokazatelji tolerancije su veci od 0,2 a pokazatelji faktora inflacije varijance (VIF) manji od 5

Sto znaci da u odabranom modelu ne postoji problem multikolinearnosti.

Rezidualna odstupanja za 2016. godinu su priblizno normalno distribuirana (aritmeti¢ka sredina

standardiziranih reziduala je priblizno 0 a standardna devijacija 0,933=1).

4.2.2.2 Rezultati istraZivanja regresijskog modela s ukupnom zaduZeno$éu — 2017 godina

Kao 1s2016. godinom redoslijed tablica ¢e biti isti 1 za 2017. godinu.

%1 Kenton W. (2019): "T-Test". Investopedia, raspoloZivo na: https://www.investopedia.com/terms/t/t-test.asp.
(15.01.2019.)
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Tablica 13: Korelacijska matrica varijabli s ROA kao zavisnom varijablom (2017)

Ukupna Ukupna Pokrice troskova
ROA . . .
zaduZenost imovina kamata
ROA 1.000 -0.232 0.286 0.584
Ukupna zaduzenost -0.232 1.000 -0.013 -0.200
Pearsonova
Korelacija Ukupna imovina 0.286 -0.013 1.000 0.061
Pokrice troskova 0.584 -0.200 0.061 1.000
kamata
ROA . 0.137 0.088 0.001
Signifikantn Ukupna zaduzenost 0.137 . 0.477 0.175
ost Ln(Ukupna imovina) 0.088 0.477 . 0.389
Pokrice troskova 0.001 0175 0.389
kamata

Izvor: Istrazivanje autora
Koeficijent linearne korelacije izmedu zavisne varijable ROA i nezavisnih varijabli pokri¢a
troskova je statisticki znacajni jer im je empirijska razina znac¢ajnosti manja od 0,05 (p=0,0,001)
dok korelacija izmedu ostalih nezavisnih varijabli i ROA nije statisti¢ki znac¢ajna (p=0,137 i
0,088 > 0,05). Povezanost izmedu pokrica troskova kamata i ROA je pozitivna i srednje jaka
(r=0,584).

U modelu visestruke regresije za 2017. godinu kao zavisna varijabla odabran je ROA a za

nezavisne varijable su odabrane ukupna zaduzenost, dugotrajna imovina te pokri¢e troskova

kamata.
Tablica 14: Osnovni podaci o regresijskom modelu (2017)
R R Square Prilagodeni R Square Std. Pogreska Procjene Durbin-Watson
0.646° 0.418 0.330 0.0357 2.539

Izvor: Istrazivanje autora

Koeficijent determinacije je iznosio 0,418 sto znaci da je 41,8% odstupanja ROA objasnjeno
pomocu nezavisnih varijabli.

Durbin-Watson testna vrijednost iznosi 2,539 §to znaci da u ovom regresijskom modelu ne
postoji problem pozitivne autokorelacije reziduala dok za negativnu autokorelaciju nije moguce
donijeti zakljuc¢ak (za N=24 i k= 3 uz signifikantnost 5% dL=1,101 i dU = 1,656).
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Tablica 15: ANOVA regresijskog modela (2017)

Sum of Squares df Mean Square F Signifikantnost
0.018 3 0.006 4.782 0.011°¢
0.025 20 0.001
0.044 23

Izvor: Istrazivanje autora
Analiza varijance je kroz F-Test dokazala da je ovaj model statisticki znacajan kao cjelina
(p=0,011).

Tablica 16: Regresijski model s ROA kao zavisnom varijablom (2017)

Std. . 3

B Pogreska Beta t Sig. Tolerancija VIF
Konstanta -0.184 0.144 11275 0217
Ukupna -0.032 0.046 0120  -0.691  0.498 0.960 1.042
zaduzZenost
Ln(Ukupna 0.011 0.007 0.252 1471 0157 0.996 1.004
imovina)
Pokrice troskova 0.001 0.000 0.544 3121  0.005 0.957 1.045
kamata

lzvor: Istrazivanje autora
T-test je pokazao da je u modelu statisticki znac¢ajna nezavisna varijabla pokric¢e troskova
kamata (p=0,005) dok ostale nezavisne varijable ukupna zaduZenost i ukupna imovina nisu
statisticki znacajne (p=0,498 1 p=0,157). Predznak regresijskog koeficijenata uz pokrice
troskova kamata je pozitivan Sto znaci da pozitivno utje¢u na ROA: Ako se pokri¢e troSkova
kamata poveca za jednu standardnu devijaciju onda bi se ROA povecala za 0,544 standardne

devijacije uz uvjet ceteris paribus.

Pokazatelji tolerancije su veci od 0,2 a pokazatelji faktora inflacije varijance manji od 5 $to

znaci da u odabranom modelu ne postoji problem multikolinearnosti.

Rezidualna odstupanja su priblizno normalno distribuirana (aritmeticka sredina

standardiziranih reziduala je priblizno 0 a standardna devijacija je 0,933~1).

4.2.2.3 Rezultati istraZivanja regresijskog modela s kratkorocnom i dugoroénom
zaduzeno$céu — 2016 godina

Posto kratkoro¢na i dugoro¢na zaduzenost su pod skupine ukupne zaduzenosti, i prije samo

istrazivanja moZemo rec¢i da ¢e rezultati ovog regresijskog modela biti veoma sli¢ni 1 skupa s

time zakljucak bi trebao biti isti Sto je istrazivanje 1 dokazalo. Zbog toga ¢e se samo ukratko

prokomentirati dobiveni rezultati.
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U ovom modelu viSestruke regresije kao zavisna varijabla odabrana je ROA a za nezavisne
varijable koriStene su kratkorocna i dugoro¢na zaduZenost, pokri¢e troskova kamata i

dugotrajna imovina.

Kao i kod prethodnog istrazivanja dokazano je da korelacije izmedu kratkoro¢ne i dugoro¢ne
zaduzenosti s ROA nisu statisticki znacajne, p=0,292 za kratkorocnu zaduZenost te p=0,201 za
dugoro¢nu zaduzenost, iz ¢ega vidim oda su obje p vrijednosti ve¢e od 5%. Korelacija pokrica
troSkova kamata te ukupna imovina s ROA su i dalje statisticki znacajni jer su im p vrijednosti

manje od 5% (p~0 i p=0,027).
F-Test je dokazao da je model statisti¢ki znacajan s p=0.

T-Test je s pozitivnim predznacima regresijskih koeficijenata za pokri¢a troskova kamata i
ukupnu imovinu ponovno ukazao na pozitivan utjecaj na ROA, dok kratkoro¢na zaduzenost

skupa s dugorocnom zaduzenosc¢u i dalje nisu statisticki znacajne.

Kao $to je 1 oCekivano rezultati s kratkorocnom i dugoro¢nom zaduzenosti kao nezavisne
varijable su gotovo isti kao i kada je nezavisna varijabla bila ukupna zaduzenost. Pokrice
troSkova kamata i ukupna imovina ponovno ukazuju na pozitivan utjecaj na ROA kao zavisnu
varijablu.

4.2.2.4 Rezultati istraZivanja regresijskog modela s kratkorocnom i dugoroénom
zaduZeno$éu — 2017 godina

Opet se ocekuju gotovo isti rezultati kao i kod ukupne zaduzenosti u 2017. godini.

U 2017. godini jedina nezavisna varijabla koja ima statisticki znacajnu korelaciju s ROA je
pokri¢e troSkova kamata dok korelacije izmedu ostalih nezavisnih varijabli i ROA nisu
statisticki znacCajne.

Analiza varijance opet dokazuje statisticku znacajnost modela (p=0,27).

T-test je pokazao da je u modelu jedina statisticki znacajna nezavisna varijabla pokrice troskova
kamata (p=0,006) dok ostale nezavisne varijable kratkoro¢na i dugoro¢na zaduZenost i ukupna
imovina nisu statisticki znacajna (p=0,159, p=0,444 i p=0,825). Regresijski koeficijent uz

pokric¢e troskova kamata ponovno je pozitivan, tako da ta nezavisna varijabla pozitivno utjece

na ROA.
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Isto kao i u 2016. godini, 2017. godina potvrduje sve iste rezultate i kao istrazivanje s ukupnom
zaduzeno$¢u kao zavisnom varijablom. Za razliku od 2016. godine, ovdje nezavisna varijabla

ukupna imovina nije statisti¢ki znacajna.

4.3 Osvrt na istrazivacke hipoteze

H1: ZaduZenost hotela pozitivno utjece na njegovu profitabilnost
HI.1:Ukupna zaduzenost hotela pozitivno utjece na njegovu profitabilnost.

Prema navedenoj hipotezi, ocekivao se pozitivan utjecaj zaduZzenosti hotela na njegovu
profitabilnost. Tako neujednaceni koeficijent pokazuje negativan odnos ukupne zaduzenosti i
profitabilnosti, u nijednoj od dvije promatrane godine nije bio statisti¢ki znacajan. IstraZzivanje
je dokazalo da ne postoji nikakva statisticka znacajnost koja bi potvrdila pretpostavljenu
hipotezu o pozitivnom utjecaju zaduzenosti na profitabilnost hotela u skladu s Modigliani i

Miller teorijom. 1z tog razloga ova hipoteza nije prihvaéena.
H1.2:Kratkorocna zaduzenost hotela pozitivno utjece na njegovu profitabilnost.
H1.3:Dugorocna zaduzenost hotela pozitivno utjece na njegovu profitabilnost.

Preostale dvije hipoteze komentirati ¢e se skupa jer su obje testirane kroz isti regresijski model,
uz to ishod obje hipoteze je isti. Kratkoro¢na i dugoro¢na zaduzenost kad podskupine ukupne
zaduzenosti navodile su nas na ocekivanje da ¢e rezultati njihova istraZivanja biti jednaki kao 1
kod ukupne zaduzenosti, Sto se dokazalo istrazivanjem. Neujednaceni koeficijent pokazuje
negativan odnos i kratkoro¢ne i1 dugoro¢ne zaduzenosti s profitabilnoSc¢u, u nijednoj od dvije
promatrane godine nije bio statisticki znacajan. Ovo istrazivanje nije ukazalo nikakvu
statistiCku znacajnost da bi potvrdilo pretpostavljenu hipotezu o pozitivnom utjecaju
zaduzenosti na profitabilnost hotela u skladu s Modigliani 1 Miller teorijom. Iz toga razloga ova

hipoteza je odbacena.
H2: Sposobnost servisiranja trosSkova duga pozitivno utjece na njegovu profitabilnost.

H1 hipoteza i njene pod hipoteze na kojima je ovaj rad baziran nisu prihvaé¢ene. Medutim,
analizirajuci te hipotezu doslo je do jednog popratnog zakljucka o drugoj hipotezi. Regresijska
analiza je uspostavila da u ovom konkretnom slucaju i uzorku od 24 hotela u Republici
Hrvatskoj sposobnost servisiranja troskova duga znacajno utjece na profitabilnost u obje

promatrane godine, 2016 i 2017. Isto tako, dokazan je pozitivan utjecaj ukupne imovine na
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profitabilnost hotela u Republici Hrvatskoj, ali samo za 2016. godinu, dok u 2017. taj isti utjecaj

nije bio statisti¢ki znacajan.
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5. ZAKLJUCAK

Istrazivanje strukture kapitala i njen utjecaj na profitabilnost poduze¢a imalo je poprili¢no
putovanje koje jos dan danas traje. Poc¢evsi od Modigliani i Millera i njihove teorije iz 1958.
godine sve do danas, 2019. godine kada se i dalje piSe o istom istrazivanju i istoj problematici
koja su dva Amerikanca zapocela prije 60 godina. Bez pretjerivanja, postoji ogroman broj
radova koji se bavi ovom tematikom $to cijelu situaciji ¢ini zanimljivijom, da do dana danas ne

postoji neka sve-obuhvatna teorija.

U uzorak ovog istrazivanja spadaju 24 od 26 hotela izlistanih na Zagrebackoj burzi. Cilj
istrazivanja je bio testirati ima li struktura kapitala utjecaj na profitabilnost navedenih hotela, u
skladu s Modigliani Miller teorijom. Regresijska analiza je pokazala da se predlozene hipoteze
ne mogu prihvatiti. Zapravo, pokazalo se da ne postoji statisticki znacajan utjecaj strukture
kapitala (zaduzenosti) i profitabilnosti (ROA) u obje istrazene godine. Uz to je regresijska
analiza pokazala da u Republici Hrvatskoj sposobnost servisiranja troSkova duga, tj. pokrice
troSkova kamata kod promatranih hotela znac¢ajno utjee na profitabilnost u obje promatrane

godine, 2016 i 2017.

Naravno, ovo istrazivanje ima svoja ograni¢enja. Prvi i najveci problem je mali broj poduzeca
u uzorku, $to ograni¢ava moguénost detaljnije specifikacije modela. Mozda bi koriste¢i druge
kontrolne varijable za koje se moze pretpostaviti da imaju utjecaja na profitabilnost model bio
vremenski period te primijeniti naprednije metode statisticke analize. Uz to, ovo istrazivanje
samo odgovara na pitanje ima li struktura kapitala ili nema utjecaja na profitabilnost, a ne daje
razlog zasto je odgovor takav. Neko buduce istraZivanje se moze u tom kontekstu nadovezati

na ovo istrazivanje.
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SAZETAK

Cilj ovog istrazivanja je odrediti utjecaj strukture kapitala na profitabilnost hotela u Republici
Hrvatskoj. Istrazivanje je provedeno na prikupljenim financijskim podatcima za 24 od ukupno
26 hotela izlistanih na Zagrebackoj za dvije uzastopne godine, tj. 2016 i 2017 godinu. Linearna
regresija se koristi kako bih se testirale hipoteze da ukupna, kratkorocna te dugorocna
zaduzenosti pozitivno utjecu na profitabilnost hotela. Profitabilnost, tocnije, povrat na imovinu
(ROA) se koristi kao zavisna varijabla. Kao glavna nezavisna varijabla koristi se ukupan,
kratkoro¢na te dugoro¢na zaduzenost uz mali broj dodatnih kontrolnih varijabli. Rezultati ovog
istrazivanja ukazali su ne postoji znafajan utjecaj ukupne, kratkorocne a ni dugorocne
zaduZenosti na profitabilnost hotela. Uz to je regresijska analiza pokazala da u Republici
Hrvatskoj sposobnost servisiranja troskova duga, tj. pokrice troskova kamata kod promatranih
hotela znacajno utjeCe na profitabilnost u obje promatrane godine, 2016 i 2017. Nova
istrazivanja na istu temu mogu nadopuniti rupe ovog istrazivanja 1 ulinilo rezultate

reprezentativnijim.
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SUMMARY

This study has a purpose of seeing if there is any influence of capital structure on profitability
on Croatian hotel firms between the years of 2016. and 2017. The data used for this research
was collected from public financial reports listed on the Zagreb Stock Exchange together with
the data from the Financial Agency (FINA). This research uses data from 24 out of 26 total
hotel companies listed on the Zagreb Stock Exchange that follow the criteria this paper presents.
Linear regression model is used to test the hypothesis that total, short-term and long-term debt
have a positive influence on profitability of Croatian hotels. Return on Assets (ROA) was used
as the depended variable. Total, short-term and long-term debt are used as the main independent
variables together with other control variables. The results of this research show that there is no
statistical significance between total, short-term nor-long term debt and profitability of Croatian
hotels. Together with that, this study also proves that there is a statistical significance between
coverage of interest costs and profitability of Croatian hotels. New researches on the same

subject can fulfill the gaps of this research and that way make the results more representative.
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