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Sazetak

Matematicki model izracuna agencijskih troskova postavljen u radu potvrdio je
postavke agencijske teorije o utjecaju viasnicke strukture na zaduZivanje te
negativnoj korelaciji izmedu financijske poluge i agencijskih troskova. Model je
razvijen na uzorku skupine poduzeca Velike Britanije te, unato¢ njegovim
nedostatcima, od kojih je najocitiji stavljanje u uzorak poduzeca s velikom
razlikom u prosjecnim agencijskim troskovima, isti je predlozak koristen i kod
izracuna agencijskih troskova u poduzecima Republike Hrvatske. Zbog istaknutog
ogranicenja model je u jednom svom dijelu modificiran, a u analizu je uvedena
bazna i ciljana skupina poduzeca. Pretpostavka da bazna skupina poduzeéa nema
agencijskih troskova jer su u viasnistvu malog broja viasnika trebala je omoguditi
procjenu istih kod ciljane skupine poduzeéa. Nakon provedenog izracuna
izabranih varijabli ukljucenih u model te ocjene ovisnosti nezavisnih varijabli
modela sa zavisnom, potvrdene su hipoteze agencijskih troskova o utjecaju
kapitalne strukture na agencijske troskove poduzeca, kao i postojanje agencijskih
troskova u poduzeéima kod kojih je vlasnicka struktura rasprsena na vise
viasnika i interesnih skupina.

Kljucne rijeci: agencijski troskovi, vliasnicka i kapitalna struktura, financijska
poluga.
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1. UvOD

Po neoklasicnoj ekonomskoj paradigmi u okviru teorije poduzeca,
ortodoksna Marshallova teorija maksimizacije profita sagledava poduzece kao
"crnu kutiju" u koju se unose inputi, a output je koli¢ina proizvodnje koja
maksimizira profit i ostvaruje se pri razini proizvodnje u kojoj je grani¢ni prihod
izjednacen s grani¢nim troskom. Prema toj teoriji, najveée prepreke uspjesnosti
poslovanja poduzeca nalaze se u njegovom okruzenju (konkurencija, dobavljaci),
dok je unutarnja organizacija poslovanja nebitna, a vlasnik i menadzer ¢esto su
ista osoba.

Razvojem menadzerskih teorija poduzeéa, u okviru kojih valja istaknuti
teoriju maksimizacije prihoda (Baumol, 1959.), teoriju maksimizacije korisnosti
(Williamson, 1966.) te teoriju maksimizacije rasta poduze¢a (Penrose, 1959. i
Marris, 1964.), nastoji se utvrditi optimalna razina profita poduzeca koja
zadovoljava i vlasnika i menadzera, uzimajuéi u obzir postojanje oprecnih ciljeva
izmedu principala (jednog ili vise vlasnika) i agenata (jednog ili viSe menadzera).
Upravo je prihvacanje postojanja divergentnih ciljeva postavilo temelje za razvoj
teorija o zadovoljavanju, a ne maksimalizaciji cilja.

Kako prethodne teorije nisu mogle u potpunosti objasniti ponaSanje
poduzeca, $to se moZe objasniti utjecajem rasta tehnoloSke ucinkovitosti
poslovanja te novih moguénosti financiranja poslovanja, kao i opéeg povecanja
konkurentnosti trzi§ta, novim se teorijama, nastalima sedamdesetih godina 20.
stolje¢a, nastoji proniknuti u zbivanja unutar poduzeéa. Tako nastaje
bihevioristicka teorija ili teorija zadovoljavajuéeg ponaSanja poduzeca (Simon,
Cyert i March, 1963.) te agencijska teorija (Jensen i Meckling, 1976.).

Agencijska teorija prva je ekonomska teorija koja informaciju shvaca
kao robu kojom se moze trgovati i kojom se trguje. Ve¢ i Adam Smith u svom
epohalnom djelu "Bogatstvo naroda" uocava "da se od direktora takvih
(dionickih) poduzeca, bududi da upravljaju tudim novcem, a ne svojim, ne moze
ocekivati da ¢e gospodariti njime s istom efikasno$¢u kao da su u partnerskom
odnosu". Prihvacaju¢i Smithovu opasku i promatrajuéi vlasni¢ku strukturu
danasnjih poduzeéa, moze se primijetiti da menadzeri sve viSe postaju suvlasnici
poduzeca, u vecini slucajeva s manjinskim udjelima, no dovoljnim da imaju
poticajan ucinak na efikasnost poslovne aktivnosti i smanjenje agencijskih
troskova.

2. OBILJEZJA I ZNACAJKE AGENCIJSKE TEORIJE 1
AGENCIJSKIH TROSKOVA
Agencijska teorija gleda na poduzeée kao na mjeSavinu faktora
proizvodnje, odnosno definira ga kao skup ugovornih odnosa izmedu vlasnika

rada, materijala i kapitala, odnosno radnika, menadzera i vlasnika koji imaju
suprotstavljene interese. Poduzeée predstavlja izmisljenu legalnu tvorevinu unutar
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koje se sukobljavaju razliciti interesi vlasnika rada, materijala i kapitala. Ako se
interesnim konfliktima pridoda i pojava asimetricnih informacija na relaciji
vlasnik-menadzer, dolazi do smanjenja efikasnosti poslovanja  koje se
kvantitativno izrazava kroz smanjenje prihoda i, posljedi¢no, dobiti.

Teorija pozitivistickim rjeSenjima nastoji kontrolirati razliCitost interesa
radi povecanja efikasnosti poslovanja poduzec¢a. Empirijska rjesenja koja dovode
do smanjenja agencijskih troskova razvila su se u vidu razliitih poticaja, udjela u
dobiti, placa s osnove efikasnosti, dionickih udjela, strogog nadzora, evaluacije
aktivnosti menadzera i drugo. Osim opisanih nacina kontrole, uspje$na je metoda
kojom vlasnik moze nadzirati menadzera mijenjanje kapitalne strukture poduzeca
uvodenjem duznickog financiranja. Financiranje dugom predstavlja fleksibilniju
varijantu nadgledanja i kontrole od raznih poticajnih shema kojima menadzer
moze manipulirati i koje iziskuju prili¢ne troskove vlasnika (Hart, 1995.).

Krajnji je cilj teorije pronalazenje optimalnog ugovora izmedu vlasnika
poduzeca i menadZera.

Izvor je agencijske teorije ideja da bi odnos principal-agent trebao
reflektirati stupanj efikasne informiranosti unutar organizacije i troskove
povezane s rizikom poslovanja. Polazi se od pretpostavke da principal i agent
djeluju u vlastitom interesu, da je njihova racionalnost ogranicena (primjerice,
zelja za profitom) te da imaju averziju prema riziku. Iz razlicitosti individualnih
preferencija izmedu principala i agenta u odnosu na rizik te razliitog stupnja
informiranosti u poslovanje poduzeéa dolazi do djelomi¢nog konflikta interesa,
smanjenja efikasnosti poslovanja, a zbog pojave asimetri¢nih informacija otvara
se mogucénost za nastajanje agencijskih troSkova.

Uspostavom agencijskog odnosa izmedu principala i agenta, pod
pretpostavkom da se i principal i agent ponaSaju s ciljem maksimiziranja
korisnosti, a uslijed pojave asimetricnih informacija, moralnog hazarda i
pogresnih izbora, dolazi do nastanka agencijskih troskova. U agencijske troskove
mogu se svrstati sva materijalna i nematerijalna sredstva koja principal ulaze da
bi u odredenoj mjeri kontrolirao ponaSanje agenta i time osiguravao optimalno
koriStenje vlastitih sredstava ulozenih u poduzece. Ti troSkovi ukljucuju
monitoring, poticaje, racunovodstvenu reviziju, budzetska ogranic¢enja, i drugo. U
agencijske se troskove ubrajaju i troskovi koje ostvari agent na ratun poduzeca, a
radi ostvarivanja vlastitog probitka (primjerice kori§tenje poslovnih resursa za
osobnu korist).

Opéenito, agencijskim se troskovima smatraju svi troskovi koji padaju
na teret vlasnika poduzeca, a odnose se na sprjeCavanje moralnog rizika koji
nastaje na strani menadzera.

Agencijski se troskovi s glediSta vlasnika poduzeéa mogu shvatiti i kao
oportunitetni troskovi zaposljavanja menadzera. Slijedom takvog razmisljanja
vrijednost poduzeca u kojem je izvrSena podjela vlasnik-menadzer uvijek ¢e biti
manja nego u slucaju jednog vlasnika/menadzera.
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Vrijednost agencijskih troskova varira od poduzeca do poduzeca, a ovisi
o pojedinaénim preferencijama menadzera 1 Zelji za ostvarenjem osobnog
blagostanja naspram blagostanja vlasnika, njihovoj slobodi u upravljanju
poduzecem te naporima vlasnika da kontrolira menadzera raznim poticajima. Za
razliku od tih unutarnjih faktora, vanjski su faktori koji utjeCu na agencijske
troskove pritisak investitora i kreditora, trziSna pozicija poduzeca i "trziste
menadZzera". Snaga trziSta menadzera po nekim je teoreticarima (Fama, 1980.)
jedan od snaznijih indirektnih faktora kontrole menadzerskih aktivnosti jer strah
od gubitka zaposlenja smanjuje rizicno ponasanje i moralni hazard menadzera.

3. UTJECAJ VLASNICKE I FINANCIJSKE
STRUKTURE NA KRETANJE AGENCIJSKIH
TROSKOVA

Kada se analizira funkcioniranje poduzeca koristenjem agencijske teorije
kao podloge, moraju se uzeti u obzir i feorija financiranja poduzeca, teorija
viasnickih prava i teorija vlasnicke strukture, koje zajedno predstavljaju cjelovitu
teoriju poduzeca. Agencijska teorija izravno zadire u financijsku strukturu
poduzeca. S druge je strane financiranje poduzeéa i financijska struktura kapitala
odredena, prije svega, vlasni¢kim faktorom koji ovisi o odnosu vlasnik-menadzer,
odnosno o razini kontrole koju vlasnik ima nad aktivnostima menadzera s jedne
strane 1 Zelji menadzera za nezavisnost u donoSenju odluka s druge strane.
Suodnos izmedu faktora imat ¢e direktan utjecaj na nacin financiranja poduzeca i
samim time na odnos principal-agent te indirektno na veliéinu agencijskih
troskova. Mijenjanje odnosa pozicije moéi bilo na strani vlasnika ili menadzera
ima direktne posljedice na vlasnicku strukturu, posljedicno i na kapitalnu
strukturu poduzeca, a time i na veli¢inu agencijskih troskova.

Vise je provedenih istrazivanja (Fayoumi i Abuzayed, 2009.) pokazalo
da razlic¢ite vlasnicke strukture imaju razli¢it utjecaj na aktivnosti menadzera,
odnosno na njihov izbor povoljne financijske strukture poduzecéa. Primjerice, u
slu¢aju kada je vlasnis$tvo nad poduzeéem nisko koncentrirano (Sto pretpostavlja
veliki broj vlasnika), menadzeri imaju vece diskrecijske moguénosti odabira
financiranja i ¢eS¢e odabiru manje riskantnija rjeSenja, poput manje financijske
poluge (odnos dug/imovina), ¢ime dugoro¢no smanjuju potencijalnu dobit
poduzeca. Razlog takvim aktivnostima treba potraziti u averziji spram rizika i
zelji za zaStitom postojeeg stanja u poduzeéu (zastita osobnih interesa
menadZzera), ¢ime se nastoje izbje¢i rizicne aktivnosti koje bi mogle dovesti do
nerentabilnog poslovanja ili cak bankrota. Dakle, kod stvaranja optimalne
vlasnicke strukture, problem s kojim se susrece vlasnik poduzeca je kako zastititi
svoje interese i osigurati da menadzeri ne budu vodeni iskljucivo vlastitim
probitkom i tako smanjuju iznos duzni¢kog financiranja u kapitalnoj strukturi
poduzeca, utjeuéi time na pad vrijednosti poduzeca. Da bi sprije¢ili samovolju
menadzera vlasnici ¢esto postavljaju vanjske struénjake (moguce kreditore, ali u
vedini slu¢ajeva osobe bez osobnih interesa u poduzeéu) u nadzorne odbore preko

422



EKON. MISAO I PRAKSA DBK. GOD XX. (2011.) BR. 2. (419-442)  Cerovi¢, Lj., Zaninovi¢, V., Duki¢, N.: UTJECAI...

kojih kontroliraju njihovo ponasanje, stvaraju¢i time poseban informacijski
sustav.

Brojna istrazivanja o financijskoj strukturi poduzeéa dovela su do
sljede¢ih opéih zakljucaka (Viduci¢, 2001., 795): da financijska poluga raste od
50-ih godina 20. stolje¢a na ovamo, da najave emisije dionica utje¢u na pad
cijene dionica, a obrnuto vrijedi za rast financijske poluge, da postoji sli¢nost u
financijskoj strukturi poduze¢a koja djeluju u istoj industrijskoj grani, da
poduzeca dugorocno nastoje odrzati zaduzenost na istoj razini, da je financijska
poluga pozitivno korelirana s veli¢inom udjela menadzera u vlasniStvu, a
negativno s vjerojatnoS¢u neprijateljskog preuzimanja, te da je struktura
vlasnistva bitno povezana i utjeée na strukturu kapitala i ponaSanje menadZmenta.

Razli¢itost vlasnickih i, posljedi¢no, financijskih struktura poduzeca,
uvjetuje postojanje razli¢itih kvantitativnih i kvalitativnih vrijednosti agencijskih
troskova. U slucaju kad je menadzer ujedno i vlasnik poduzeca agencijski
troskovi neée postojati jer ¢e menadZer-vlasnik odabrati odredenu poslovnu
aktivnost vrednuju¢i njezinu trziSnu vrijednost i maksimizirajuéi svoje
blagostanje kroz optimalni miks materijalnih i nematerijalnih koristi koje
ukljucuju izbor zaposlenika, donacije u dobrotvorne svrhe, prezentacijske
troskove, razna dodatna uredska pomagala, i drugo. Taj ¢e se optimalni miks
raznih materijalnih i nematerijalnih koristi ostvariti kada grani¢na korist svake
jedne novcane jedinice uloZene u aktivnost bude jednaka za svako materijalno i
nematerijalno dobro i jednaka grani¢noj koristi dobivenoj od jedne novcane
jedinice dobiti.

Ako taj menadZer-vlasnik proda jedan dio svog udjela u poduzecu nastat
¢e agencijski troskovi u visini razlike izmedu njegovih interesa (materijalnih i
nematerijalnih) i novog suvlasnika (Jensen i Meckling, 1976., 11). Dakle,
agencijski troskovi nastaju kao posljedica odvajanja vlasniStva i kontrole unutar
poduzeca.

U slucaju da poduzece ima disperzirano vlasnistvo kroz veliki broj malih
dionicara, agencijski troSkovi bit ¢e osjetni. Razlog je tome nedostatak
nadgledanja (monitoringa) koje predstavlja javno dobro, zbog Cega se javlja "free
rider" problem. Naime, dovoljno je da jedan od vlasnika (malih dionicara)
nadgleda menadzera, utjecuci tako na pobolj$anje poslovanja poduzec¢a, no kako
je nadgledanje troskovno intenzivno, svatko od malih dionic¢ara oc¢ekuje da netko
drugi preuzme odgovornost i troSkove. RjeSenje bi u tom slucaju bilo
preuzimanje poduzeca od novog vlasnika koji ¢e imati kontroliraju¢i udio dionica
ili ujedinjavanje malih dioniCara u jedinstveni vlasni¢ki blok, $to je malo
vjerojatno.

Empirijska testiranja u nastavku rada imat ¢e za cilj utvrditi
kvantitativnu povezanost i odnos financijske, kao i vlasnicke strukture poduzeca s

agencijskim troskovima. U tom ¢e smislu upravo financijska poluga u
dokazivanju postojanja visokih agencijskih troSkova u poduzeéima s niskom
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koncentracijom vlasni$tva, odnosno niskih agencijskih troskova u poduzeéima s
visokom koncentracijom vlasniStva, biti od presudne vaznosti.

4. KVANTITATIVNA APROKSIMACIJA
AGENCIJSKIH TROSKOVA U VLASNICKI NISKO
KONCENTRIRANIM PODUZECIMA REPUBLIKE
HRVATSKE

Agencijski troskovi predstavljaju znacajne probleme u vodenju poduzeca
jer predstavljaju ne samo privatne, ve¢ i javne troskove. Takoder, ti troskovi koji
nastaju razdvajanjem vlasniStva i kontrole nad poduzeéem jednako pogadaju sva
poduzeca, bilo da posluju u financijskom ili realnom sektoru. Jezgru problema
¢ine divergentni ciljevi menadzera i vlasnika, a ekonomska je teorija kroz teoriju
agencijskih odnosa do$la do odredenih rjeSenja kojima je mogucée smanyjiti
agencijske troSkove. Izbor optimalne kapitalne strukture predstavlja jedno od
rjeSenja. Naime, prema teoriji agencijskih troskova, visoka poluga (odnos
dug/imovina) smanjuje agencijske troskove vanjskog kapitala i povecava
vrijednost poduzeca na nacin da poti¢e menadzera da radi u interesu vlasnika,
odnosno da uskladi svoje ciljeve s ciljevima vlasnika (Zhang i Li, 2008.).

Agencijske je troskove nemoguce direktno izmjeriti zbog tri osnovna
problema. Prvi problem proizlazi iz ¢injenice da se pokazatelji uspjesnosti
poslovanja poduze¢a izracunavaju kao omjeri iz financijskih ili burzovnih
izvjestaja 1, kao takvi, ovi pokazatelji ne uzimaju u obzir razlike u egzogenim
trziSnim uvjetima koje utje¢u na vrijednost poduzeca, a koje nisu pod kontrolom
menadzera i posljedi¢no ne mogu odrazavati agencijske troskove (ne spadaju po
definiciji u agencijske troSkove). Takoder, izvjestaji ne iskazuju odmak trenutne
uspjeSnosti od optimalnog poslovanja kada bi agencijski troSkovi bili
minimalizirani. Drugi je problem moguénost obrnutog djelovanja, kada
uspjesnost poslovanja poduzeéa djeluje na kapitalnu strukturu, $to je suprotno
teoriji agencijskih troskova prema kojoj kapitalna struktura djeluje na
performanse poduzeéa. Tre¢i problem ukljucuje potesko¢e u utvrdivanju
vlasni¢ke strukture poduzeca u nekim slucajevima, a suptilnost modela putem
kojim se aproksimiraju agencijski troskovi Cesto ovisi upravo o toj strukturi
(Berger i Bonaccorsi di Patti, 2006., 1067).

Sljede¢e metode najcesée su koriStene za izraCunavanje agencijskih
troskova (Berger i Bonaccorsi di Patti, 2006., 1068):

1) izraCuni iz financijskih omjera dobivenih iz bilance te racuna dobiti i
gubitka

2) izraGunavanje burzovnih kretanja dionica, stope povrata i volatilnosti
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3) izraCunavanje Tobinovog q-a koji predstavlja omjer trziSne i
knjigovodstvene vrijednosti imovine, gdje q ve¢i od 1 oznadava precijenjenost
poduzeca (trzi$ne vrijednosti), a ¢ manji od 1 podcijenjenost.

Uz nabrojane metode, mjerenje profitne ucinkovitosti jedan je od
preciznijih nacina utvrdivanja agencijskih troSkova jer uzima u obzir cijene na
lokalnim trzistima gdje poduzece posluje, kao i ostale egzogene faktore koje
druge metode zanemaruju. Takvi su izracuni superiorniji od izracuna troskovne
ucinkovitosti koju koristi ve¢ina metoda jer uzimaju u obzir sposobnost
menadZera da ostvari dobit i kontrolira troskove.

U nastavku se postavljaju dvije radne hipoteze (u nastavku hipoteze
agencijskih troskova) koje ¢e se potvrditi kroz izraCune i analizu agencijskih
troskova u poduze¢ima Velike Britanije i poduzeéima Republike Hrvatske:

1) Visina financijske poluge utjece na visinu agencijskih troskova, pri
¢emu se pretpostavlja negativna korelacija izmedu analiziranih varijabli.

2) Vlasnicka struktura poduzeca utjece na visinu agencijskih troskova,
pri ¢emu se pretpostavlja da rasprSena vlasnicka struktura pogoduje rastu
agencijskih troskova.

Za provjeru hipoteza agencijskih troSkova koristi se matematicki model s
regresijskim jednadzbama cije su varijable omjeri specificnih vrijednosti
poslovanja poduzeéa, a vrijednosti su dobivene iz bilance te racuna dobiti i
gubitka.

U ovom ¢e se radu za izracun agencijskih troskova te potvrdu hipoteza
agencijskih troSkova Kkoristiti Cetiri varijable koje se detaljnije obrazlazu u
nastavku.

Zavisna varijabla modela proizasla je iz omjera koji su kao prvi postavili
Ang, Cole i Lin (2000.). Prva verzija ovog omjera koji su koristili predstavlja
pomoc¢ni omjer za "direktne" agencijske trosSkove, a dobiva se dijeljenjem
operativnih troskova s prihodom prodaje poduzeca ili, ako se radi o poduze¢ima u
financijskom sektoru, s prihodom od provizija i naknada (u nastavku OETS").
Omjer sadrzi dodatak "pomoc¢ni" jer ipak ne predstavlja jedinicu agencijskog
troska, ve¢ se u kombinaciji s ostalim indikatorima moze koristiti za njegovu
aproksimaciju. On oznacava koliko uspjesno menadzment poduzeca kontrolira
operativne troS§kove i koliko se sredstava tro$i na osobne troSkove menadZera.
Operativni troSkovi u ovom omjeru nisu standardni jer iskljucuju place
zaposlenika svih razina, materijalne troskove i ostala sredstva utroSena u izradi
proizvoda/usluga, deprecijaciju i otpisanu imovinu. Druga verzija ovog omjera
stavlja u vezu prihod izgubljen zbog nedovoljne sposobnosti, nezalaganja
menadzera ili lo$ih investicijskih odluka, a izracunava se dijeljenjem prihoda od

! Operating expenses to sales - operativni troskovi/prihod od prodaje
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prodaje s vrijednoscu ukupne imovine. U nastavku ovog rada za potrebe izracuna
agencijskih troskova koristi se prvi omjer koji je i ina¢e naiSao na Siru promjenu.

U nastavku se opisuju nezavisne varijable modela.

Prva varijabla financijska je poluga poduzeéa za ¢iji izracun postoji
viSe metoda. U ovom slucaju koristi se sveobuhvatni omjer, pri ¢emu u brojnik
ulazi ukupan dug poduzeca (kratkoroCan i dugorocan), a u nazivnik ukupna
imovina. Mjera financijske poluge (u nastavku DTAR)” u direktnoj je vezi sa
agencijskim troSkovima te je u pravilu kod empirijskih istrazivanja s velikim
brojem uzoraka (poduzeca) negativno korelirana s ovim troskovima.

Druga i treca varijabla koje se koriste u modelu izracuna agencijskih
troskova, 1 Cetvrta koja se koristila u izraunu agencijskih troskova samo za
poduzeca Velike Britanije, sluze da bi dodatno osigurale to¢nost zavisne
varijable. Tako varijabla koja se izracunava logaritmiranjem godi$njeg prihoda od
prodaje (u nastavku LOS)® sluzi za uvazavanje veli¢ine poduzeca, a varijabla
povrata na imovinu (u nastavku ROA)* ukljuéuje u analizu i uspjesnost poduzeca
da osigura odgovarajuéi povrat na ulozenu imovinu. Cetvrta varijabla (IND)® koju
su koristili Zhang i Li (2008.) predstavlja binarnu (dummy) varijablu, a sluzi da
bi se podijelila poduzec¢a sukladno sektoru u kojem obavljaju aktivnost. Pri
izratunu agencijskih troSkova u poduze¢ima RH ova ¢e varijabla biti iskljucena
zbog malog broja opazanja (20 poduzec¢a). Poduzeé¢a RH u baznoj skupini posluju
u razli¢itim sektorima (tablica 7.) i priblizno su iste trziSne veli¢ine (standardna
devijacija varijable LOS u tablici 8.), zbog ¢ega izostanak te varijable nece bitno
utjecati na rezultate modela. Isto vrijedi za ciljanu skupinu poduzeéa u CROBEX
10 indeksu (standardna devijacija varijable LOS u tablici 11.).

Matematicki model s OTES kao zavisnom varijablom i ostalim
nezavisnim varijablama (DTAR, LOS, ROA) izgleda:

OTES = o+ B,DTAR + B,LOS + B;ROA + g;,

gdje a predstavlja odsjecak na ordinati (na grafikonu u koordinatnom sustavu),
B1, P2 1 B3 predstavljaju nagib krivulje, odnosno koeficijente kojima se opisuje
utjecaj nezavisnih varijabli na kretanja (pozitivna i negativna) i kvantitativnu
promjenu zavisne varijable (koeficijent predstavlja promjenu vrijednosti zavisne
varijable OETS za jedinicno poveéanje varijabli DTAR, LOS i ROA), a g
predstavlja standardnu gresku.

U opisani matematicki model kod britanskih poduzeéa dodana je jos
jedna nezavisna varijabla te jednadzba izgleda:

2 Debt to asset ratio - omjer dug-imovina

* Log of sales - prirodni logaritam prihoda od prodaje
* Return on assets - povrat na imovinu

> Industry sector - industrijski sektor
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OTES = o + B,DTAR + B,LOS + B;ROA + 7, Y INDy +&;,
k=1

gdje v predstavlja koeficijent za odredeni industrijski sektor.

U tablici 1. prikazani su obrasci izraCuna varijabli koristenih u modelu.

Tablica 1.
Obrasci izracuna varijabli modela
Varijable Izracun varijabli
PRILAGODENI OPERATIVNI
OETS TROSKOVI

GODISNJI PRIHOD OD PRODAIJE
KRATKOROCNI + DUGOROCNI DUG
UKUPNA IMOVINA
LOG.(GODISNJI PRIHOD OD
PRODAIJE)

NETO DOBIT
UKUPNA IMOVINA
Poprimaju vrijednost 1 za poduzec¢a u
industriji (po industrijskoj klasifikaciji) i 0
ukoliko ne pripadaju klasificiranim
industrijama

DTAR

LOS

ROA

IND (DUMMY VARIJABLE)

Izvor: Zhang i Li, 2008., 6

Prezentirani matemati¢ki model kojim se nastoji aproksimirati utjecaj
kapitalne i vlasnicke strukture na agencijske troskove te utvrditi odnose izmedu
prethodno odabranih varijabli radi utvrdivanja agencijskih troskova u poduze¢ima
Velike Britanije te izracunavanje istih za poduzec¢a RH, ima za cilj potvrdu
hipoteza o utjecaju visine financijske poluge i vlasnicke strukture poduze¢a na
asimetriju informacija te, posljedicno, visinu agencijskih troSkova poduzeca.

4.1.  Analiza agencijskih troSkova u poduzeé¢ima Velike Britanije

U nastavku ¢e se analizirati metoda koju su koristili Zhang i Li (2008.) u
istrazivanju utjecaja kapitalne strukture na agencijske troskove u Velikoj Britaniji

te koja ¢e se modificirati za potrebe izra¢una agencijskih tro§kova u poduzec¢ima
RH.
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Predmet istraZivanja bila su 323 britanska javna poduzeca izabrana iz
FTSE ALL SHARE indeksa® jer su kroz varijablu IND industrije u kojoj djeluju
zadovoljila kriterije sektorske klasifikacije djelatnosti. Rije¢ je o poduze¢ima koja
posluju na ucinkovitim i konkurentnim trziS§tima, zbog Cega su primjerena
podloga za istrazivanje agencijskih troSkova, odnosno potvrdivanje zakljucaka
agencijske teorije te hipoteza postavljenih u radu.

Podatci u tablici 2. predstavljaju vrijednosti agencijskih troskova za
spomenuta 323 britanska poduzeca u 2004. godini, podijeljena u razliite
gospodarske sektore.

Tablica 2.

Agencijski troskovi za britanska poduzeca po gospodarskim sektorima za 2004.

Sektor OETS
Poslovanje nekretninama 0,127
Proizvodnja elektri¢ne energije 0,131
Naftna industrija 0,170
Kemijska industrija 0,172
Proizvodnja hrane 0,181
Strojarska industrija 0,195
Gradevinarstvo 0,274
Elektronika 0,340
Hotelijerstvo 0,417
Medicina 0,469
Trgovina na malo 0,478
Mediji (televizija, novine) 0,505
Rudarstvo 0,669
ICT industrija’ 0,710

Izvor: Zhang i Li, 2008., 6

Podjela na gospodarske sektore ukazuje na veliki raspon prosjecne
varijable OETS, od minimalne vrijednosti od 0,127 za poduzeca koja se bave
prodajom nekretnina do 0,710 za poduzeca koja su u ICT sektoru. Kako je u
izabranom uzorku od 323 poduze¢a prisutna njihova velika rasprSenost po
gospodarskim sektorima, jasno je da ¢e se prosjena vrijednost varijable OETS
kretati u rasponu izmedu tih dviju krajnjih vrijednosti, uvazavaju¢i pritom broj
poduzeca prisutan u pojedinom sektoru.

¢ Indeks kotira na Londonskoj burzi i ukljuéuje 630 poduzeéa
” Information and Communication Technology - informacijska i komunikacijska tehnologija
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Tablica 3. prikazuje izracun nezavisne i zavisnih varijabli te pomoc¢nih
podataka za 323 britanska poduzeca za 2004. godinu.

Tablica 3.
Izracuni varijabli i pomo¢nih podataka za britanska poduzeca za 2004.
OETS DTAR LOS ROA
Prosjecna 0,25 0,24 12,94 0,07
vrijednost
Standardna 0,18 021 1,68 0,12
devijacija
Maksimum 0,91 1,20 18,77 0,61
Minimum 0,02 0,00 8,85 -0,62

Izvor: Zhang i Li, 2008., 7

Prosjeéna vrijednost pokazatelja OETS®, kao i ostalih pokazatelja
DTAR, LOS i ROA iz tablice 3. moze se valorizirati tek kroz usporedbu s
podatcima poduzeca RH.

U tablici 4. prikazane su vrijednosti koeficijenata korelacije (i, B2, Bs3,)
putem kojih se moZe ocijeniti utjecaj nezavisnih varijabli na zavisnu.

Tablica 4.
Matrica koeficijenata korelacije za britanska poduzeéa za 2004.
Varijable OETS DTAR LOS ROA
OETS 1 -0,0657 -0,2606 -0,0119
DTAR -0,0657 1 -0,0227 0,0352
LOS -0,2606 -0,0227 1 0,0051
ROA -0,0119 0,0352 0,0051 1

Izvor: Zhang i Li, 2008., 10.

Analiziraju¢i podatke iz tablice 4. vidljivo je da varijabla OETS
negativno korelira sa svim ostalim varijablama, §to ide u prilog prvoj hipotezi
agencijskih troskova.

8 Prosje&na vrijednost varijable OETS (0,25) dobivena je podneriranjem razli¢itih vrijednosti varijable
OETS s razli¢itim brojem poduzeca u pojedinom gospodarskom sektoru.
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Da bi se nedvojbeno dokazao utjecaj koji varijabla DTAR ima na
varijablu OETS, osnovna grupa poduzeca podijeljena je na podgrupu od 168
poduzeca. Clanovi podgrupe morali su ispunjavati dva uvjeta:

1) U rasponu od deset godina koje je uzeto kao vrijeme promatranja (od
1995. do 2005. godine) poduzeéa su morala pokazati znacajnu promjenu u
prosjecnoj vrijednosti varijable DTAR

2) Razdoblje od deset godina trebalo se moc¢i podijeliti na dva
vremenska razdoblja jednake duzine u kojima je varijabla DTAR stabilna (takav
uvjet trebao je osigurati da promjena varijabli poduzeca u podgrupi nije slucajna
ili nastala promjenom racunovodstvenih pravila).

Nadalje, britanska su poduzeca u tablici 5. podijeljena na zonu visokog i
niskog omjera varijable DTAR da bi se dokazao negativan utjecaj previsoke
poluge na agencijske troskove.

Tablica 5.
Podatci varijabli za podgrupu britanskih poduzeca od 1995. do 2005.

Godina DTAR (%) OETS (%)
1995 22,64 16,88
1996 14,13 20,59
1997 14,33 12,02
1998 14,85 11,24
1999 30,99 9,88
2000 27,31 9,70
2001 47,98 8,08
2002 47,66 8,64
2003 46,28 8,31
2004 46,18 7,57
2005 46,76 9,71

Izvor: Zhang i Li, 2008., 8

Podatci prikazani u tablici 5. nedvojbeno dokazuju negativnu korelaciju
varijabli OETS i DTAR. Povecanje poluge podgrupe poduzeca uzrokuje
smanjenje agencijskih troskova. Promjene u vrijednosti varijable DTAR izravno
uzrokuju promjene u vrijednosti varijable OETS, Sto je posebice uocljivo u
razdoblju od 1995. do 1999. godine, nakon ¢ega odnos medu varijablama postaje
stabilan. Prosje¢na vrijednost varijable DTAR kroz razdoblje iznosi 32,65%.
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Da bi se dokazao negativan utjecaj previsoke poluge na agencijske
troskove, podgrupa od 168 poduzeca dalje je podijeljena na sedam grupa u
kojima su razlike izmedu poduzeéa s visokom vrijednoséu DTAR i niskom
DTAR sljedece: vise od 100% za prvu grupu, izmedu 100% i 50% za drugu
grupu, izmedu 50% i 40% za tre¢u grupu i analogno do posljednje, sedme grupe,
gdje je razlika manja od 10% (cf. tablica 6.).

Tablica 6.

Usporedba vrijednosti OETS u grupi poduzeéa s visokom i niskom DTAR
varijablom od 1995. do 2005.

Prosjecna Prosjecna
Razlika DTAR Prosje¢na vrijednost vrijednost
izmedu visoke i | razlika u DTAR | OETS u skupini | OETS u skupini
niske grupe varijabli (%) s viSom polugom S nizom
(%) polugom (%)
Vise od 100% 122,43 69,42 36,50
100%-50% 60,27 21,89 24,05
50%-40% 45,78 22,68 21,43
40%-30% 33,60 27,27 31,37
30%-20% 23,32 24,70 35,32
20%-10% 14,68 24,31 26,23
Manje od 10% 8,16 20,16 23,67

Izvor: Zhang i Li, 2008., 14

Podatci iz tablice 6. dokazuju negativan utjecaj previsoke poluge samo u
slucaju kada je razlika u varijabli DTAR izmedu dvije promatrane skupine veca
od 100%. To se mozZe objasniti opéenito niskom razinom zaduzivanja u
poduzec¢ima koja su u$la u osnovnu grupu promatranja (u tablici 3. prosjeéna
vrijednost DTAR iznosi 24%, §to je dva puta manje od teorijski optimalne
vrijednosti). Kako razlika izmedu razine poluge dviju grupa poduzeéa opada,
agencijski se troskovi promatranih grupa izjednacavaju.

Nakon izratuna odabranih varijabli i razmatranja odnosa izmedu njih,
zakljucak je da predlozeni model aproksimacije agencijskih troSkova i utjecaja
kapitalne strukture na agencijske troskove u poduzeé¢ima Velike Britanije
kvalitetno dokazuje teorijske zakljucke, odnosno prvu hipotezu agencijskih
troskova te negativni utjecaj previsoke poluge na agencijske tro§kove.

Takav model moZe posluziti kao univerzalan princip izraGunavanja
agencijskih troskova.

431



EKON. MISAO I PRAKSA DBK. GOD XX. (2011.) BR. 2. (419-442)  Cerovi¢, Lj., Zaninovi¢, V., Duki¢, N.: UTJECAI...

Da bi rezultati modela bili $to kvalitetniji nuzno je analizom obuhvatiti
§to veci broj poduzecéa, nastoje¢i da ista budu predstavnici istih ili bliskih
gospodarskih sektora jer razli¢ite gospodarske sektore obiljezavaju razlicite
vrijednosti varijable OETS. Takoder, vremenski raspon promatranja pokazatelja
poslovanja poduzec¢a obuhvacenih analizom trebao bi biti $to duzi, posebice zbog
preciznog utvrdivanja varijable DTAR na kojoj pociva model.

Pokazatelji LOS i ROA uvrsteni su u model jer su njihove vrijednosti
povezane s varijablom DTAR i, posljedicno, s varijablom OETS. Naime,
sposobnost poduzeca da generira prihode i osigurava povrat uloZenih sredstava
omogucéava sposobnost poduzeéa za zaduzivanje s niskim rizikom, S§to
posljedicno zna¢i da su kreditne institucije voljne izdavati kredite s nizim
kamatnim stopama, §to poti¢e zaduZzivanje i smanjuje agencijske troSkove
(gledano s aspekta agencijske teorije).

4.2.  Analiza agencijskih troskova u poduze¢ima Republike
Hrvatske

Da bi se aproksimativno izracunali agencijski troskovi u poduze¢ima RH
koristit ¢e se, ponesto izmijenjen, prethodno prezentirani matematicki model o
izra¢unu agencijskih tros§kova i utjecaju strukture kapitala na agencijske troskove
poduzec¢a u Velikoj Britaniji (Zhang i Li, 2008.), a izmjene su nuzne zbog
relativno malog uzorka poduzeéa RH obuhvaéenih analizom.’

U model ¢e se uvesti bazna skupina poduzeca koja ¢e predstavljati
poduzec¢a pozeljnih agencijskih troskova. Karakteristika ¢e te skupine poduzeca
biti privatno vlasniStvo koncentrirano u malom broju vlasnika/menadzera, Sto bi
po teoriji trebalo osigurati niske agencijske troskove. Agencijski ¢e se troskovi tih
poduzeta potom usporediti s agencijskim tro§kovima poduzeca sastavnica
indeksa CROBEX 10 na Zagrebackoj burzi (koja su usla u sastav 28. ozujka
2011.). Ta su poduzeca, u nastavku ciljana skupina poduzeca, odabrana pod
pretpostavkom da visoko trgovanje koje karakterizira poduzea sastavnice
indeksa CROBEX 10 stavlja pred menadZere vee izazove nego §to ih imaju
menadzeri drugih poduzeca, pogotovo onih neizlistanih, ¢ijim se dionicama ne
trguje na burzi, §to povlaci sa sobom vece place, vece diskrecijske mogucnosti
menadzera koji moraju osigurati povrat na ulozena sredstva vlasnicima i
investitorima te moraju osigurati stabilan novcani tijek kako bi poduzeée moglo
placati kamate na posudene kredite.

Baznu skupinu poduzeca, kao i ciljanu skupinu, ¢ine dionicka poduzeca
koja kotiraju na trzi$tu vrijednosnica. Izabrana dionicka poduzeéa imaju duznost

® Svi podatci kori§teni u radu, a vezani uz poduzeca RH, preuzeti su sa sljedece internetske stranice:
http://www.poslovna.hr/
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javnog objavljivanja financijskih izvjestaja te predstavljaju dominantni tip
drustava u RH.

Uzorak ¢ine pretezno velika poduzeéa te ona srednje velika ukoliko
predstavljaju zna¢ajan trzi$ni udio unutar sektora u kojem obavljaju djelatnost.'’
Od tri kriterija, ¢ak su dva kriterija (iznos aktive i ukupnog prihoda) od posebnog
znacaja za izracun agencijskih troskova, pa je zbog malog broja poduzeéa u
uzorku nuzan odabir reprezentativnih poduzeca.

Ograni¢enje ovog istrazivanja kretanja agencijskih troskova u
poduze¢ima RH, kao i samoga modela, jest mali uzorak u baznoj i ciljanoj
skupini poduzeca zbog Cega ¢e doci do odredenih odstupanja od predvidenih
teorijskih rezultata. Upravo je iz tog razloga uvedena bazna skupina poduzeca
koja ¢e, nakon usporedbe s ciljanom skupinom, ukazati na postojanje agencijskih
troSkova uzrokovanih razli¢itom vlasnickom, financijskom 1 upravljackom
strukturom.

Za razliku od izvorne metode koriStene kod britanskih poduzeéa, zbog
ve¢ navedenog ograniCenja, varijabla IND za klasifikaciju poduzeca unutar
industrijskih sektora nije uvedena, no uzorkom su se nastojala obuhvatiti vaznija
poduzeéa u prehrambenom, preradivackom, financijskom, usluznom i ICT
sektoru.

Izracun agencijskih troskova usmjeren je na jednu godinu (2008.), zbog
¢ega vrijednost varijable ROA treba uzeti s rezervom jer je podlozna osjetnim
godisnjim varijacijama.

U tablici 7. prezentirana su poduzeca bazne skupine s podatcima
bitnima za daljnju analizu.

1 Klasifikacija poduzeca po veli¢ini temelji se na Zakonu o ra¢unovodstvu, NN 109/07
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Bazna skupina poduzeca RH

Tablica 7.

Naziv poduzeéa Sektor!! Velncmfl Vlasmstvt{/porqeklo
poduzeéa kapitala
Financijske
Abacus brokeri d_]?latnOStlvl Veliko Privatno vlasni§tvo/dk'?
d.d. djelatnosti
osiguranja
Belisé¢e d.d. Pr.eradlva.l_cka Veliko Privatno vlasnistvo/dk
industrija
Djelatnosti pruzanja
Bonavia d.d. smjestaja t‘e Srednje Privatno vlasni§tvo/dk
priprema i
usluzivanje hrane
Finvest Corp d.d. P{eradlvgpka Veliko Privatno vlasnistvo/dk
industrija
Preradivacka . . .
Chromos d.d . . Srednje Privatno vlasnistvo/dk
industrija
Crobenz d.d. Trgovm;l:la:) veliko i Veliko Privatno vlasnistvo/dk
M San Grupa d.d. Prqradlvacka Veliko Privatno vlasnistvo/dk
djelatnost
Financijske
HOK osiguranje dj?latnOStl.l Veliko Privatno vlasniStvo/dk
d.d. djelatnosti
osiguranja
P - ™ o
Montmontaza d.d. Pr.eradlve'l.cka Srednie Privatno Vlaslr3nstvo/56A7
industrija sk
Vindija d.d. Preradivacka Veliko Privatno vlasnigtvo/dk
industrija

Izvor: obrada autora

Poduzeca bazne skupine (tablica 7.) uglavnom su velika poduzeca koja
su u privatnom vlasni§tvu malog broja vlasnika, §to bi trebalo implicirati niske
agencijske troSkove. Ista su odabrana na nain da predstavljaju razlicite
industrijske sektore te je, iako u tom smislu umanjuje kvalitetu dobivenih

rezultata zbog neujednadenih vrijednosti varijable OETS, ovakav

podudaran s britanskim predloskom.

uzorak

' Sektorska klasifikacija temelji se na Nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti iz 2007. god.

12 dk- domaéi kapital
13 sk- strani kapital
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U tablici 8. prikazani su izraCuni varijabli nuzni za daljnju analizu i
potvrdu hipoteza agencijskih troskova.'

Tablica 8.

Izracuni varijabli i pomo¢nih podataka za baznu skupinu poduzeca RH za 2008.

Naziv poduzeéa OETS DTAR LOS ROA
Abacus brokeri d.d. 0,42 0,463 13,815 0,06
Belisce d.d. 0,176 0,506 18,351 -2
Bonavia d.d. 0,374 0,577 14,91 -3,6
Finvest Corp d.d. 0,241 0,308 17,4 -0,8
Chromos d.d 0,114 0,189 15,444 -1,2
Crobenz d.d. 0,02 0,856 18,899 -3,2
M San Grupa d.d. 0,066 0,749 19,383 -2,9
HOK osiguranje d.d. 0,119 0,067 16,476 0,002
Montmontaza d.d. 0,883 0,15 16,3 7,6
Vindija d.d. 0,117 0,677 19,758 0,013
Prosjecne vrijednosti 0,253 0,454 17,074 -0,602
Standardna devijacija 0,256 0,269 2,014 3,194
I\:i:;:;?.ilsl;a 0,883 0,856 19,758 7,6
Minimalna vrijednost 0,066 0,15 13,815 -3,6

Izvor: obrada autora

Tablica 8. uz izracunate vrijednosti varijabli sadrzi i pomoéne podatke
koji omoguéuju preglednu usporedbu s istim podatcima za britanska poduzeca i
poduzeca ciljane skupine.

Tablica 9. prikazuje koeficijente korelacije (By, B, 1 B3) za nezavisne
varijable modela.

' Za izraune svih varijabli i pomoénih podataka koristen je statisti¢ki paket Statistica 8
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Tablica 9.

Matrica koeficijenata korelacije za baznu skupinu poduzeca RH za 2008.

Varijable DTAR LOS ROA OETS
DTAR 1,000000 0,541227 -0,590346 -0,432469
LOS 0,541227 1,000000 -0,201198 -0,497695
ROA -0,590346 -0,201198 1,000000 0,811906
OETS -0,432469 -0,497695 0,811906 1,000000

Izvor: obrada autora

Nakon izra€una varijabli i pomo¢nih podataka za baznu skupinu
poduzeca (tablica 8.) te uspostavljanja odnosa medu pojedinim varijablama kako
je prikazano u matrici koeficijenta korelacije (tablica 9.), uz opasku da zbog
malog broja opazanja statisticki podatci ne moraju u potpunosti podrzavati
teorijske pretpostavke, moguce je izvuéi niz zakljucaka. Prosje¢na je vrijednost
varijable OETS niska, poput one u britanskim poduze¢ima, Sto ¢e se nastojati
dokazati usporedivanjem te varijable s vrijedno$¢u iste u ciljanoj skupini
poduzec¢a. Odnos dug/imovina predstavljen u varijabli DTAR iznosi oko 45%, $to
dokazuje pretpostavku da se poduzeca u veéinskom vlasnistvu malog broja
vlasnika (primjerice obiteljska poduzeca) ne ustrucavaju koristiti zaduzivanje kao
sredstvo financiranja sve dok se ne ugrozava stabilnost poslovanja poduzeca.
Nesto vise vrijednosti varijabli LOS i ROA bazne skupine poduzeca, u odnosu na
skupinu britanskih poduzeca, posljedica su odabira uzorka koji se temelji na
osnovi velikih i uspje$nih poduzeéa RH koja kao dominantni predstavnici svojih
industrija popunjavaju zna¢ajne nise unutar pojedinog gospodarskog sektora.

Koeficijenti korelacije, gledaju¢i odnos OETS i DTAR varijable,
potvrduju teorijsku pretpostavku o negativnoj korelaciji agencijskih troSkova i
zaduzivanja (-0,43), Sto znaci da porast zaduzivanja za jednu jedinicu oznacava
smanjenje agencijskih troskova za 0,43 jedinice, iako apsolutne vrijednosti
proizasle iz ovih izra¢una nisu pouzdane zbog ve¢ navedenih razloga. Ovako
visoki koeficijent korelacije osjetno odudara od britanskog modela, §to se moze
pripisati razlici u veli¢ini uzorka (323 naspram 10). Ostale vrijednosti
koeficijenata korelacije takoder odudaraju od analiziranog modela, §to se moze
objasniti i razlikom u trzi$nim uvjetima koji obiljeZzavaju poslovanje poduzeca u
Hrvatskoj 1 Velikoj Britaniji (institucionalni faktori, izmedu ostalog, takoder
mogu "iskriviti" podatke potrebne za izracun agencijskih troskova).

U nastavku ¢e se prezentirati ciljana skupina poduzeca Republike
Hrvatske (cf. tablica 10.) te ¢e se prikazati rezultati izracuna varijabli modela za
ciljanu skupinu poduzeca (cf. tablica 11.), nakon cega ¢e se isti usporediti s
rezultatima za baznu skupinu (cf. tablica 8.).
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Tablica 10.
Ciljana skupina poduze¢a RH (CROBEX 10)
Naziv poduzeéa Sektor Vellcm'a Vlasmstvq/porljeklo
poduzeca kapitala
. Stru¢ne, znanstvene i . . -
Adris grupa d.d. tehnicke djelatnosti Veliko Privatno vlasni$tvo/dk
Atlantic grupa Trgovina na veliko i . Privatno vlasni§tvo/7%
Srednje
d.d. malo sk
X - ~ o
Atlantska plovidba Prijevoz i skladistenje Veliko Privatno vlasnistvo/ 6%
d.d. sk
Dal(elk:i)vod Gradevinarstvo Veliko Privatno vlasni§tvo/dk
Ericsson Nikola Preradivacka Veliko Privatno vlasnistvo/ 49%
Tesla d.d. industrija sk
Informacije i . Pretezno privatno
HT dd. komunikacije Veliko vlasnistvo/ 51% sk
Preradivacka . Pretezno privatno
INA d.d. industrija Veliko vlasnistvo/ 47% sk
elektlr(ooirtllfi?lrstri‘a Preradivacka Srednic Pretezno drzavno
dd J industrija J vlasnistvo/ 1% sk
Stru¢ne, znanstvene i . Pretezno privatno
Ingra d.d. tehnicke djelatnosti | ¥ KO Viasnistvo/ 2% sk
Preradivacka . Pretezno privatno
Podravka d.d. industrija Veliko vlasnistvo/ 23% sk

Izvor: obrada autora

Za razliku od bazne skupine ¢ija su poduzeca u stopostotnom privatnom
vlasni§tvu te gdje je prisutan samo domaci kapital, s jednim izuzeéem, ciljana
skupina sadrzi jedno poduzece u vecinskom stranom vlasnistvu, pet poduzeca u
kojima je drzava znaCajan dioniCar i dodatnih sedam poduzeéa (pored onog s
ve¢inskim vlasniStvom) u kojima je prisutan strani kapital. Slijedom toga,
pretpostavka je da ¢e poduzeca u kojima dolazi do sukoba vise interesnih skupina
(vlasnika domaceg i stranog kapitala te drzave) imati vece agencijske troskove od
poduzeca bazne skupine.
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Tablica 11.

Izracuni varijabli i pomo¢nih podataka za ciljanu skupinu poduze¢a RH za 2008.

Naziv poduzeéa OETS DTAR LOS ROA
Adris grupa d.d. 0,733 0,089 16,013 4,7
Atlantic grupa d.d. 0,691 0,404 15,52 0,7
Atlantsia dpl"“dba 0,485 0,097 18,772 43,4
Dalekovod d.d. 0,606 0,744 19,519 0,8
Ericsson ngiola Tesla 0204 0,143 19.32 12,5
HT d.d. 0,393 0,104 20,369 16
INA d.d. 0,137 0,473 21,976 -3,1
Koncar
elektroindustrija d.d. 0,709 0,013 15,79 2
Ingra d.d. 1,03 0,672 18,694 1,5
Podravka d.d. 0,232 0,537 19,505 -2,4
Prosjecne 0,522 0,328 18,548 731
vrijednosti
Standardna 0.284 0.27 2,129 14,167
devijacija
Maksimalna 1,03 0,744 21,976 434
vrijednost
Minimalna
. 0,137 0,013 15,52 -3,1
vrijednost

Izvor: obrada autora

Da bi se dokazale hipoteze agencijskih troskova, podatci iz tablice 11.
usporedit ¢e se s podatcima iz tablice 8. Standardna devijacija za prosjecne
vrijednosti triju varijabli bazne i ciljane skupine poduze¢a RH (OETS, DTAR i
LOS) priblizno su iste, Sto omogucuje vjerodostojnu usporedbu. Iznimku
predstavlja varijabla ROA, no kao §to je ve¢ spomenuto, vrijednost ove varijable
treba uzeti s rezervom jer je podlozna osjetnim godi$njim varijacijama.

Tablica 12. prikazuje koeficijente korelacije (B;, B, i B3) za nezavisne

varijable modela.
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Tablica 12.

Matrica koeficijenata korelacije za ciljanu skupinu poduzeéa RH za 2008.

Varijable DTAR LOS ROA OETS
DTAR 1,000000 0,346655 -0,544040 0,134954
LOS 0,346655 1,000000 0,061175 -0,642379
ROA -0,544040 0,061175 1,000000 -0,137266
OETS 0,134954 -0,642379 -0,137266 1,000000

Izvor: obrada autora

Podatci iz tablice 12. ciljane skupine poduze¢a RH ne podudaraju se s
britanskim modelom niti s podatcima bazne skupine poduzeéa RH, §to se moze
objasniti razli¢itim polozajem poduzeca unutar pojedinih industrijskih sektora.
Tako je odnos koeficijenta korelacije OETS i DTAR, suprotno teoretskim
predvidanjima, pokazao pozitivnu korelaciju. Naime, zbog ograni¢enog hrvatskog
trzista u ciljanu su skupinu usla poduzeéa koja imaju monopolsku poziciju, koja
su u vecinskom drzavnom vlasnistvu i poduze¢a s velikim udjelom stranog
kapitala.

Nakon utvrdivanja varijabli bazne i ciljane skupine, slijedi njihovo
usporedivanje kojemu je cilj utvrditi postojanje agencijskih troskova i odnosa
dug/imovina s agencijskim troskovima. Za potrebe usporedbe koristit ¢e se
pomo¢ni podatci iz tablica 8. i 11., prije svega prosjecne vrijednosti i standardna
devijacija.

Nakon usporedbe prosjecnih vrijednosti OETS varijable bazne i ciljane
skupine, ocita je njihova razlika. Prosje¢na vrijednost OETS varijable za ciljanu
skupinu poduzeca (0,522) dvostruko je veéa od prosjene vrijednosti iste
varijable za baznu skupinu poduzeca (0,253). Uz nemoguénost preciznog
utvrdivanja prilagodenih operativnih troskova te nepostojanja uvida u sve aspekte
financijskih izvjeStaja pojedinih poduzeca, sigurno je da osjetna razlika medu
prosjecnim veli¢inama OETS varijable dokazuje postojanje agencijskih troskova
u ciljanoj skupini (prihvati li se pretpostavka da bazna skupina poduze¢a nema
agencijske troskove). Priblizno ista standardna devijacija u obje skupine za sve
varijable, osim ROA, ukazuje da su poduzecéa izabrana u obje skupine pogodna za
usporedbu.

Nadalje, DTAR varijabla iz ciljane i bazne skupine pokazuje razliku od
38% (0,454 naspram 0,328), $to potvrduje teoretsku pretpostavku da manja
financijska poluga (odnos dug/imovina) omoguc¢ava menadzerima vecu slobodu u
donosenju odluka te izbor manje riskantnijih rjeSenja koja Cesto predstavljaju
odstupanje od ciljeva vlasnika.
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Iz gore navedenih izraCuna moguée je zakljuciti da je izraCun varijabli
OETS, DTAR, LOS i ROA te njihova medusobna usporedba dokazala postojanje
agencijskih troskova u ciljanoj skupini poduzeéa RH. Prva je hipoteza
agencijskih troskova o negativnoj korelaciji financijske poluge i agencijskih
troskova dokazana, pri ¢emu postoji optimalna razina zaduZzivanja koja ne bi
trebala prelaziti polovinu vrijednosti imovine poduze¢a. Druga hipoteza
agencijskih troskova takoder je potvrdena jer s povecanjem interesnih skupina i
smanjivanjem koncentracije vlasnicke strukture, §to je slucaj u ciljanoj skupini
poduzeca, agencijski troskovi nedvojbeno rastu. Unato¢ malom uzorku poduzeca
bazne i ciljane skupine, dobiveni izracuni se s metodoloske strane mogu smatrati
ispravnim 1 kvalitetnim indikatorom kretanja agencijskih troskova u poduzeé¢ima
RH. Iz smjera kretanja varijabli moze se zakljuéiti da je modificirani matematicki
model potvrdio agencijsku teoriju, odnosno teoriju agencijskih troskova ¢iji su
zacetci prikazani u radu Jensena i Mecklinga (1976.).

5. ZAKLJUCAK

Agencijska teorija nastoji objasniti funkcioniranje poduzeca fokusirajuéi
se na glavne ¢imbenike uspjesnosti poduzeca, prije svega vlasnicku i upravljacku
strukturu. Jedinstvena vlasnicka struktura kroz visoko koncentrirano vlasnistvo u
rukama jednog vlasnika ili obiteljskog poduzec¢a po definiciji agencijske teorije
predstavlja prvo najbolje rjeSenje upravo zbog nepostojanja agencijskih troskova.
Jedinstveno vlasnistvo takoder uvjetuje jedinstvenu upravljacku strukturu pod
kojom poduzece ostvaruje najbolje moguce rezultate. Uocavajuci da je takva
idealna situacija u praksi rijetko moguca te da poduzece i u takvoj situaciji ne
mora poslovati optimalno zbog niza drugih ¢imbenika koji utje¢u na njegovo
poslovanje (institucionalni, trzi$ni, i drugi), agencijska teorija nastoji predloziti
druga rjesenja za uspjeSno funkcioniranje poduzeca, naglasavajuéi pritom sve
vecu vaznost financijske strukture te odmak od do sada dominantne vlasnicke
strukture.

Agencijska teorija nuznim istice dijeljenje vlasniStva nad poduzec¢em od
kontrole nad poduzeéem zbog razlicitosti funkcioniranja poduzeca uslijed
ekonomskih promjena nastalih tijekom 20. stolje¢a. Slijedom toga, a da bi se
dogoditi razdvajanjem vlasniStva, promjena se financijske strukture Ccini
potrebnom. Financijska struktura u kojoj je znacajno poveéana razina financiranja
zaduzivanjem ima barem dva pozitivna ucinka. Prvi je S$to smanjuje vlastita
sredstva koja vlasnik mora uloziti u poduzeée i pritom ne mijenja njegovu
vlasnic¢ku strukturu (dionicki udjeli ostaju isti), a drugi $to povecanje zaduzivanja
zna¢i smanjenje diskrecijske moguénosti menadzera koji, da bi osigurao stabilan
novcani tok nuzan za vracanje duga, mora prilagoditi svoje ciljeve ciljevima
vlasnika. Naravno, da bi takva financijska struktura bila dugoro¢no odrziva,
potrebno je pronaci optimalan omjer financiranja dugom i financiranja prodajom
udjela u poduzecu.
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Agencijska teorija nastoji kvantificirati agencijske troskove i utvrditi
vaznost 1 odnos koji ima financijska struktura poduzeéa na agencijske troskove.
Postoji vise na¢ina utvrdivanja agencijskih troskova, no niti jednim se ne moze
jednoznacno utvrditi jedini¢nu vrijednost troska. Unato¢ tome, utvrdivanje
priblizne vrijednosti agencijskog troSka i utvrdivanja odnosa istog s financijskom
polugom moze bitno smanjiti nepotrebno rasipanje resursa menadzera i vlasnika.

Sigurno je da ¢e agencijska teorija u godinama koje slijede utvrditi svoje
mjesto u ekonomskoj teoriji, posebno u dijelu identificiranja i smanjivanja
agencijskih troskova. Buduca istrazivanja usredotoCena na $to preciznije
izraCunavanje vrijednosti agencijskih troSkova bit ¢e usmjerena na istrazivanje
pouzdanih izvora podatka te definiranje ostalih varijabli od utjecaja na kretanje
agencijskih troskova.
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Abstract

The mathematical model of calculating agency costs, as presented in this paper,
confirmed the hypothesis of agency theory on the impact of ownership structure
on borrowing, and on a negative correlation between financial leverage and
agency costs. Model was developed on a sample of companies in Great Britain,
and despite its shortcomings out of which the most obvious is including those
companies with a large difference in average agency costs, the same template
was used to calculate the agency costs in Croatian companies. Because of the
noticeable limitation, the model was partly modified, and the basic and target
group of companies was introduced in the analysis. The assumption that the base
group of companies has no agency costs, because they are owned by a small
number of owners, should provide the estimate of the same within the target
group. After the calculation of selected variables of the model, and after the
dependency evaluation of independent variables of a model with the dependent
one, the hypotheses about agency costs on the impact of capital structure on
agency costs of companies, as well as the existence of agency costs in companies
where the ownership structure is dispersed on multiple owners and interest
groups were confirmed.
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