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Pregledni rad
SaZetak

Recentna gospodarska kretanja u Hrvatskoj rezultirala su negativnim trendovima
s aspekta svih vaznijih makroekonomskih indikatora prije svega stope rasta BDP-a
i stope nezaposlenosti (Drzavni zavod za statistiku, 2015). U tom smjeru krece se i
broj aktivnih poduzeca koji je od 2009. do 2013. godine smanjen za preko 33.000
odnosno za vise od 18% (Drzavni zavod za statistiku, 2015). Takvi trendovi zahtije-
vaju obuhvatniju i precizniju analizu kvalitete financiranja poslovanja aktivnih po-
duzeca od strane potencijalnih investitora, kreditora, vlasnika, zaposlenih, drzave
i ostalih interesnih skupina. S aspekta eksternih interesnih skupina, dostupna pod-
loga za ocjenu poslovanja dana je u obliku javno objavijenih godisnjih financijskih
izvjeStaja pa se u tom kontekstu analiza financijskih izvjestaja istice kao izrazito
vazan instrument procjene kvalitete financiranja poslovanja poduzeca. Poduzecée
raspolozivu imovinu moze financirati koristenjem viastitih ili tudih izvora financi-
ranja. Odredivanje strukture izvora financiranja imovine provodi se ocjenom sta-
ticke zaduzenosti poduzeca gdje najvazniju ulogu imaju koeficijent zaduzenosti,
koeficijent viastitog financiranja i koeficijent financiranja, a njihova analiza pred-
stavlja tek prvi stupanj u sveobuhvatnoj ocjeni kvalitete zaduzenosti. Nakon ocje-
ne staticke zaduzenosti slijedi ocjena dinamicke zaduzenosti koja ukljucuje ocjenu
sposobnosti poduzeca da ostvarenim zaradama prije kamata i poreza pokriva ras-
hode od kamata koji nastaju kao posljedica koristenja tudih izvora financiranja. U
konacnici, kako bi se ocijenila isplativost koristenja tudih naspram viastitih izvora
financiranja, pozeljno je koristiti pokazatelje profitabilnosti ukljucujuci rentabil-
nost imovine i rentabilnost viastitog kapitala. Rentabilnost ukupne imovine ukazuje
na sposobnost poduzeca da ostvaruje ukupne povrate za viasnike viastitih i tudih
izvora financiranja. S druge strane rentabilnost viastitog kapitala usmjerena je
sposobnost poduzeca da zaraduje za viasnike vlastitih izvora financiranja. Analizi-
ranjem oba pokazatelja, ukljucujuci promatranje koeficijenta financiranja moguce
Je izvesti konkretne zakljucke o isplativosti i efikasnosti koristenja tudih u odnosu
na vlastite izvore financiranja s aspekta pojedinog poduzeca.

Kljuc¢ne rije€i: zaduzenost, profitabilnost, financijska poluga, rentabilnost imo-
vine, rentabilnost viastitog kapitala

JEL: M41
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1. UVOD

Vazno pitanje od strane potencijalnih investitora, kreditora, zaposlenih, drzave i
ostalih eksternih interesnih skupina je optimalnost strukture izvora financiranja,
tj. pitanje kvalitete koriStenja tudih izvora financiranja s ciljem ocjene zaduze-
nosti poduzec¢a. S druge strane, vlasnici poduzeca, te prije svega menadzment
zainteresirani su za pitanje odabira izvora financiranja te postizanja njihove op-
timalne strukture s ciljem maksimizacije zarada koje im u konacnici pripadaju.
Odabir vlastitih naspram tudih izvora financiranja kompleksno je pitanje za koje
ne postoji jednostran pristup odredivanja. Kako bi se odredila optimalna struktura
financiranja za pojedino poduzecée potrebno je uvazavati odredene ¢imbenike kao
$to su veli¢ina poduzeca, struktura imovine, djelatnost poduzeca, cijena vlastitih
i tudih izvora financiranja. Marsh istrazuje na koji nacin poduzeca biraju nacin
financiranja poslovanja u danom trenutku vremena, s aspekta financiranja vlasti-
tim ili tudim izvorima, te temeljem prethodno provedenih istrazivanja zakljucuje
da su operativni rizik, veli¢ina poduzeca i struktura imovine klju¢ne odrednice
odabira instrumenta financiranja (Marsh, 1982, str. 121). Procasky, Ujah & Raja
isti¢u da je najveéi problem odredivanja strukture kapitala poduzeca odabir kom-
binacije faktora na kojima se temelji struktura kapitala, a koji je razli¢it za svako
poduzece u ovisnosti o poslovnom riziku, razli¢itim poreznim sustavima i uvjeti-
ma na trzi$tu kapitala (Procasky, et al., 2014, str. 71). Autori temeljem prethodno
provedenih istrazivanja zaklju¢uju da postoji Sest dovoljno robusnih ¢imbenika
koji odreduju razinu poluge, a ti su medijalna poluga industrije, odnos trzisne i
knjigovodstvene vrijednosti imovine, materijalnost imovine (engl. tangibility),
zarade, veli¢ina poduzeca i oCekivana razina inflacije (Procasky, et al., 2014, str.
74). Anderloni & Tanda provedenim istrazivanjem nad poduzeéima iz Austrije,
Ceske, Njemacke, Madarske, Italije, Poljske i Slovacke dolaze do rezultata da ka-
rakteristike poduzec¢a imaju vaznu ulogu u definiranju poluge, a te karakteristike
ukljucuju veli¢inu poduzec¢a, mogucnost rasta, udio materijalne imovine, profi-
tabilnost, vjerojatnost steCaja i povrat na dionice (Anderloni & Tanda, 2014, str.
204). Ciljana razina koriStenja tudih izvora financiranja izrazito je kompleksno
pitanje koje podrazumijeva razumijevanje i ocjenu preostalih faktora s aspekta
zaduzenosti, kao $to je izmedu ostalog kvaliteta koristenja postoje¢ih tudih izvo-
ra financiranja. U tom kontekstu, pokazatelji zaduzenosti su vazan, ali sam po
sebi nedostatan instrument, te je potrebno u valorizaciju kvalitete koriStenja tudih
izvora financiranja ukljuciti i pokazatelje profitabilnosti.

2. OCJENA ZADUZENOSTI PODUZECA

Ocjena zaduZenosti poduzeca temelji se na informacijama dostupnim iz bilance,
odnosno izvjestaju o financijskom polozaju. Izvori financiranja imovine prema
vlasni$tvu mogu biti vlastiti ili tudi. Resursi, odnosno imovina poduzeéa kojom

159



Ana JeZovita

poduzeée raspolaze mora biti usmjerena stvaranju buduc¢ih ekonomskih koristi'.
Ocjena zaduzenosti poduzeéa provodi se kroz tri osnovna stupnja. Prvi stupanj
ukljucuje ocjenu strukture izvora financiranja poduzeéa primjenom pokazatelja
statiCke zaduzenosti, drugi stupanj ukljucuje ocjenu dinamicke zaduzenosti i u
tom kontekstu sposobnost poduzeca da pokriva troSkove koji nastaju uslijed ko-
riStenja tudih izvora financiranja, a tre¢i stupanj ukljucuje ocjenu kvalitete kori-
Stenja tudih izvora financiranja te definiranje njihove optimalne strukture.

Tablica 1: Formule za izra¢un odabranih pokazatelja zaduzenosti poslovanja poduzeca

Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik

Koeficijent zaduzenosti Ukupne obveze Ukupna imovina

Koeﬁc'lj en} vlastitog Kaplta.l irezerve Ukupna imovina
financiranja (glavnica)

Koeficijent financiranja Ukupne obveze Kapital i rezerve (glavnica)

Izvor: (Zager, et al., 2009, str. 251)

Pokazatelji koji se uobicajeno koriste u svrhu ocjene staticke zaduzenosti (prvi
stupanj) su koeficijent zaduzenosti, koeficijent vlastitog financiranja i koeficijent
financiranja (Tablica 1). Odabirom tudih izvora financiranja imovine, poduzeca
se izlazu financijskom riziku?®. Taj rizik prije svega ukljucuje nemogucnost podu-
ze€a da vrati posudene izvore financiranja o roku dospijeca.

Koeficijentom financiranja ocjenjuje se odnos tudih i vlastitih izvora financira-
nja. Pri ocjeni staticke zaduzenosti uobicajeno se istice da bi udio vlastitih izvora
financiranja trebao biti ve¢i od tudih izvora financiranja. Navedenom analizom
samo se ocjenjuje struktura izvora financiranja, ali se ne isti¢e da li je ta struk-
tura optimalna ili ciljana. Prema rezultatima istrazivanja koje je proveo Marsh
»poduzeca koja imaju razinu dugoro¢nih obveza ispod ciljane razine (engl. target

»~Buduca ekonomska korist utjelovljena u imovini jest potencijal da se doprinese, izravno
ili neizravno, priljevu novca i novcanih ekvivalenta u poduzece” (Medunarodni standardi
financijskog izvjestavanja, Narodne novine, br. 136/2009, str. 10.429). Ostvarivanje pozitivnih
ekonomskih koristi oznacava sposobnost poduzeéa da osvaruje prihode, koji predstavljaju
povecanje ekonomskih koristi, koji su ve¢i od rashoda, a koji predstavljaju smanjenje
ekonomskih koristi. Razlika izmedu povecanja i smanjenja ekonomskih koristi oznaCava
pozitivan (dobit) ili negativan (gubitak) poslovni rezultat.

LFinancijski rizik vezan je za strukturu izvora financiranja te ovisi o pitanju financiranja
poslovnih aktivnosti, u sluaju kada su poslovne aktivnosti u potpunosti financirane vlastitim
izvorima, nema financijskog rizika“ (Solomon & Muntean, 2012, str. 60). Odabirom odredene
strukture izvora financiranja poduzece se izlaze financijskom riziku. ,Financijski rizik
karakterizira varijabilnost neto dobiti uslijed strukture izvora financiranja poduzeca. Ne
postoji predlozak ¢imbenika financiranja, svaka poslovna djelatnost poduzeca odreduje vlastite
znacajne varijacije od slucaja do slu¢aja. Optimalna struktura izvora financiranja maksimizirat
¢e vrijednost poduzeca balansiranjem stupnja rizika i o¢ekivane stope povrata“ (Solomon &
Muntean, 2012, str. 58).
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level), odnosno ona koja imaju razinu kratkoro¢nih obveza iznad ciljane razine,
vjerojatnije ¢e se odluditi na financiranje dugom; manja poduzeéa, poduzeca s
malim udjelom dugotrajne imovine, te poduzeca s ve¢im rizikom stecaja (engl.
bankruptcy risk) vjerojatnije ¢e se financirati vlastitim izvorima; poduzeéa s ne-
davnim neuobicajeno visokim porastom cijena dionica sklonija su financiranju
vlastitim izvorima; te kona¢no, izbor izmedu izvora financiranja uvelike ovisi o
o¢ekivanim uvjetima na trzi$tu dionica i obveznica™ (Marsh, 1982, str. 137).

Sljedeci stupanj ocjene zaduzenosti poduzeéa ukljucuje pokazatelje dinamicke
zaduZzenosti te se tu prije svega misli na pokrice troSkova kamata. Radi se o po-
kazatelju koji prikazuje odnos zarada prije kamata i poreza u odnosu na rashode
od kamata. Vazno je vraca li poduzece uspjesno troskove koji su nastali uslijed
koriitenja tudih izvora financiranja. Sto je taj pokazatelj veéi, dio koji ostaje vla-
snicima vlastitih izvora financiranja je veci. Sveobuhvatna analiza zaduzenosti
podrazumijeva ocjenu zaduzenosti kroz tre¢i stupanj kojom se ocjenjuje kvaliteta
koristenja tudih izvora financiranja, a u tu svrhu potrebno je koristiti i pokazatelje
profitabilnosti.

3. POKAZATELJI RENTABILNOSTI KAO STRATESKI
INSTRUMENT OCJENE POSLOVANJA PODUZECA

Cesto se isti¢e kako je osnovni cilj poslovanja poduzeéa stvaranje dodane vrijed-
nosti za vlasnike. Pojednostavljeno promatrano, cilj je nakon izvjesnog vremena
raspolagati s vise novca ili nekog drugog oblika imovine od uloZene vrijednosti.
Razliciti investitori imaju razlicite preferencije po pitanju zadovoljavajuce razine
povrata na ulozene resurse. Radi se o kompleksnom pitanju za kojeg nema jed-
nozna¢nog odgovora. Dioni¢ari o¢ekuju s jedne strane kapitalne dobitke (ostva-
rena dobit), a s druge strane oCekuju ostvarivanje pozitivne razlike trzisne vrijed-
nosti dionica, §to vlastite izvore financiranja u konacnici ¢ini skupljima od tudih
izvora financiranja (Procasky, et al., 2014, str. 72).

Zbog svoje obuhvatnosti, rentabilnost imovine predstavlja koristan alat pri defi-
niranju strategije poslovanja poduzec¢a. Pokazatelji profitabilnosti s jedne strane
koriste se s aspekta ocjene ostvarivanja pozeljnih povrata za vlasnike vlastitih i
tudih izvora financiranja, a s druge strane koristan su alat za postavljanje i pro-
cjenjivanje odabrane strategije u kontekstu operacionalizacije poslovanja. Ope-
racionalizacija poslovanja podrazumijeva realizaciju poslovnih aktivnosti koje bi
trebale biti usmjerene postavljenim ciljevima poslovanja, te u konacnici misiji i
viziji poduzeca. Analiza financijskih izvjeStaja ¢esto polazi od rentabilnosti imo-
vine kao vr$nog pokazatelja za daljnju evaluaciju razlic¢itih segmenata poslova-
nja, kao $to su realizacija zahtijevanih prinosa, ostvarivanje postavljene strategije
poslovanja ili kvaliteta zaduzenosti. Realizacija odabrane strategije poslovanja
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moze se ocjenjivati pomoc¢u DuPont-ovog sustava pokazatelja. S aspekta uprav-
ljanja poslovanjem poduzeéa na najvisim upravljackim razinama, kljucno je pre-
cizno definiranje zadovoljavajuce stope rentabilnosti imovine pomoc¢u odrediva-
nja prosjecnog ponderiranog troska kapitala poduzeca®. ,,Analiza profitabilnosti
ocjenjuje da li menadzeri u¢inkovito izvrSavaju strategiju poduzeéa™ (Wahlen, et
al., 2011, str. 248). Pokazatelji profitabilnosti predstavljaju uc¢inkovit alat ocjene
konkretizacije postavljenih ciljeva poslovanja poduzeca. Prema rezultatima istra-
zivanja koje je proveo Asiri rentabilnost imovine ima znacajan pozitivan utjecaj
na trzis$nu vrijednost (Asiri, 2015, str. 10) §to se moze povezati s temeljnim ciljem
poslovanja poduzeéa koji je usmjeren povecanju vrijednosti za vlasnike kapitala.

Uobicajeno se istie da se pomocu pokazatelja profitabilnosti ocjenjuje uspjes-
nosti poslovanja. ,,Pokazatelji rentabilnosti mjere uspjeh ostvarivanja zarada
poduzeca. Ukazuju na veli¢inu neto prinosa (dobiti) koju ostvaruje poduzece u
odnosu na veli¢inu angazirane imovine, odnosno na veli¢inu ostvarenog ukupnog
prihoda poduzeéa* (Orsag, 1997, str. 210-211).

4. RENTABILNOST IMOVINE

Najobuhvatniji pokazatelj profitabilnosti s aspekta ocjene ucinkovitosti koriste-
nja raspolozivih resursa za stvaranje zarada je rentabilnost imovine (engl. Re-
turn on Assets — ROA). Rentabilnost imovine ,,govori koliko profita je poduzece
sposobno stvoriti na jednu jedinicu ulozene imovine* (Palepu, et al., 2007, str.
200). ,,Rentabilnost imovine mjeri sposobnost poduzeca da koristi svoju imov-
inu za stvaranje profita® (Gibson, 2011, str. 303). ,,Stopa rentabilnosti imovine
mjeri uspjesnost poduzeca u koriStenju imovine za stvaranje zarada neovisno o
financiranju te imovine™ (Wahlen, et al., 2011, str. 259). Postoje razliciti pris-
tupi izracuna rentabilnosti imovine poduzeca. Prema tradicionalnom pristupu
rentabilnost imovine predstavlja odnos neto dobiti i ukupne imovine poduzeca.
Uobicajeno poduzeca pored vlastitih koriste i tude izvore financiranja, a troSak
koristenja tudih izvora financiranja je u ovom slucaju apstrahiran. Utvrdivanje
stope povrata kao odnosa neto dobiti i ukupne imovine smislen je u situacijama
kada se poduzece financira isklju¢ivo vlastitim izvorima financiranja.

Prosjec¢ni ponderirani trosak kapitala (engl. Weighted Average Cost of Debt and Equity Capital
— WACC) predstavlja ukupnu prosje¢nu ponderiranu stopu po kojoj je poduzece posudilo tude
izvore financiranja, ukljucujuéi i one izvore koje nemaju eksplicitnu kamatnu stopu te razinu
prinosa kojeg oc¢ekuju vlasnici poduzeca. ,,Taj ukupni trosak kapitala nekog poduzeca odreden
je veli¢inom svih troskova pojedinacnih komponenti kapitala i relativnim udjelom svake
pojedina¢ne komponente kapitala u ukupnoj strukturi kapitala® (Orsag, 2003, str. 483).
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Tablica 2: Varijante pokazatelja rentabilnosti imovine poslovanja poduzeéa

Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik

Rentabilnost imovine Neto dobit Ukupna imovina

Neto rentabilnost imovine | Neto dobit + rashodi od kamata | Ukupna imovina

Bruto rentabilnost imovine |Bruto dobit + rashodi od kamata | Ukupna imovina

Izvor: (Zager, et al., 2009, str. 253), (Robinson, et al., 2009, str. 292)

Vlastiti izvori financiranja nakon odredene tocke rasta postaju nedostatni
za daljnji razvoj poduzeca, uslijed Cega se javlja potreba odluivanja o vrsti i
iznosu dodatnih izvora financiranja (Tablica 2). Ukoliko se u takvoj situaciji,
gdje poduzece koristi i tude izvore financiranja, rentabilnost imovine racuna
koristenjem iskljuc¢ivo neto dobiti u brojniku pokazateja, taj pokazatelj nije prim-
jenjiv za ocjenu sposobnosti poduzeca da ostvruje povrat na tudi kapital, te se
time ne moze koristiti za ocjenu kvalitete zaduzenosti poduzec¢a. Modifikacijom
pokazatelja, brojnik ukljucuje operativnu dobit, pa se i pokazatelj Cesto naziva
operativnom rentabilno$¢u imovine. ,,Operativna rentabilnost imovne mjeri ko-
liko je poduzece sposobno rasporediti svoju operativnu imovinu da generira op-
erativne zarade* (Palepu, et al., 2007, str. 202). Operativna dobit prikazuje dobit
osnovne djelatnosti, tj. dobit koju bi poduzece, uvjetno receno, ostvarivalo da ne
koristi tude izvore financiranja.

Rashodi od kamata u pravilu predstavljaju naknadu za koristenje tudih izvo-
ra financiranja kao $to su krediti, komercijalni zapisi, obveznice. Takoder, pri
izraCunu rentabilnosti imovine, moguce su manje korekcije na nacin da umjes-
to neto dobiti pokazatelj ukljucuje bruto dobit uz rashode od kamata. Razlika
izmedu te dvije varijante pokazatelja je relativno porezno optereéenje (Zager, et
al., 2009, str. 253) porezom na dobit u odnosu na ukupnu imovinu.

Kod izrac¢una rentabilnosti imovine moguce su dodatne modifikacije koje uklju-
¢uju promjene u nazivniku tog pokazatelja na nac¢in da se umjesto ukupne imo-
vine poduzeca u njega ukljuci samo ,,imovina na koju se obracunavaju kamate 1
vrijednost vlastitih izvora® (Friedlob & Schleifer, 2003, str. 60). ,,Unato¢ logici
da se iznos dobiti kod izra¢unavanja rentabilnosti imovine prilagodava za stav-
ke koje imaju implicitne troskove ili da se vrijednost imovine prilagodava za
indirektno ulozen kapital, u veéini sluCajeva, upitna je materijalnost takvih teo-
retski ispravnih prilagodbi, a stupanj preciznosti u procjeni tih iznosa je nizak*
(Wahlen, et al., 2011, str. 265).
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5.  RENTABILNOST VLASTITOG KAPITALA

Zarazliku od rentabilnosti imovine kojom se mjeri povrat na ukupne izvore finan-
ciranja, sposobnost poduzeca da ostvaruje povrat na vlastite izvore financiranja
mjeri se pomocu rentabilnosti vlastitog kapitala (engl. Return on Equtiy — ROE).
Penman isti¢e da rentabilnost vlastitog kapitala oznacava mjeru o¢ekivane prof-
itabilnosti. Takoder, prema rezultatima istrazivanja koje je proveo autor, rentabil-
nost vlastitog kapitala moze se koristiti kao indikator buduce profitabilnost (Pen-
man, 1991, str. 233, 253). Kao §to je ranije istaknuto, stvaranje dodane vrijednosti
podrazumijeva ostvarivanje dobiti pa se pomoc¢u rentabilnosti vlastitog kapitala
ocjenjuje sposobnost poduzeca da temeljem raspolozivih resursa stvara dobit u
odnosu na ulozenu vrijednost od strane vlasnika vlastitog kapitala.

Tablica 3: Pokazatelj rentabilnost vlastitog kapitala

Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik

Rentabilnost vlastitog kapitala | Neto dobit Kapital i rezerve (glavnica)

Izvor: (Zager, et al., 2009, str. 253)

Rentabilnost vlastitog kapitala ,,mjeri povrate koje je poduzece zaradilo na vlas-
titi kapital, ukljucujuéi manjinski kapital, preferencijalni kapital i obican kapi-
tal (Tablica 3). Povrat je mjeren kroz neto dobit* (Robinson, et al., 2009, str.
293). Penman istiCe da se rentabilnost vlastitog kapitala moze promatrati kao
odnos zarada prije izvanrednih i diskontinuiranih aktivnosti, ¢ime se osigurava
da interepretacija rezultata uvazava normalnu operativnu dobit koja je rezultat re-
dovnih poslovnih aktivnosti poduzeca (Penman, 1991, str. 234). Neto dobit pred-
stavlja konacni rezultat poslovanja poduzec¢a za jedno obracunsko razdoblje te
predstavlja onaj dio ostvarenih ekonomskih koristi koji pripada vlasnicima vlas-
titog kapitala. ,,Rentabilnost vlastitog kapitala inkorporira rezultate operativnih,
investicijskih i financijskih aktivnosti poduzec¢a® (Wahlen, et al., 2011, str. 295).

6. VEZAIZMEDU RENTABILNOSTI IMOVINE I RENTABILNOSTI
VLASTITOG KAPITALA

Povezanost izmedu rentabilnosti imovine i vlastitog kapitala istice se u ¢injenici
da oba pokazatelja ukazuju na sposobnost poduzeca da ostvari povrat za inve-
stitore. ,,Rentabilnost imovine prikazuje da li se rentabilnost vlastitog kapitala
mijenja na bolje ili na loSije u odnosu na povrat na ukupne izvore financiranja“
(Aerts & Walton, 2013, str. 242). Upravo ta kombinacija vlastitih i tudih izvora
financiranja predstavlja ponder pri utvrdivanju prosjecnog ponderiranog troska
ukupnih izvora financiranja.
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Opéenito promatrano, dio povrata koji se odnosi na tude izvore financiranja moze
se sagledavati kao prosjecna kamatna stopa po kojoj se poduzecée zaduzuje. Izra-
Cunata stopa mogla bi se u potpunosti izjednaciti s efektivnom prosje¢nom ka-
matnom stopom koristenja tudih izvora financiranja u slucaju kada se govori o
pojednostavljenoj strukturi izvora financiranja poduzeéa u kojoj se tudi izvori
financiranja sastoje iskljuc¢ivo od izvora za koje postoji poznata kamatna stopa.
Primjeri izvora financiranja za koje nije poznat troSak koriStenja su obveze prema
zaposlenima, obveze prema dobavlja¢ima, obveze za poreze. lako po tim obve-
zama mogu nastati odredeni troskovi koristenja, kao $to je zatezna kamata uslijed
nepostovanja valute dospijeca, ili ¢ak odredeni diskont za placanje prije valute
dospijeca, najcesce ti iznosi imaju marginalni efekt na ukupan trosak koristenja
tudeg kapitala, te ih u tom kontekstu nije oportuno izracunavati. Navedenoj tezi
ide u prilog i Cinjenica da eksterne interesne skupine u pravilu ne raspolazu s
dovoljno informacija za utvrdivanje realnog prosjecnog troska tudeg kapitala, a
koji bi ukljucivao sve elemente tudih izvora financiranja s pripadaju¢im trosko-
vima. Na raspolaganju im stoje iskljucivo ra¢unovodstvene informacije dostu-
pne iz temeljnih financijskih izvjestaja. Da bi se prikazana relacija prikazala kao
jednakost ,,potrebno je ponderirati svaku stopu s udjelom svih oblika kapitala u
strukturi pasive* (Wahlen, et al., 2011, str. 299) (Slika 1).

Slika 1: Dekomponiranje pokazatelja rentabilnost ukupne imovine

RENTABILNOST

KENTABILNOST R EENTABILMNOST
. i . — VLASTITOG - - .

I 1 q Ai v ] a3 A
UKUPNE IMOVINE K APITAT A TUDEG EAPITALA
Neto dobit + Neto dobit Rashodi od kamata

i Viastiti izvori Tudi izvori
Ukupna imovina financiranja financiranja

Izvor: Autor prilagodio prema (Wahlen, et al., 2011, str. 299)

Kvaliteta koriStenja tudih izvora financiranja i ocjena strukture izvora financiranja
uobicajeno se provodi usporedbom rentabilnosti imovine i rentabilnosti vlastitog
kapitala. Poduzeca koja ostvaruju visoke stope rentabilnosti imovine, ne moraju
ostvarivati povrat za vlasnike vlastitih izvora financiranja, ili ne mora znaci da i
ako ga ostvaruju da je taj povrat na dostatnoj razini. Do visoke stope rentabilnosti
imovine, uz neostvarivanje povrata za vlasnike vlastitog kapitala, dolazi u situ-
acijama kada postoji visok trosak koriStenja tudih izvora financiranja. Takoder,
moguca je situacija da poduzece posluje s gubitkom. U toj situaciji poduzece nije
sposobno pokrivati troskove koriStenja tudih izvora financiranja, a s obzirom na
nuznost njihova pokrivanja, to vodi do smanjivanja povrata za vlasnike vlastitog
kapitala. Opcenito promatrano, stope povrata ,,mjere pretpostavku da odredeni
iznos investicija stvara ekonomske zarade* (Wahlen, et al., 2011, str. 259).
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,Prikladna referentna vrijednost za ocjenu rentabilnosti imovine je prosjeéni po-
nderirani troSak kapitala. Dugoro¢no promatrano, vrijednost imovine poduzeca
odreduje poziciju rentabilnosti imovine u odnosu na taj standard. Stovise, kroz
duze razdoblje i u nedostatku prepreka konkurencije, rentabilnost imovine ¢e te-
ziti prosjeénom ponderiranom trosku ukupnog kapitala. S obzirom da je prosje¢ni
ponderirani trosak kapitala nizi od troska vlastitog kapitala, rentabilnost imovi-
ne teZi nizoj razini od tendencije rentabilnosti vlastitog kapitala“ (Palepu, et al.,
2007, str. 203).

Analiza rentabilnosti vlastitog kapitala moZze se promatrati s aspekta DuPonovog
sustava pokazatelja (Slika 2) gdje se povrat za vlasnike vlastitog kapitala dobiva
kao umnozak rentabilnosti imovine i odnosa imovine i vlastitih izvora financi-
ranja kojeg odredeni autori (Asiri, 2015; Robinson, et al., 2009) promatraju u
kontekstu financijske poluge.

Slika 2: Dekomponiranje rentabilnosti vlastitog kapitala

Neto dobit Neto dobit Ukupna imovina
Vlastiti izvori = Ukuons imoving b Vlastiti izvori
financiranja pnaimovina financiranja

Izvor: Robinson, et al., 2009, str. 298

Promatranjem rentabilnosti vlastitog kapitala na taj nain moguce je ocjenjivati
direktan utjecaj promjene stupnja zaduzenosti na ukupnu profitabilnost. ,,Ako
poduzece nema polugu (nema obveza), pokazatelj poluge bit ¢e jednak jedan,
te je u tom slucaju rentabilnost vlastitog kapitala jednaka rentabilnosti imovine.
Povecanjem duga, poluga se povecava“ (Robinson, et al., 2009, str. 298).
Prema tome, da bi efekt poluge na rentabilnost vlastitog kapitala bio pozitivan,
rentabilnost imovine nakon zaduZzivanja, mora ostati barem na onoj razini na kojoj
je bila prije zaduzivanja, a da bi ostala na to istoj razini, dobit nakon zaduzivanja
mora biti ve¢a od dobiti prije zaduzivanja. Na taj nacin ¢e rentabilnost vlastitog
kapitala nakon zaduzivanja biti ve¢a od one prije zaduzivanja.

7. KORISTENJE TUDPIH IZVORA FINANCIRANJA U SVRHU
STVARANJA DODATNIH ZARADA ZA PODUZECE

,uUobicajena poslovna terminologija koja se odnosi na praksu koriStenja nizeg
troska tudeg kapitala za povecanje povrata vlasnicima referira se kao financijska
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poluga? ili poluga strukture kapitala® (Wahlen, et al., 2011, str. 300). Financij-
ska poluga omogucava poduzecu da raspolaze s vise imovine od iznosa glavnice
(Palepu & Healy, 2013, str. 5-15). Financijsku polugu autori odreduju razlic¢itim
pristupima. Financijska poluga moze se odredivati kao odnos ukupne imovine i
glavnice (Asiri, 2015, str. 5); (Robinson, et al., 2009, str. 298); zatim kao odnos
stope rentabilnosti vlastitog kapitala i stope rentabilnosti imovine (Aerts & Wal-
ton, 2013, str. 469); tradicionalna poluga odreduje se kao odnos ukupnih tudih
izvora financiranja i trziSne vrijednosti imovine (Procasky, et al., 2014, str. 77), te
se isti¢e da je proxy koji je razvijen istrazivanjem predstavlja odnos sredstva ope-
rativnih aktivnosti i ukupnih tudih izvora financiranja, efikasnija mjera poluge
strukture kapitala od tradicionalnog pristupa (detaljnije: (Procasky, et al., 2014,
str. 87)). Jedan od pristupa kvantifikacije financijske poluge je stavljanje u odnos
tudih i vlastitih izvora financiranja (Solomon & Muntean, 2012, str. 60); (Palepu
& Healy, 2013, str. 202); (Petersen & Plenborg, 2012, str. 117)). ,,Ekonomski
efekt posudivanja je pozitivan dok god je rentabilnost imovine veca od troska
posudivanja. Poduzeca koja nemaju adekvatne povrate za placanje troska kamata
(i), zaduzivanjem smanjuju rentabilnost vlastitog kapitala“ (Palepu, et al., 2007,
str. 202). Pojednostavljeno promatrano, djelovanje financijske poluge oznacava
situaciju u kojoj poduzeée uslijed koristenja tudih izvora financiranja ostvaruje
veée povrate nego §to bi ih ostvarivalo da poslovanje financira iskljucivo vlasti-
tim izvorima (7ablica 4). Anderloni & Tanda zakljucuju da ,,profitabilnost ima
negativan odnos s polugom; profitabilnija poduze¢a mogu zadrzavanjem zarada
povecavati kapital, bez potrebe za dodatnim zaduzivanjem ili povec¢anjem dionic¢-
kog kapitala“ (Anderloni & Tanda, 2014, str. 198).

Tablica 5: Odnos rentabilnosti imovine, rentabilnosti vlastitog kapitala i kamatne stope
poduzeca

ROE > ROA ROA>1 ROE >1
ROE < ROA ROA<i ROE < i

Izvor: autor prilagodio prema (Wahlen, et al., 2011, str. 300)

Djelovanje financijske poluge moguce je objasniti kroz odnos povrata na vla-
stite 1 tude izvore financiranja poslovanja. ,,Efekt financijske poluge moze se
definirati kao mehanizam kroz koji tudi izvori financiranja utje¢u na rentabilnost
vlastitog kapitala“ (Solomon & Muntean, 2012, str. 60). ,,Financijska poluga po-
vecava rentabilnost vlastitog kapitala dok god je trosak koristenja dugova manji

4 Pored pojma financijske poluge, poslovna terminologija ukljucuje i pojam operativne poluge

koja se koristi kao ,,mjera osjetljivosti dobiti na promjene u prihodima od prodaje. Visi stupanj
operativne poluge, promjene u ostvarenim prihodima od prodaje vise ¢e utjecati na dobit™
(Drury, 2013, str. 66). Autor operativnu polugu definira kao odnos marginalne kontribucije i
dobiti (Drury, 2013, str. 66).
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od povrata na investiranja tih sredstava“ (Palepu & Healy, 2013, str. 5-15). ,,Pra-
vilo financijske poluge govori o problemu financiranja, a sredi$nja misao lezi u
¢injenici da se oslanjanjem na dugove u financiranju poslovanja mogu ostvariti
vedi efekti za vlasnike poduzeca prema onima koji bi se ostvarili da je cjelokupno
poslovanje financirano glavnicom. Karakter tih kamata degresivan je u odnosu
na veli¢inu ostvarenih zarada ¢ime se ukazuje i na mogucnost da se uz dovoljne
zarade marginalizira relativno uée$¢e kamata u ostvarenim zaradama‘ (Orsag,
2003, str. 514).

Solomon & Muntean govore o efektu financijske poluge kao razlici izmedu fi-
nancijskog i ekonomskog povrata te isticu da je efekt financijske poluge veci Sto
je razlika izmedu ekonomske profitabilnosti i kamatne stope veca i da poduzece
favorizira tude izvore financiranja u slucaju kada je kamatna stopa niza od stope
ckonomske profitabilnosti’ (Solomon & Muntean, 2012, str. 61). Za razliku od
prikazanog pristupa ovim radom, navedeni autori isticu da je moguce procijeniti
i ocijeniti financijski rizik koriStenjem faktora financijske poluge koji izrazava
»osjetljivost neto dobiti na promjene operativne dobiti te mjeri postotak poveca-
nja neto dobiti u odnosu na povecéanje operativne dobiti za jedan posto* (Solomon
& Muntean, 2012, str. 64). Taj faktor autori racunaju kao odnos udjela promjene
neto dobiti u neto dobiti i udjela promjene operativne dobiti u operativnoj dobiti
(Solomon & Muntean, 2012, str. 64).

Pri odredenoj razini neto dobiti uvecanoj za troskove koristenja tudih izvora
financiranja, rentabilnost vlastitog kapitala, ista je u svim mogu¢im kombina-
cijama strukture vlastitih i tudih izvora financiranja. ,,Na toj razini efikasnosti
ostvaruje se tocka indiferencije upotrebe financijske poluge. Tocka indiferencije
predstavlja kriti¢nu tocku odluc¢ivanja o izboru odredene financijske strukture®
(Orsag, 2003, str. 519). Prije tocke indiferencije djelovanje financijske poluge je
negativno te se poduzecu ne isplati koriStenje tudih izvora financiranja, a nakon
te tocke do izrazaja dolazi degresivan karakter troSkova koristenja tudih izvora
financiranja, te financijska poluga djeluje pozitivno. Djelovanje financijske polu-
ge je izrazenije $to je rentabilnost vlastitog kapitala pozitivno udaljenija od tocke
indiferencije, odnosno §to je veca razlika izmedu ostvarene neto dobiti i troska
korisStenja tudih izvora financiranja. ,,Kvantitativno gledano tocka indiferencije
upotrebe financijske poluge ostvaruje se kada je rentabilnost ukupne imovine
jednaka kamatnoj stopi na dugove poduzeca® (Orsag, 2003, str. 519). U tom slu-
caju, rentabilnost vlastitog kapitala izjednacena je s rentabilnosti imovine i trosku
koristenja tudih izvora financiranja.

5 Solomon & Muntean ekonomsku profitabilnost definiraju kao odnos promjene operativne

dobiti 1 ukupnih izvora financiranja (Solomon & Muntean, 2012, str. 61).
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Prema Palepu, Healy, Bernard & Peek (2007) rentabilnost vlastitog kapitala mo-
guce je dekomponirati pomocu rentabilnosti imovine, efektivne kamatne stope 1
financijske poluge:

Neto dobit Neto dobit + rashodi od kamata

Glavnica = Ukupna imovinag + [Spread L1
= Financijska poluga]
Neto dobit + rashodi od kamata ,
Spread = —¢fektivma kamatna stopa 2]

Ukupna imoving

Tudi izveri financiranja
Viastici izvort financiranfa

Financijska poluga = 13]
Prikazano dekomponiranje rentabilnosti vlastitog kapitala zahtjeva poznavanje
troska koristenja tudih izvora financiranja. Informacije najces¢e pruzaju uvid u
iskljuc¢ivo apsolutne iznose troskova koristenja tudih izvora financiranja u obliku
rashoda od kamata, koje predstavljaju sastavni dio financijskih rashoda, ili ¢ak
raspolazu samo informacijama o ukupnim financijskim rashodima.

Prema prikazanom pristupu, spread predstavlja razliku rentabilnosti imovine i
efektivne kamatne stope, a koji korigiran efektom financijske poluge i rentabilno-
sti imovine prikazuje ostvareni prinos na vlastite izvore financiranja. ,,Umnozak
spread-a 1 financijske poluge osigurava mjeru dobiti financijske poluge (engl.
financial leverage gain) za vlasnike poduzeca™ (Palepu, et al., 2007, str. 202).
Taj umnozak razlike rentabilnosti imovine i stope troSka koriStenja tudih izvora
financiranja s financijskom polugom moze se nazvati koeficijentom dobiti fi-
nancijske poluge (KDFP) te predstavlja ostvareno povecanje ili smanjenje ren-
tabilnosti vlastitog kapitala uslijed koriStenja tudih izvora financiranja. S ciljem
povecanja obuhvatnosti mogucnosti koristenja navedenih odnosa za ocjenu kva-
litete korisStenja tudih izvora financiranja, umjesto efektivne kamatne stope moze
se koristiti, ranije objasnjena, stopa koriStenja tudih izvora financiranja. U tom
slucaju, koeficijent dobiti financijske poluge moZze se izracunati na sljede¢i nacin:

(41

neto dobit+ rashodi od kamate raeshod! od kamatay, ukupne cbveze
xkoFp = Fne T ———e ) =
URupna imovinag WRUDTE COVEIR geavmica

Koeficijent dobiti financijske poluge prikazuje promjenu rentabilnosti vlastitog
kapitala uslijed koriStenja tudih izvora financiranja. Grani¢na vrijednost
koeficijenta je nula i predstavlja tocku indiferencije koriStenja tudih izvora
financiranja. Odnosno, radi se o situaciji u kojoj su rentabilnost imovine,
rentabilnost vlastitog kapitala i stopa troska koriStenja tudih izvora financiranja
na priblizno podjednakoj razini. Ve¢i koeficijent oznacava znacajnije povecanje
rentabilnosti vlastitog kapitala uslijed koriStenja tudih izvora financiranja.
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Upravo koeficijent dobiti financijske poluge moze se izravno povezivati s ocje-
nom kvalitete zaduzenosti poduzec¢a. Ukoliko taj koeficijent pozitivan, moze se
zakljuciti da poduzece ima adekvatnu strukturu izvora financiranja. U tom slucaju
moze se zakljuciti da je struktura vlastitih i tudih izvora financiranja adekvatna,
¢ak i u situaciji gdje tudi izvori financiranja prevladavaju, odnosno gdje poduze-
¢e vecinu raspolozivih resursa financira tudim izvorima financiranja. Nepovoljan
odnos vlastitih i tudih izvora financiranja bit ¢e u situaciji kada ostvarena dobit
uvecana za rashode od kamata nije dovoljna za ostvarivanje zahtijevanih povrata
na vlastite i tude izvore financiranja. U tom sluc¢aju, financijska poluga djeluje
negativno. Tudi izvori financiranja nisu efikasno iskoriSteni za ostvarivanje do-
datnih zarada za vlasnike vlastitog kapitala, koji bi u toj situaciji ostvarili veci
povrat u slu¢aju koristenja veéeg udjela vlastitih izvora financiranja u ukupnoj
strukturi izvora financiranja. Takvo poduzece smatra se zaduzenim ¢ak i ukoliko
je udio tudih izvora financiranja relativno nizak u odnosu na ukupnu vrijednost
imovine.

Navedeni model predstavlja samo jedan moguci pristup ocjeni strukture izvo-
ra financiranja imovine poduzeca. Pri provedbi konkretne analize taj bi pristup
trebao biti kombiniran s drugim mogu¢im modelima. To je relevantno s aspekta
¢injenice da se pokazatelji profitabilnosti, kao financijski pokazatelji ocjene spo-
sobnosti poduzeca, ostvaruju povrate za vlasnike tudih i vlastitih izvora financi-
ranja, temelje na obracunskoj kategoriji ostvarenih zarada, a koja ne mora ozna-
Cavati postojanje konkretnog nov€anog toka. S druge strane, pored sposobnosti
placanja kamata, javlja se pitanje moguénosti povrata glavnice duga, odnosno
obveza poduzeca, za §to je takoder potrebno provesti analizu dostatnosti novca-
nih tokova. Naime, modelom se ocjenjuje iskljuc¢ivo adekvatnost strukture pasive
bilance uslijed ostvarenih rezultata poslovanja kroz jedno obracunsko razdoblje.
Time se namece dodatno ogranicenje u kontekstu vremenske dimenzije. Navede-
nu analizu potrebno je provesti za viSe uzastopnih obracunskih razdoblja, a do-
bivene rezultate komparirati s promjenama strukture izvora financiranja, njihova
dospijeca, financijskih planova u budu¢im razdobljima, i drugim relevantnim
¢imbenicima. Upravo kombinacijom vise razlicitih pristupa unaprjeduje se dobi-
vena ocjena kvalitete zaduzenosti, ali ostaje ¢injenica da izrazito vaznu ulogu u
tom kontekstu imaju upravo pokazatelji profitabilnosti.

8. ZAKLJUCAK

U nastojanju realiziranja postavljenih ciljeva poslovanja, poduzeca su cesto pri-
morana prionuti pribavljanju kapitala izvan svojeg okruzenja. Tako pribavljena
sredstva predstavljaju tudi kapital poduzeca za kojeg postoji obveza vracanja.
Samim time, da bi se tudi kapital mogao efikasno vracati poduzeca ga treba-
ju ucinkovito koristiti u svrhu stvaranja dodane ekonomske koristi. Sam omjer
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tudeg 1 vlastitog kapitala analitiCarima ne daje iscrpne informacije o zaduzenosti
pojedinog poduzeca. Upravo zbog toga, pored samih pokazatelja zaduzenosti po-
trebno je racunati dodatne pokazatelje pomocu kojih ¢e se mo¢i donijeti konkret-
nija ocjena kvalitete koriStenja tudih izvora financiranja, a tu veliku ulogu imaju
upravo pokazatelji profitabilnosti. U skladu s istaknutim rezultatima, moguce je
donositi zakljucke o kvaliteti koristenja tudih izvora financiranja bez koristenja
informacija o njihovom trosku. Kada je koeficijent dobiti financijske poluge veci
od nule, odnosno pozitivan, a to je situacija u kojoj je trosak koriStenja tudih
izvora financiranja manji od rentabilnosti imovine, tada je uvijek rentabilnost
vlastitog kapitala veca od rentabilnosti imovine, te se zakljuCuje da financijska
poluga djeluje pozitivno. Prema tome, u svakoj situaciji gdje je rentabilnost vla-
stitog kapitala veca od rentabilnosti imovine moze se zakljuciti kako je struktura
izvora financiranja povoljna, a bez da se pri toj ocjeni koriste informacije o tros-
ku koriStenja tudih izvora financiranja. U svakom slucaju, tada poduzeca koriste
tude izvore financiranja na nacin da oni pridonose povecanju zarada za vlasnike
vlastitog kapitala.
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Abstract

Recent economy situation in Croatia has resulted with negative trends of all im-
portant macroeconomic indicators, including GDP growth rate and unemploy-
ment rate (Croatian Bureau of Statistics, 2015). Number of active companies
in Croatia from 2009 to 2013 decreased over 33.000 or more than 18% (Croa-
tian Bureau of Statistics, 2015). Those trends requires more comprehensive and
more detailed analysis of financing of company s business operations. To conduct
analysis of business operations external stakeholders have at their disposal data
available only from annual financial statements. In that context financial state-
ment analysis represents important instrument. To finance their business operati-
ons companies are able to use internal or external sources of financing. Sources
of financing structure evaluation can be conducted by using static indebtedne-
ss coefficients like debt-to-assets ratio, equity-to-assets ratio, or debt-to-equi-
ty radio. Analyzing those indicators represents starting point, or first level, of
comprehensive assessment of indebtedness quality. Second level of indebtedness
quality assessment includes evaluation of dynamic indebtedness by using inte-
rest coverage ratio. That ratio shows coverage of interest expenses by earnings
before interests and taxes. Finally, to evaluate benefit of using external sources
of financing, profitability ratios, as return on assets and return on equity, should
be used. Return on assets explains ability of the company to efficiently generate
returns for internal and external owners of sources of financing. Related to that,
return on equity is directed to ability of the company to achieve earnings for
shareholders. By analyzing both ratios, and including debt-to-assets ratio, it is
possible to make conclusions on efficiency of using external compared to internal
sources of financing.

Keywords: indebtedness, profitability, financial leverage, return on assets, re-
turn on equity
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