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Pregledni rad
Sazetak

U kontekstu razmatranja uspjesnosti poslovanja poduzeca, obicno se razmatra
visina dobiti poduzeca u relativnom smislu, odnosno kao povrat u odnosu na
odredenu bazu, $to ukazuje na profitabilnost poduzeéa. Buduéi da, ovisno o
konkretnoj situaciji i potrebi, ima smisla promatrati razlicite odnose u financijskim
izvjestajima, tako je razvijen relativno veliki broj razlicitih pokazatelja
profitabilnosti. Pokazatelji koji su u praksi vrlo Cesti su EBIT i EBITDA marza.
Pitanje koje se pritom postavija je jesu li te mjere same za sebe dobri i dovoljni
pokazatelji profitabilnosti poslovanja poduzeca te postoje li situacije gdje mogu
navoditi na krivi zakljucak.

U teorijskom dijelu rada sistematizirani su razliciti nacini na koje se moze mjeriti
profitabilnost poslovanja poduzeca, s posebnim naglaskom na razmatranje
potencijalnih nedostataka prezentiranih mjera, Sto je potkrijeplieno prijasnjim
istrazivanjima u tom podrucju. Za potrebe istrazivackog dijela rada oblikovan je
uzorak poduzeca koja posluju u Republici Hrvatskoj. Na temelju njihovih
financijskih izvjestaja za 2017. godinu izracunati su odabrani pokazatelji
profitabilnosti s ciljem ispitivanja jacine povezanosti izmedu pojedinih pokazatelja.
Za potrebe izracuna koeficijenata korelacije prvo su promatrane originalne
vrijednosti pokazatelja, a zatim je isti postupak ponovljen s rangovima poduzeca
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po pojedinom pokazatelju. Istrazivanje je pokazalo da postoji pozitivna, ali izrazito
slaba korelacija izmedu EBIT i EBITDA marze (kao pokazatelja koji se racunaju
samo na temelju racuna dobiti i gubitka) te rentabilnosti vlastitog kapitala i
rentabilnosti imovine (kao pokazatelja koji uzimaju u obzir i informacije iz
bilance). Razlike su najizraZenije u slucaju poduzeéa koja su vise opterecena
dugovima te imaju veci udio dugotrajne imovine koja se amortizira. To znaci da
korisnici financijskih izvjeStaja mogu doci do vrlo razlicitih zakljucaka o
profitabilnosti poslovanja poduzeca, ovisno o tome koji financijski pokazatelj
razmatraju. EBIT i EBITDA marza su u tom kontekstu samo parcijalni pokazatelji
uspjesnosti, buduci da potencijalno iskljucuju znacajan dio rashoda poduzeca, a
takoder ne wuzimaju u obzir ulogu brzine obrtaja imovine u povecanju
profitabilnosti. Njihova upotreba je stoga ogranicena te ih je preporucljivo
kombinirati sa sveobuhvatnijim pokazateljima profitabilnosti.

Kljucne rije€i: financijski izvjestaji, profitabilnost, EBIT marza, EBITDA marza,
rentabilnost vlastitog kapitala.

JEL: M41

1. UVOD

Financijski izvjestaji, unato¢ svojim potencijalnim nedostacima, pruzaju vrijedan
izvor informacija o sigurnosti i uspjeSnosti poslovanja poduzeéa. Informacije
prezentirane u obliku temeljnih financijskih izvjestaja mogu se koristiti u svrhu
poslovnog odlucivanja, pogotovo ako se provede sveobuhvatna analiza
instrumentima i postupcima analize financijskih izvjestaja. Ako je cilj donijeti
zakljuCak o uspjesnosti poslovanja poduzeca, primaran naglasak ¢e biti na racunu
dobiti 1 gubitka, iako treba voditi racuna da temeljni financijski izvjestaji zajedno
¢ine cjelinu i da ih na taj nacin treba analizirati. Zanemarivanje ostalih financijskih
izvjestaja, a pogotovo bilance, moze rezultirati pogreSnim informacijama o razini
ostvarene uspjeSnosti poduzeca. Takav pristup treba imati na umu i prilikom
odabira primjerenih financijskih pokazatelja za donoSenje zakljucaka o uspjesnosti
poslovanja poduzeca.

Potaknuto kretanjima u poslovnoj praksi, primarno na menadzerskim razinama,
pokazatelji poput EBIT i EBITDA marZe sve se ¢eS¢e spominju i u literaturi kao
potencijalni  pokazatelji  profitabilnosti  poslovanja  poduzeéa, nasuprot
tradicionalnim pokazateljima kao §to su rentabilnost imovine i vlastitog kapitala.
Radi se o pokazateljima koji se temelje samo na racunu dobiti i gubitka te u skladu
s time zanemaruju potrebnu sveobuhvatnost prilikom analize ako se ne kombiniraju
s ostalim pokazateljima. S obzirom na njihovu popularnost, potrebno je razmotriti
njihove prednosti i nedostatke, Sto su osnovni ciljevi teorijskog dijela rada. Pregled
prethodnih istrazivanja nadopunjen je empirijskim istrazivanjem na uzorku
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poduze¢a u Republici Hrvatskoj, sa svrhom testiranja hipoteze da se izraCunom
razli¢itih pokazatelja profitabilnosti moze doéi do vrlo razliCitih zaklju¢aka o
uspjesnosti poslovanja poduzeca. Naime, cilj je bio ispitati kakva je korelacija
izmedu EBIT i EBITDA marZe s op¢e prihvacenim pokazateljima profitabilnosti u
obliku rentabilnosti imovine i vlastitog kapitala.

2. MJERENJE PROFITABILNOSTI POSLOVANJA PODUZECA

Opstanak poduzeca na trziStu, bez obzira na djelatnost, uvjetovan je dobrim
upravljanjem poslovanjem, §to podrazumijeva zadovoljavanje dva kriterija:
sigurnosti i uspjesnosti. Pojam uspjesnosti se moze definirati s razlicitih stajalista:
tehnickog, pravnog, racunovodstvenog, drustvenog i slicno. UspjeSnost poduzeca
se u racunovodstvenom smislu odnosi na ekonomicno i profitabilno poslovanje, $to
znaci da poduzece stvara dovoljno prihoda da pokrije svoje rashode te povrh toga
ostvaruje zadovoljavajuci povrat kao postotak od odredene osnovice.

Maksimiziranje dobiti prihvac¢eno je kao najvazniji poslovni cilj vecine poduzeca,
na §to je sukladno Osmanagi¢ Bedenik (2018, 4) veliki utjecaj imao Milton
Friedman, isti¢u¢i da je drustvena odgovornost poduzeéa uvecanje dobiti. Drugim
rijeCima, poduzeca kao pravni subjekti nisu odgovorna za postizanje drugih
drustvenih ciljeva, nego je ta odgovornost na njihovim vlasnicima, dok je glavni
zadatak poduzeca privredivanje dobiti za vlasnike. Medutim, dobit je apsolutna
veli¢ina te kao takva ima svoja ogranienja u donosSenju zakljucaka o uspjesnosti
poslovanja poduzec¢a. Relativno promatranje povrata je kljuéno u razmatranju
profitabilnosti pojedinog poduzeéa kroz duze vremensko razdoblje ili prilikom
usporedivanja razli¢itih poduzeca, budu¢i da je dobit kao apsolutna veli¢ina pod
znatnim utjecajem razli¢itih ¢cimbenika, a primarno veli¢ine poduzeca.

Analiza pomocu financijskih pokazatelja stoga ima vaznu ulogu za brojne
interesno-utjecajne skupine, medu kojima se izdvajaju: 1) menadzeri, koji
upotrebljavaju pokazatelje kao pomoc¢ u analiziranju, kontroliranju i poboljSanju
upravljanja poduzecem, 2) kreditni analiti¢ari, kao $to su bankovni sluzbenici, koji
izraunavanjem pokazatelja izmedu ostaloga ocjenjuju sposobnost poduzeéa za
vracanje dugova, te 3) burzovni analitiari, koji su zainteresirani za ucinkovitost
poduzeca i njegove perspektive daljnjeg rasta (Lesakova, 2007, 262). Iako su u
proslim desetlje¢ima razvijeni brojni financijski i racunovodstveni modeli za
ocjenu uspjesnosti poslovanja poduzeca, financijski pokazatelji su zadrzali svoju
fundamentalnu mo¢ kao sastavni dijelovi tih modela ili kao zasebni alat u
donosenju poslovnih odluka (Kabajeh, AL Nu’aimat, Dahmash, 2012, 115).
Sukladno Tulsian (2014, 19), ,,za mjerenje produktivnosti angaziranog kapitala i
operativne ucinkovitosti poduzeca, analiza profitabilnosti smatra se jednom od
najboljih tehnika“. Dodatno, Rahman (2017, 86) istice da ,pokazatelji
profitabilnosti odrzavaju konkurentsku pozicijsku poduzeca, kao 1 kvalitetu
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upravljanja®“. Navedeni pokazatelji mogu se koristiti kao indikatori upravljacke
djelotvornosti, ali isto tako i kao mjera sposobnosti poduzeéa za povrat
odgovarajucih ulaganja.

Tradicionalni pokazatelji profitabilnosti mogu se podijeliti na marze profita,
rentabilnost imovine i rentabilnost kapitala (Zager et al., 2017, 53). Svima je
zajednicko da razmatraju zaradu poduzeca u odnosu na odredenu osnovicu, koju
¢ine ukupni prihodi, ukupna imovina ili kapital. Pritom marze profita obicno
predstavljaju polaznu osnovicu u razmatranju profitabilnosti poduzec¢a, budu¢i da
se njihovim izraCunavanjem moZze do¢i do zakljucka koliko poduzece ostvari
zarade od svake kune ostvarenih prihoda. Ako se uz to uzme u obzir i informacija
koliko poduzece ucinkovito koristi svoju imovinu u stvaranju prihoda, odnosno
koeficijent obrtaja ukupne imovine, dolazi se do pokazatelja rentabilnosti imovine
koji ukazuje na povrat na svaku kunu ulozene imovine. Pritom je vazno istaknuti
da je imovina financirana vlastitim i tudim izvorima financiranja, pri ¢emu
financiranje iz tudih izvora ima smisla ako su kamatne stope povoljne te niZze od
rentabilnosti imovine. U tom slu€aju zaduZivanje doprinosi povecanju rentabilnosti
vlastitog kapitala, kao posljednjeg i ¢esto kljucnog pokazatelja u sustavnoj analizi
visine i izvora profitabilnosti poduzeca.

U kontekstu mjerenja uspjesnosti poslovanja poduzeca, sve ¢eSce se u literaturi i
poslovnoj praksi isti¢u veli¢ine kao $to su EBIT i EBITDA te iz njih izvedene
marze, opravdavaju¢i navedeno Cinjenicom da razlicite korisnike zanima kolika je
moguénost zaradivanja poduzeéa ostvarena u osnovnoj djelatnosti (Zager, Sever
Malis, 2019, 52). Dobit prije kamata i poreza (engl. earnings before interests and
taxes — EBIT) ili operativna dobit je veli¢ina koja je neovisna o financijskim
odlukama menadzmenta i poreznim propisima te je kao takva Cesto koriStena
prilikom ocjene uspjesnosti poslovanja poduzeca, ali i njegove moguénosti da
servisira dugove. S druge strane, dobit prije poreza, kamata i amortizacije (engl.
earnings before interests, taxes, depreciation and amortization — EBITDA), iako je
kao indikator postojala od 1960-ih godina, u Siru primjenu je usla tek 1980-ih
godina s pojavom povlastenih otkupa (engl. leveraged buyouts) (Greenberg, 1998,
1). Prvotna namjena te veliCine bila je ocjena uspjesnosti i kreditne sposobnosti
poduzeca koja su bila opterecena visokim amortizacijama goodwilla, nakon cega se
pocela primjenjivati na poduzeca koja su raspolagala imovinom s izrazito dugim
vijekom upotrebe, a uslijedila je univerzalna primjena na sva poduzeca, bez obzira
na okolnosti (Stumpp et al., 2000, 3). Osim EBIT i EBITDA te iz njih izvedenih
pokazatelja, postoji cijeli niz sli¢nih izvedenih mjera, kao S§to je modificirana
EBITDA (engl. adjusted EBITDA) koja dodatno umanjuje dobit za sve stavke koje
nisu ponavljaju¢eg karaktera (poput rashodi od restrukturiranja i umanjenja
vrijednosti imovine) (Mauboussin, 2018, 3). Trend odmicanja od tradicionalnih
pokazatelja profitabilnosti prema mjerama kao $to su EBIT i EBITDA marza nije
karakteristican samo za investitore i trziste kapitala. Naime, istrazivanje provedeno
na godiSnjim izvjes¢ima poduzecéa u sklopu indeksa S&P 1500 za desetogodisnje
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razdoblje koje zavrsava 2016. godine je pokazalo da otprilike 15% njih naglasava
EBITDA kao kljuénu mjeru uspje$nosti poslovanja poduzeca, pri ¢emu se u
prosjeku radi o manjim, zaduZenijim, kapitalno intenzivnijim i manje profitabilnim
poduzec¢ima od njihovih konkurenata, primarno iz djelatnosti zabave, zdravstva,
telekomunikacija i nakladni$tva (Mauboussin, 2018, 2). Njihova popularnost se
djelomi¢no moze pripisati i ¢injenici da se radi o zaradama koje su manje
varijabilne u odnosu na neto dobit. Naime, operativna dobit u pravilu iskazuje
manje varijacije iz razdoblja u razdoblje od neto dobiti, dok je dobit prije kamata,
poreza i amortizacije uglavnom jos stabilnija. Stabilnost zarada je vazno obiljezje s
aspekta ocekivanja investitora i burzovnih analiticara, rezultiraju¢i ve¢im omjerom
cijene i zarade po dionici (engl. P/E ratio) (Fridson, Alvarez, 2011, 176). Buduci
da umanjuju utjecaj ¢imbenika koji nisu vezani uz osnovno poslovanje, mjere kao
Sto su EBIT i EBITDA su zamiSljene kao pogodne za komparativnu analizu
poduzeca koja posluju u razli¢itim djelatnostima i poreznim sustavima.

3. PRETHODNA ISTRAZIVANJA O OPRAVDANOSTI KORISTENJA
RAZLICITIH POKAZATELJA PROFITABILNOSTI

S obzirom na njihovu popularnost u poslovnoj praksi, provedena su brojna
istrazivanja o opravdanosti primjene EBIT i EBITDA kao mjere uspjesSnosti
poduzeca, pri ¢emu je znatno viSe pozornosti u smislu istrazivanja potencijalnih
prednosti i nedostataka posveceno veli¢ini EBITDA. Racunovodstvena definicija
operativne dobiti najbolje odgovara nacinu izracuna mjere EBIT (Nissim, 2017, 9).
Medutim, zagovornici EBITDA naglaSavaju da utjecaj amortizacije dugotrajne
materijalne i nematerijalne imovine takoder treba biti iskljucen prilikom izracuna
operativne zarade, jer takva mjera preciznije prikazuje sposobnost poduzeca za
pokrivanje dugova, ostvarivanje dobiti iz osnovne djelatnosti i povrata na uloZeni
kapital (Luciano, 2003, 30). ,,Kao i mnogi drugi financijski pokazatelji, EBITDA
moze pruziti vrijedne uvide u poslovanje ako se koristi ispravno® (Fridson,
Alvarez, 2011, 169). U slucaju kad su poduzecéa izjednacena po velic¢ini EBIT,
izratunavanje EBITDA moZe analiticarima pomoc¢i da uoce razlike izmedu
poduzeca koja se naizgled ¢ine jednako kreditno rizi¢nima. Pribrajanje amortizacije
operativnoj dobiti ima smisla u sluc¢aju onih poduze¢a koja su nedavno ulozila
znatne iznose u postrojenja i opremu te ne o¢ekuje da ¢e slicni izdaci biti potrebni
u blizoj buduénosti (Stumpp et al., 2000, 3). Iskljucivanje utjecaja amortizacije
takoder omogucava usporedbu poduzeca koja koriste razliCite raCunovodstvene
politike 1 procjene prilikom obracuna amortizacije (Fridson, Alvarez, 2011, 169),
$to moze biti posebno znacajno ako se uzme u obzir da je obratun amortizacije
podlozan manipulacijama u svrhu upravljanja zaradama. Troskovi amortizacije u
odredenim slucajevima mogu ukljucivati i troSkove financiranja, ako su zbog
zadovoljavanja odredenih uvjeta, kao sto su dulje vrijeme osposobljavanja imovine
za upotrebu, ukljuceni u troskove nabave imovine koja se amortizira. U takvim
slucajevima se operativna dobit oduzimanjem troskova amortizacije umanjuje i za
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troSkove financiranja, koji nisu troskovi osnovne djelatnosti poduzeéa (Nissim,
2017, 11). Dodatna vrijednost EBITDA je da moze predstavljati polaznu tocku u
izratunu slobodnog nov¢anog toka (Luciano, 2003, 30), a takoder moze koristiti
poduze¢ima koja nastoje smanjiti porezni teret zaduzivanjem, budu¢i da troskovi
financiranja umanjuju poreznu osnovicu (Mauboussin, 2018, 2). Iako postoje
brojna istrazivanja koja naglaSavaju odredene prednosti EBITDA mjere i na njoj
temeljnih pokazatelja, uglavnom se naglasava da je njihova primjena opravdana u
specifiénim situacijama i u sluéaju zadovoljavanja odredenih uvjeta, a ne kao
univerzalna mjera uspjesnosti primjerena za sva poduzeca.

Upravo zbog ¢injenice da je EBITDA kao mjera uspjesnosti i kreditne sposobnosti
razvijena za specifi¢nu vrstu poduzeéa, njezina opcéenita primjena moze dovesti u
zabludu korisnike financijskih izvjestaja. ,,..valjanost koriStenja EBITDA stavljana
je pod pojacani nadzor i kritike razli€itih interesno-utjecajnih skupina, ukljucujuci
agencije za ocjenjivanje kreditnog rejtinga, savjetnike za upravljanje, grupe za
zastupanje dionicara i medije* (Luciano, 2003, 29). Sukladno izvje$¢u kreditne
rejting agencije Moody's (Stumpp et al., 2000, 1), nedostaci EBITDA kao mjere
uspjesnosti, procjene novcanog toka i kreditne sposobnosti mogu se svesti na
sljedece: 1) ne uzima u obzir promjene u radnom kapitalu i precjenjuje novcani tok
u razdobljima rastuce potrebe za radnim kapitalom, 2) moze dovoditi u zabludu
vezano uz likvidnost poduzeca, 3) ne uzima u obzir potrebne investicije poduzeca u
buduénosti, posebno u slucaju poduzeca koja raspolazu imovinom s relativno
kratkim vijekom upotrebe, 4) ne govori niSta o kvaliteti zarade, 5) neprimjerena je
samostalna mjera za donoSenje odluka o poslovnim kombinacijama, 6) kao
aproksimacija nov¢anog toka, ne uzima u obzir ¢injenicu da ne rezultiraju svi
prihodi nov€anim primicima, 7) nije pogodna mjera za analizu poduzeca u brojnim
djelatnostima, jer ne uzima o obzir specificnosti njihovog poslovanja. Ista agencija
takoder naglasava da je EBITDA popularna mjera jer ,,stvara dojam veceg pokrica
troskova kamata i manje zaduZenosti“ (Stumpp et al., 2000, 3). Cinjenica da
EBITDA ne uzima u obzir potrebu poduzeca za kapitalnim izdacima u buduénosti
je najcesce isticana primjedba navedene mjere. ,,EBITDA ostavlja Citatelja slijepim
u pogledu kratkoro¢nih i dugoro¢nih potreba zamjene imovine, a one zahtijevaju
novac, zaduzivanje ili oboje* (Gavin, 2011, 2). Sukladno tome, pokazatelji koji se
temelje na EBITDA mogu biti primjereni samo u kratkom roku u kojem poduzece
moze odgadati buduce kapitalne izdatke bez da time narusi svoju konkurentnost na
trzistu (Fridson, Alvarez, 2011, 170). Isto tako je primjerenija mjera za poduzeca
koja imaju imovinu s duzim vijekom upotrebe, a ne predstavlja dobar alat za
poduzeca koja karakterizira imovina kratkog vijeka upotrebe ili djelatnost u kojoj
su nuzne tehnoloSske promjene (Stumpp et al., 2000, 9). Iako je amortizacija
specifian troSak, iza kojeg u trenutku nastanka ne stoji novc¢ani izdatak, ipak treba
uzeti u obzir ograni¢enost vijeka upotrebe imovine, odnosno potrebu za ponovnim
ulaganjem u imovinu, zbog ¢ega EBITDA nije dobra aproksimacija nov¢anog toka.
Tijekom cjelokupnog poslovnog ciklusa poduzeca, kapitalni izdaci iskazani u
izvjeStaju o novCanim tokovima su jednaki ili veéi troSkovima amortizacije u
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racunu dobiti 1 gubitka, pogotovo ako se uzme u obzir da zbog inflacije troskovi
nabave nove imovine rastu (Fridson, Alvarez, 2011, 170). Zbog toga se
amortizacija ne moZze smatrati zaradom poduzeca niti raspolozivim novcem za
pokrivanje dugova, budu¢i da precjenjuje iznos novca kojim c¢e poduzece
raspolagati (Mauboussin, 2018, 4). U najboljem slucaju, moze jedino posluziti kao
rezerva za pokrivanje troskova kamata u slucaju da se pokrice troskova kamata iz
dobiti prije kamata i poreza (EBIT) spusti ispod 1, kad poduze¢e moze u kratkom
roku odgoditi investicije u novu imovinu ili popravak stare imovine dok se zarade
ne oporave (Fridson, Alvarez, 2011, 170). IstraZivanje koje su proveli lotti i
Bonazzi (2012, 19) pokazalo je da postoji statisticki znacajna razlika izmedu
pokric¢a troskova kamata koje se temelji na EBITDA i EBIT mjerama u odnosu na
pokri¢e mjerama koje se direktno temelje na novéanom toku, §to ponovno ide u
prilog tvrdnji da obracunske mjere kao $to su EBITDA i EBIT nisu uvijek dobra
aproksimacija nov€anog toka. Zbog toga je nuzno navedene veli¢ine usporediti sa
stvarnim novcanim tokom kako bi se osiguralo da se npr. EBITDA stvarno
pretvara u novcani tok kao sto je bilo ocekivano (Berman, Knight, 2009, 2). Prema
tome, moze se zakljuciti da, iako je EBITDA osmisljena kao mjera koja bi trebala
pruziti jasniju sliku o uspjes$nosti poslovanja poduzeca izuzimanjem specifi¢nih
troskova koji to narusavaju, takoder moze dovesti u zabludu korisnike da poduzece
posluje bolje nego §to je to stvarno slucaj (Greenberg, 1998, 1).

Budu¢i da bilo koji financijski pokazatelj u odredenim okolnostima moze dovesti u
zabludu o sigurnosti i/ili uspjeSnosti poslovanja poduzeca, kljucno je ne temeljiti
zakljucke na jednom pokazatelju. Zbog toga su razvijene cijele skupine
financijskih pokazatelja, koji su zamiSljeni da se kombiniraju 1 nadopunjuju
medusobne nedostatke. Izracun EBITDA ili EBIT marZe (u odnosu na ukupne
prihode) moze predstavljati prvi korak u analizi profitabilnosti poduzeca, ali samo
kao jedan od koraka u cjelokupnoj analizi izvora rentabilnosti imovine ili kapitala
poduzeca. Vaznosti pokazatelja rentabilnosti idu u prilog i prethodna istrazivanja,
koja su pokazala da postoji statisticki znacajna pozitivna korelacija izmedu trziSne
cijene dionice s jedne strane te rentabilnosti imovine i rentabilnosti vlastitog
kapitala s druge strane (Kabajeh, AL Nu'aimat, Dahmash, 2012, 117). Pritom
rentabilnost imovine ukazuje na povrat ostvaren na ukupnu imovinu, §to je pod
utjecajem ostvarenih marzi profita kao pokazatelja profitabilnosti, ali i brzine
obrtaja imovine kao pokazatelja aktivnosti. Prema Schonbohmu (2013, 17),
rentabilnost imovine je pokazatelj koji u odredenoj mjeri zaostaje za stvarnom
ekonomskom vitalnosti poduzeca, koja je pod utjecajem strategije, proizvoda,
reputacije, izvedbe i radnih osobina. Mjere rentabilnosti, kao i svi ostali financijski
pokazatelji, imaju svoje prednosti i nedostatke. lako postoje radovi koji daju
prednost rentabilnosti imovine (npr. Growe at al., 2014, 208-209), u pravilu se
rentabilnost vlastitog kapitala, kao odnos neto dobiti i kapitala, smatra klju¢nim
pokazateljem profitabilnosti. U tom pogledu, DuPont analiza inkorporirana je u
mnogim poduzec¢ima kao snazna mjera ucinkovitosti poduzeca do 1970-ih. Nakon
1970-ih, zajednicki korporativni cilj maksimizacije rentabilnosti imovine preselio

44



OGRANICENJA U PRIMJENI EBIT | EBITDA MARZE U MJERENJU USPJESNOSTI POSLOVANJA PODUZECA

se na maksimizaciju rentabilnosti vlastitog kapitala, i to je dovelo do znacajne
modifikacije izvornog DuPont modela. Sukladno Kijewskoj (2016, 285),
rentabilnost vlastitog kapitala je jo§ uvijek jedan od najvaznijih indikatora za
sadasnje i potencijalne investitore, jer im govori koliko je poduzece ucinkovito u
koridtenju njihovog kapitala. ,.Cinjenica da rentabilnost vlastitog kapitala
predstavlja krajnji rezultat strukturirane analize pomoc¢u financijskih pokazatelja,
koja se takoder naziva DuPont analiza, doprinosi njegovoj popularnosti medu
analiti¢arima, financijskim menadZerima i dioni¢arima“ (de Wet, du Tolt, 2007,
60). Doprinos rentabilnosti vlastitog kapitala sastoji se u tome §to uzima u obzir
utjecaj brojnih ¢imbenika na povrat koji je ostvaren na kapital dionicara. Osim
rentabilnosti imovine, koja je pod utjecajem marzi profita i koeficijenta obrtaja
ukupne imovine, rentabilnost vlastitog kapitala uzima u obzir i stupanj zaduzZenosti
poduze¢a, odnosno cinjenicu da poduzeée moze zaduZivanjem po povoljnim
kamatnim stopama ostvariti ve¢i povrat na kapital. Prema tome, ukljuc¢ivanjem svih
navedenih ¢imbenika, dolazi se do zakljucka da se rentabilnost vlastitog kapitala
moze povecati: poveCanjem prihoda uz manje proporcionalno povecanje rashoda,
smanjenjem rashoda uz manje proporcionalno smanjenje prihoda, povecanjem
prihoda u odnosu na imovinu, te koriStenjem financijske poluge. Nedostaci
rentabilnosti vlastitog kapitala kao pokazatelja profitabilnosti mogu se svesti na:
problem vremena, problem rizika te problem vrednovanja (Lesakova, 2007, 261).
Kao i vecina ostalih pokazatelja profitabilnosti, rentabilnost vlastitog kapitala
uzima u obzir neto dobit kao zaradu ostvarenu u jednoj godini, zbog Cega ne
odrazava uc¢inak dugoro¢nih odluka i buducih zarada. Takoder ne daje informacije
o riziku koji je preuzet da bi se ostvarila postignuta razina rentabilnosti. S obzirom
da stavlja u odnos neto dobit s knjigovodstvenom vrijednosti kapitala, a ne
trziSnom, visoka vrijednost rentabilnosti vlastitog kapitala ne mora nuzno
odrazavati visoki povrat za dionicare (Lesakova, 2007, 261). ,,Vazno je naglasiti da
ovaj omjer ne izraCunava povrat koji su ostvarili dionicari, ve¢ umjesto toga povrat
novca koji su dionicari ulozili u poduzeée™ (Gomes Mota, 2017, 4).

lako postoje odredeni nedostaci u koriStenju rentabilnosti vlastitog kapitala kao
mjere povrata za dioni¢are, vec¢ina jo§ uvijek vjeruje da je navedena mjera najbolji
pokazatelj vrijednosti ostvarene za dionicare. Unato¢ tome, svejedno nije
preporuceno temeljiti zakljucke i poslovne odluke na samo jednom izraCunatom
pokazatelju. ,Jedan ili ¢ak nekoliko pokazatelja moze dovoditi u zabludu, ali u
kombinaciji s drugim saznanjima u upravljanju i ekonomskim okolnostima
poduzeca, analiza pomocu pokazatelja profitabilnosti moze pruziti vaZne
informacije (Lesakova, 2007, 263).

4. EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE

Hipoteza koja se Zeli ispitati provodenjem empirijskog istrazivanja vezana je uz
ograniCenja financijskih pokazatelja, u smislu da se izra¢unom razli¢itih
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pokazatelja profitabilnosti moze doéi do vrlo razli¢itih zakljucaka o uspje$nosti
poslovanja poduzec¢a. U tu svrhu provedeno je empirijsko istrazivanje na uzorku
poduze¢a iz Hrvatske. Glavni ciljevi empirijskog istrazivanja su: 1) izraCunati
medijalne vrijednosti odabranih pokazatelja profitabilnosti poduzeca iz uzorka
ovisno o podru¢ju djelatnosti, 2) utvrditi opterecenost poduzeca troskovima
amortizacije, financijskim rashodima te porezom na dobit, te 3) ispitati ja¢inu
povezanosti izmedu pokazatelja profitabilnosti koji se temelje samo na podacima iz
racuna dobiti i gubitka u odnosu na pokazatelje profitabilnosti koji uzimaju u obzir
i podatke prezentirane u bilanci. Buduc¢i da je u skladu s rezultatima prijasnjih
istrazivanja zakljuCeno da su pokazatelji koji kombiniraju podatke iz bilance i
racuna dobiti i gubitka sveobuhvatniji pokazatelji profitabilnosti te manje skloni
dovoditi u zabludu korisnike financijskih izvjestaja, pitanje je kakva je korelacija
izmedu takvih pokazatelja s jedne strane i parcijalnih pokazatelja uspjesnosti kao
Sto su EBIT i EBITDA marza s druge strane.

4.1. Metode i obiljeZja uzorka

Za potrebe provodenja empirijskog istrazivanja, koriStene su financijske
informacije dostupne u bazi Amadeus, koja pokriva 43 zemlje i odrZavana je od
strane Moody's Analyticsa. Prema kriteriju veli¢ine ukupne imovine, izdvojeno je
14.500 aktivnih poduze¢a u Hrvatskoj s najve¢om imovinom u 2017. godini. Iz
pocetnog uzorka su eliminirana poduzeca koja su ostvarivala gubitak iznad visine
kapitala, buduc¢i da bi zbog svojih specificnosti naruSavala rezultate vezane uz
izraCun smjera i jaCine korelacije izmedu pokazatelja. Takoder su uklonjena
poduzeéa za koja nisu bile dostupne sve financijske informacije potrebne za
izraun odabranih pokazatelja profitabilnosti. Time je konaCna veli¢ina uzorka
svedena na 11.058 poduzeca. Od ukupnog broja poduzeca iz uzorka, prevladavaju
poduzeca koja su organizirana kao drustva s ograni¢enom odgovornoscu (85%).
Dionickih drustava je 3% (Grafikon 1.), od ¢ega njih 90 kotira na burzi.

Grafikon 1. Struktura poduzeca iz uzorka prema pravnom obliku organiziranja
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Izvor: izrada autora
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Kriteriji razvrstavanja poduzeca prema veli¢ini se u bazi Amadeus razlikuju u
odnosu na kriterije Zakona o rac¢unovodstvu u Hrvatskoj (Tablica 1.). Sukladno tim
kriterijima, 87% poduzeca iz uzorka pripada skupini srednjih poduzeéa, 11% ih je
velikih, a 2% vrlo velikih.

Tablica 1. Struktura poduzeca iz uzorka prema veli¢ini sukladno kriterijima baze

Amadeus
Kategorija poduzeca Kriteriji u bazi Amadeus Broj poduzeéa iz uzorka
prihodi >= 1 mil. EUR
Srednja poduzeca imovina >= 2 mil. EUR 9.655

broj zaposlenih >= 15
prihodi >= 10 mil. EUR
Velika poduzecéa imovina >= 20 mil. EUR 1.219

broj zaposlenih >= 150
prihodi >= 100 mil. EUR

Vrlo velika poduzeca imovina >= 200 mil. EUR 184
broj zaposlenih >= 1.000
Ukupno / 11.058

Izvor: SAFE Data Center, 2019, 7

S obzirom da je jedan od ciljeva istrazivanja vezan uz djelatnost poduzeca, takoder
su prikupljeni podaci o djelatnosti poduzeéa uz uzorka prema Nacionalnoj
klasifikaciji djelatnosti — NKD 2007. Pritom se pod djelatnosti podrazumijeva
podruéje djelatnosti prema NKD-u 2007., odnosno prva razina Kklasifikacije
oznacena slovima. Grafikon 2. prikazuje strukturu poduzeéa iz uzorka prema
podrucju djelatnosti kojem pripada glavna registrirana djelatnost poduzeca.
Vidljivo je da najveci broj poduzeca pripada podrucju djelatnosti G — Trgovina na
veliko i na malo, nakon Cega slijedi podru¢je djelatnosti C — Preradivacka
industrija.
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Grafikon 2. Struktura poduzeca iz uzorka prema podrucju djelatnosti sukladno
NKD-u 2007.
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Mjere deskriptivne statistike za poduzeca iz uzorka (Tablica 2.) ukazuju na vrlo
velike razlike u veli¢ini izmedu promatranih poduzeca, §to je vidljivo po mjerama
disperzije kao Sto su standardna devijacija (engl. standard deviation) te raspon
varijacije (engl. range). Budu¢i da velika disperzija medu poduzecima te postojanje
statistickih izdvojenica u velikoj mjeri utjeCe na aritmeticku sredinu kao mjeru
centralne tendencije, zakljucci u radu su izvedeni koriStenjem medijana koji nije
osjetljiv na postojanje statisti¢kih izdvojenica.

Tablica 2. Mjere deskriptivne statistike za odabrane stavke iz financijskih izvjestaja
poduzeca iz uzorka (podaci izrazeni u 000 HRK, preracunato uz tecaj 1 EUR =

7,39 HRK)

Ukupna Ukupni Kapital i Neto

imovina prihodi regerve dobit/gubitak
Aritmeticka sredina 62.300 43.780 30.886 1.935
Medijan 10.578 11.855 3.877 409
Standardna devijacija 856.274 195.131 638.861 15.514
Mjera zaobljenosti (engl. 37.717 3.102 61.012 4474
Kurtosis)
Mjera asimetrije (engl. 439 128 640 121
Skewness)
Raspon varijacije 72.396.964 7.621.827 62.346.700 966.555
Minimum 155 0 10 -298.628
Maksimum 72.397.119 7.621.827 | 62.346.710 667.927
Zbroj (engl. Sum) 688.913.589 | 484.118.442 | 341.536.462 | 21.399.844
Broj jedinica (engl. Count) 11.058 11.058 11.058 11.058
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U skladu s prezentiranim obiljezjima uzorka, izabrane su metode koriStene u
provodenju istrazivanja. Za sva poduzeCa iz uzorka izraCunati su uobicajeni
pokazatelji profitabilnosti prikazani u tablici 3., koji su dodatno razdvojeni na svoje
sastavne dijelove kako bi se prikazao udio financijskih rashoda, amortizacije i/ili
poreza na dobit. Na razini objedinjenog uzorka poduzeca izraCunati su medijani
svih promatranih pokazatelja profitabilnosti, Sto je zatim ponovljeno na razini
podruéja djelatnosti kako bi se uocile razlike medu djelatnostima u smislu njihove
prosjecne opterecenosti troSkovima amortizacije, porezom na dobit i financijskim
rashodima.

Tablica 3. Odabrani pokazatelji profitabilnosti

Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik
EBIT marza (bruto marza neto dobit + porez na dobit + financijski ukupni
profita) rashodi prihodi
Y neto dobit + porez na dobit + financijski ukupni
EBITDA marza rashodi + tro§ak amortizacije prihodi
y . o . ukupni
Neto marza profita neto dobit + financijski rashodi o
prihodi
Bruto rentabilnost neto dobit + porez na dobit + financijski ukupna
imovine rashodi imovina
Neto r entabilnost neto dobit + financijski rashodi .ukup.n a
imovine imovina
Ren}abﬂnost vlastitog neto dobit kapital i
kapitala rezerve

Izvor: prilagodeno prema Zager et al., 2017, 53

Na temelju izracunatih pokazatelja profitabilnosti, sastavljene su korelacijske
matrice radi utvrdivanja smjera i snage povezanosti izmedu pojedinih pokazatelja,
pri ¢emu je posebna paznja bila usmjerena na EBIT i EBITDA marzu nasuprot
rentabilnosti imovine i vlastitog kapitala. S obzirom da je utvrdeno da u uzorku
postoje poduzeca koja po svojim financijskim obiljezjima predstavljaju statisticke
izdvojenice, prije izraCuna koeficijenata korelacije su iz pocetnog uzorka od 11.058
poduzeca uklonjena ona poduzeca C¢iji izraCunati pokazatelji profitabilnosti
predstavljaju ekstremno niske ili visoke vrijednosti. Pritom je koristeno nekoliko
pristupa. Uobicajeno se statisticke izdvojenice definiraju kao vrijednosti koje
odstupaju od prosjeka za 3 ili viSe standardne devijacije. Uz taj pristup, dobiveni
zakljuccei su potvrdeni i strozim definiranjem statistickih izdvojenica, koriste¢i kao
granice 2, tj. 1. standardnu devijaciju. Osim toga, postupak sastavljanja
korelacijske matrice je ponovljen i na ekvivalentnim uzorcima iz kojih su
isklju¢ena ona poduzeca koja su poslovala s gubitkom nakon oporezivanja u 2017.
godini. U kona¢nici su zakljucci takoder provjereni uzimajuci u uzorak samo 1.000
najvec¢ih poduzeca po kriteriju ukupnih prihoda. Veli¢ine svih koriStenih uzoraka
prikazane su u tablici 4.
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Tablica 4. Veli¢ine uzorka za ispitivanje korelacije izmedu pokazatelja nakon
uklanjanja statisti¢kih izdvojenica

Sva Poduzeca koja su poslovala s neto
poduzeéa dobiti
Sva aktivna poduzeca* 11.058 10.237
Bez izdvojenica +36 10.760 9.985
Bez izdvojenica +26 10.452 9.725
Bez izdvojenica 1o 9.510 9.006
10'00 ngjvemh poduzecéa po ukupnim 1.000 /
prihodima

*sva aktivna poduzeéa za koja su dostupni podaci potrebni za izracun pokazatelja
profitabilnosti te nemaju gubitak iznad visine kapitala
Izvor: izraCun autora

Osim §to je promatrana povezanost izmedu izraCunatih vrijednosti pokazatelja
profitabilnosti (Pearsonov koeficijent korelacije), takoder su izracunati koeficijenti
korelacije izmedu rangova poduzeta po pojedinom pokazatelju (Spearmanov
koeficijent korelacije).

4.2. Rezultati provedenog empirijskog istraZivanja

Budu¢i da medijan kao mjera centralne tendencije nije osjetljiv na ekstremno
visoke 1 niske vrijednosti varijabli, na razini cjelokupnog uzorka poduzeca (bez
isklju¢ivanja statistickih izdvojenica) izraCunat je medijan odabranih pokazatelja
profitabilnosti. Navedeni pokazatelji se primarno razlikuju u nacinu na koji
definiraju povrat, odnosno ostvarenu zaradu poduzeéa. Sukladno tome ce
izraunati povrat biti najnizi ako se kao zarada promatra samo neto dobit, kao
konacna razlika izmedu prihoda i rashoda nakon oporezivanja. S druge strane, ako
se kao zaradu uzme neto dobit prije odredenih davanja, troskova ili rashoda,
izraCunati povrat ¢e ocCekivano biti viSi. Izmedu odabranih pokazatelja
profitabilnosti, pokazatelj koji ima najsiri obuhvat zarade u brojniku je EBITDA
marza, s obzirom da promatra dobit prije poreza, kamata i amortizacije. U skladu s
time je potrebno razmotriti koliko je uopcée znacajan udio tih stavki financijskih
izvjestaja koje potencijalno mogu biti ukljucene u izracun povrata poduzeéa.
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Tablica 5. Medijan pokazatelja profitabilnosti na razini cjelokupnog uzorka
poduzeca (n=11.058)

Pokazatelj Medijan
Neto marza profita 4,62
Bruto rentabilnost imovine 7,36
Neto rentabilnost imovine 6,32
Rentabilnost vlastitog kapitala 13,64
EBIT marza 5,43
EBITDA marza 10,28
Udio financijskih rashoda u ukupnim prihodima 0,66
Udio financijskih rashoda u ukupnoj imovini 0,96
Udio amortizacije u ukupnim prihodima 3,15
Udio amortizacije u ukupnoj imovini 3,96
Udio poreza na dobit u ukupnim prihodima 0,67
Udio poreza na dobit u ukupnoj imovini 1,00

Izvor: izra¢un autora

U tablici 5. prikazane su medijalne vrijednosti pokazatelja profitabilnosti, kao i
njihovih sastavnih dijelova u smislu udjela poreza na dobit, financijskih rashoda i
amortizacije. Iz medijana cjelokupnih pokazatelja se u ovom kontekstu ne mogu
izvesti bitni zakljucci, ve¢ je kljuéno promatrati udjele pojedinacnih stavki kojima
se moze utjecati na izraCunati povrat. Vidljivo je da na razini medijalnog poduzeca
udjeli poreza na dobit i financijskih rashoda nisu toliko znacajni, budu¢i da, ovisno
o tome jesu li baza ukupni prihodi ili ukupna imovina, imaju udio od 1% ili manje.
Medutim, udio amortizacije je znacajno veéi. Na razini uzorka od 11.058
poduzeca, 50% poduzec¢a ima udio amortizacije u ukupnim prihodima ve¢i ili
jednak 3,15%, dok je taj udio jo§ veci u odnosu na ukupnu imovinu - 3,96%. Kod
poduzeéa koja su znacajno opterecena troSkovima amortizacije zbog velikog udjela
dugotrajne imovine koja se amortizira, postoji moguénost potencijalnog
manipuliranja prezentiranom slikom profitabilnosti poduzeca na nacin da se
prikaze dobit prije poreza, kamata i amortizacije, kao §to je to u slucaju EBITDA
marze. EBITDA marZa ¢e u takvoj situaciji imati znatno vecu vrijednost nego npr.
neto ili bruto marza profita.

Utjecaj amortizacije na izraCunate pokazatelje profitabilnosti je posebno izrazen
kod onih djelatnosti koje karakterizira visoki udio dugotrajne materijalne i
nematerijalne imovine. Kao $to je vidljivo u tablicama 6. i 7., najve¢i medijan
udjela amortizacije u ukupnim prihodima prisutan je u podru¢jima djelatnosti L —
Poslovanje nekretninama (Me = 23%) 1 E — Opskrba vodom, uklanjanje otpadnih
voda, gospodarenje otpadom te djelatnosti sanacije okolisa (Me = 14,15%). U
odnosu na ukupnu imovinu, udio amortizacije je najveci u djelatnosti H — Prijevoz i
skladistenje (Me = 8,71%). S druge strane, ukljucivanje ili neukljucivanje troska
amortizacije ne ¢ini veliku razliku u podrucju djelatnosti koje se odnosi na trgovinu
(G — Trgovina na veliko i na malo; popravak motornih vozila i motocikala), gdje je
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medijalni udio amortizacije 1,52% ukupnih prihoda, odnosno 2,85% ukupne
imovine.

Tablica 6. Medijan pokazatelja profitabilnosti na razini pojedinih podrucja
djelatnosti — podrucja djelatnosti A-H

Podrucje djelatnosti A B C D E F G H

Neto marza profita 5,00 | 6,31 | 481|742 | 1,76 | 431 | 4,11 | 436
Bruto rentabilnost imovine 5,17 | 481 ] 7,00 | 5851 0,89 | 7,11 | 8,94 | 6,88
Neto rentabilnost imovine 460 | 403 | 6,04 | 499 | 0,75 | 6,11 | 7,56 | 6,05
Rentabilnost vlastitog kapitala 8,551 7,42 111,36[10,22| 1,28 |16,12]|16,80|12,68
EBIT marza 5,76 | 7,05 | 5,53 | 8,28 | 2,08 | 5,06 | 4,86 | 4,93
EBITDA marza 13,20]119,90(10,95[17,61|18,17| 9,43 | 7,22 | 14,30

Udio financijskih rashoda u
ukupnim prihodima

Udio financijskih rashoda u
ukupnoj imovini

Udio amortizacije u ukupnim
prihodima

Udio amortizacije u ukupnoj | 4 351 5 65| 473 | 3,86 | 5,80 | 3,92 | 2.85 | 8,71
imovini
Udio poreza na dobit u ukupnim | 5 | ¢1 1 063 | 047 | 0,20 | 0,73 | 0.72 | 0,56
prihodima ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Udio poreza na dobit u ukupnoj
imovini

1,131 0,77 | 0,88 | 1,88 | 0,56 | 0,45 | 0,49 | 1,07

1,09 |1 0,65 | 1,17 | 1,29 | 0,25 | 0,65 | 0,95 | 1,59

6,14 | 8,88 | 4,11 | 9,16 |14,15]| 3,11 | 1,52 | 7,27

0,541 0,430,831 0,40 | 0,08 | 1,07 | 1,37 | 0,91

Izvor: izra¢un autora
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Tablica 7. Medijan pokazatelja profitabilnosti na razini pojedinih podrucja
djelatnosti — podrucja djelatnosti I-S
Podrucje djelatnosti 1 J L M N P Q R S
Neto marza profita 5,141 6,86 |14,24| 7,31 | 4,04 | 3,79 | 5,81 | 7,39 |3,02
Bruto rentabilnost imovine | 4,60 |14,86| 2,70 |11,53| 8,28 | 8,07 | 9,86 | 7,50 | 4,30
Neto rentabilnost imovine | 4,07 [13,03| 2,41 | 9,46 | 7,25 | 6,96 | 8,80 | 7,04 |3,91

Rentabilnost vlastitog 735 [24.98] 2,10 |19,96|20,12|15,81|17.56|12.79| 6,71

kapitala
EBIT marza 5,88 | 8,16 |15,45] 8,93 | 4,61 | 4,23 | 6,69 | 8,34 |3,56
EBITDA marza 13,75]13,93|44,28(13,73] 9,49 | 9,18 | 11,97]19,13|8,93

Udio financijskih rashoda u
ukupnim prihodima

Udio financijskih rashoda u
ukupnoj imovini

Udio amortizacije u
ukupnim prihodima

Udio amortizacije u
ukupnoj imovini

Udio poreza na dobit u
ukupnim prihodima

Udio poreza na dobit u
ukupnoj imovini

1,04 ] 0,78 | 4,50 | 0,54 | 0,57 | 0,34 | 0,35 | 0,78 | 0,49

0,81 1,351 0,77 | 0,75 | 1,13 | 0,86 | 0,87 | 0,82 | 0,86

6,24 | 2,54 123,00| 2,54 | 2,17 | 2,89 | 3,16 | 7,53 4,39

4,67 | 4,04 | 2,80 | 2,97 | 4,11 | 6,65 | 6,24 | 6,05 | 4,90

0,50 | 1,17 0,39 | 1,21 | 0,58 | 0,38 | 0,81 | 0,81 | 0,42

0,50 | 2,08 |1 0,07 | 1,73 | 1,16 | 0,90 | 1,18 | 0,77 | 0,61

Izvor: izra¢un autora

Izracunom medijana udjela amortizacije, financijskih rashoda i poreza na dobit
pokazano je da navedene stavke mogu stvoriti znac¢ajne razlike izmedu izracunatih
pokazatelja profitabilnosti te tako utjecati na prezentiranu sliku uspje$nosti
poduzeca. Korisnici financijskih izvjestaja mogu posebno biti dovedeni u zabludu
ako se pokazatelji koji promatraju dobit prije tih stavki u odnosu na pokazatelje
koji uzimaju u obzir neto dobit ne krecu u istom smjeru. Zbog toga su izraunati
koeficijenti korelacije koji pokazuju smjer i jakost povezanosti izmedu parova
pokazatelja profitabilnosti. Tablica 8. predstavlja korelacijsku matricu koja se
temelji na originalnim vrijednostima pokazatelja (engl. raw data), i to na uzorku
poduzeca iz kojeg su uklonjena poduzeéa ¢iji bilo koji pokazatelj profitabilnosti
odstupa od prosjeka za vise od 3 standardne devijacije. Rezultati su pokazali da je
korelacija izmedu svih parova pokazatelja pozitivna i statisticki znacajna uz razinu
znacajnosti od 5%. Medutim, primjetne su vrlo velike razlike u ja¢ini povezanosti.
Pokazatelji koji se razlikuju jedino u obuhvatu poreza na dobit u brojniku imaju
snaznu korelaciju, kao Sto je to slucaj npr. izmedu neto marze profita i EBIT
marze, odnosno bruto marze profita. Budu¢i da je cilj ovog rada utvrditi ja¢inu
povezanosti izmedu EBIT i EBITDA marze s jedne strane te rentabilnosti imovine
i kapitala s druge strane, primjetno je da su njihovi koeficijenti korelacije vrlo
niski. Pearsonov koeficijent korelacije izmedu EBITDA marze i neto rentabilnosti
imovine iznosi 0,17, §to ukazuje na vrlo slabu povezanost. Koeficijent korelacije
od 0,08 ukazuje na jos slabiju povezanost izmedu EBITDA marze i rentabilnosti
vlastitog kapitala.
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Tablica 8. Korelacijska matrica pokazatelja profitabilnosti na razini uzorka
poduzeca bez statistickih izdvojenica od +3¢

Oznacene korelacije su znacajne na razini p <,05000

N=10760
Netf) Bruto Neto Rentabilno | EBIT
marza . . . . | EBITD
rentabilnos | rentabilnos | st vlastitog | marz y
profit |~ . . . . A marza
a timovine | timovine kapitala a
Neto marza profita 1,00 0,24 0,25 0,13 0,98 0,76
Bruto rentabilnost imovine 0,24 1,00 1,00 0,53 0,27 0,16
Neto rentabilnost imovine 0,25 1,00 1,00 0,53 0,28 0,17
Rentabilnost vlastitog 013 | 053 0,53 1,00 |06 0,08
kapitala
EBIT marza 0,98 0,27 0,28 0,16 1,00 | 0,78
EBITDA marza 0,76 0,16 0,17 0,08 0,78 1,00

Izvor: izra¢un autora

Pearsonovi koeficijenti korelacije izmedu parova pokazatelja profitabilnosti su
pokazali da postoji vrlo slaba linearna povezanost izmedu pojedinih parcijalnih
pokazatelja profitabilnosti koji se ra¢unaju samo na temelju ra¢una dobiti i gubitka
te sveobuhvatnijih pokazatelja profitabilnosti koji ukljuuju i informacije iz
bilance. Medutim, takoder postoji moguénost da se varijable kre¢u u istom smjeru,
ali razli¢itim intenzitetom, S$to se ispituje izraCunavanjem Spearmanovih
koeficijenata korelacije. To znaci da je potrebno rangirati poduzeca po vrijednosti
pojedinog pokazatelja profitabilnosti te zatim ispitati korelaciju izmedu rangova.
Korelacijske matrice koje sadrze Spearmanove koeficijente korelacije prikazane su
u tablici 9. Tako navedeni koeficijenti poprimaju nesto vece vrijednosti nego $to je
to bio slucaj s Pearsonovim koeficijentima korelacije, povezanost izmedu EBIT i
EBITDA marze te neto rentabilnosti imovine i kapitala je jo§ uvijek relativno
slaba. Ako se poduzeta rangiraju prema EBITDA marzi s jedne strane i
rentabilnosti vlastitog kapitala s druge strane, koeficijent korelacije izmedu tih
rangova iznosi samo 0,14.
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Tablica 9. Korelacijska matrica rangova pokazatelja profitabilnosti na razini uzorka
poduzeca bez statisti¢kih izdvojenica od 3¢

Oznacene korelacije su znacajne na razini p <,05000
N=10620
Rang Rang
neto Rang bruto Rang neto rentabilnost Rang Rang
N rentabilnost | rentabilnost . EBIT | EBITDA
marza . . . . vlastitog y y
imovine imovine . marza | marza
profita kapitala
Rang neto 1,00 0,65 0,66 0,44 1,00 | 0,78
marza profita
Rang bruto
rentabilnost 0,65 1,00 1,00 0,79 0,67 0,31
imovine
Rang neto
rentabilnost 0,66 1,00 1,00 0,79 0,67 0,32
imovine
Rang
rentabilnost
. 0,44 0,79 0,79 1,00 0,46 0,14
vlastitog
kapitala
Rang EBIT 1) 9 0,67 0,67 0,46 1,00 | 0,78
marza
Rang
EBITDA 0,78 0,31 0,32 0,14 0,78 1,00
marza

Izvor: izra¢un autora

Zbog velike disperzije medu poduze¢ima u smislu njihove velicine te vrijednosti
pokazatelja profitabilnosti, zakljucci koji su prethodno izvedeni su provjereni
strozim definiranjem statisti¢kih izdvojenica na na¢in da su uklonjena poduzeca
Cije vrijednosti pokazatelja profitabilnosti odstupaju za vise od 2 standardne
devijacije, odnosno za vise od 1 standardne devijacije. Kao Sto je vidljivo iz tablice
10., strozim definiranjem statistickih izdvojenica i njihovom eliminacijom iz
uzorka su ostvarene jo$ nize vrijednosti Pearsonovih i Spearmanovih koeficijenata
korelacije izmedu EBITDA marze i rentabilnosti vlastitog kapitala. Isto vrijedi ako
se koeficijenti korelacije za navedene pokazatelje izraCunaju samo za poduzeca
koja su poslovala s dobiti, kao i samo za 1.000 najvecih poduzeca po kriteriju
ukupnih prihoda.
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Tablica 10. Koeficijenti korelacije izmedu EBITDA marze i rentabilnosti vlastitog
kapitala na razini svih koriStenih uzoraka

EBIT].)A marza vs. Rang EBITDA marza vs. rang
Rentabilnost vlastitog . . .
kapitala Rentabilnost vlastitog kapitala
Sva Poduzeca koja su Sva . .
. Poduzeca koja su
poduz | poslovalasneto |poduzec .
oéa dobiti a poslovala s neto dobiti
Bez izdvojenica £3¢ 0,08 0,03 0,14 0,08
Bez izdvojenica +26 0,08 0,00* 0,11 0,05
Bez izdvojenica £1c 0,00%* -0,04 0,02 0,00%*
1000 naJ\{ec1h podu;eca 0,03* / 0.11 /
po ukupnim prihodima

* znaCajnost uz razinu od 5%
Izvor: izracun autora

Time je potvrdena polazna hipoteza da se izracunom razlicitih pokazatelja takoder
moze doci do razli¢itih zaklju¢aka o uspjesnosti poslovanja poduzecéa, zbog ¢ega ih
je vazno kombinirati kako ne bi stvorili nerealnu sliku o poslovanju poduzeca.
Analiza pomocu financijskih pokazatelja donosi najbolje rezultate ako se nadopuni
nefinancijskim  pokazateljima, informacijama o kretanjima na trzistu,
konkurentnima i svim ostalim informacijama koje se direktno ili indirektno odnose
na pojedino poduzece.

5. ZAKLJUCAK

Financijski pokazatelji su neizostavan alat prilikom analize informacija
prezentiranih u temeljnim financijskim izvjestajima, stavljaju¢i u odnos brojne
veli¢ine koje ima smisla promatrati. U tom kontekstu su puno korisniji od
apsolutnih veli¢ina, ali isto tako ograni¢eni u pravilu na jedan segment poslovanja.
Upravo Ccinjenica da se radi o pojedinacnim pokazateljima koji parcijalno
promatraju cjelokupnu sliku kvalitete poslovanja poduzeca sugerira da pretjerano
fokusiranje na samo jedan financijski pokazatelj moze dovesti u zabludu korisnike
financijskih informacija. U potrazi za pokazateljima profitabilnosti koji bi ispravili
potencijalne nedostatke tradicionalnih pokazatelja rentabilnosti, razvijene su EBIT
i EBITDA marza. Pregled prethodnih istrazivanja je pokazao da, iako ponekad
mogu biti korisni u sveobuhvatnom razmatranju profitabilnosti poslovanja
poduzec¢a, mnogi autori upozoravaju na zamke u njihovom koristenju. EBITDA je
veli¢ina razvijena za primjenu kod specificne vrste poduzeca, koje karakterizira
imovina s izrazito dugim vijekom upotrebe, imovina koja se ne nabavlja redovito te
nije podlozna tehnoloskim promjenama. Zbog toga univerzalna primjena
financijskih pokazatelja izvedenih iz EBITDA ne daje pouzdane rezultate o
uspjesnosti poslovanja poduzeca i njegovoj kreditnoj sposobnosti. Istrazivanja su
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takoder pokazala da, unato¢ tome $to menadzZerske strukture i burzovni analiti¢ari
sve ve¢u vaznost pridaju EBIT i EBITDA marzama, investitori se joS uvijek
najvisSe pouzdaju u pokazatelje rentabilnosti, a primarno rentabilnost vlastitog
kapitala. Rentabilnost vlastitog kapitala je pod utjecajem marzi profita, ali isto tako
odrazava i brzinu obrtaja imovine u poduzecu te djelovanje financijske poluge.
Empirijsko istrazivanje provedeno na uzorku poduzeca iz nefinancijskog sektora u
Hrvatskoj je potvrdilo da se izraCunom razliCitih pokazatelja dolazi do vrlo
razlicitih zakljuCaka o uspje$nosti poslovanja poduzeéa, uz vrlo malu korelaciju
izmedu EBIT i EBITDA marze s tradicionalnim pokazateljima rentabilnosti
imovine i vlastitog kapitala. Rezultati istrazivanja su pokazali da je udio troskova
amortizacije posebno visok u odredenim djelatnostima, kao Sto je prijevoz i
skladistenje. Takve djelatnosti, gdje je nuzna redovita zamjena dugotrajne
materijalne imovine, nisu pogodne za koriStenje mjera poput EBITDA te u tim
situacijama nema smisla pribrajati amortizaciju dobiti prije kamata i poreza.
Drugim rije¢ima, EBITDA marza bi u tom sluCaju pruzala nerealno visoku
profitabilnost poduzeca. Prema tome, iako EBIT i EBITDA marza mogu
predstavljati jedan od prvih koraka u analizi uspjeSnosti poslovanja poduzeca, kao
samostalni pokazatelji nikako nisu dovoljni.

Provedeno istrazivanje je bilo usmjereno primarno na ispitivanje smjera i jakosti
povezanosti izmedu promatranih financijskih pokazatelja. Za bolje razumijevanje
¢imbenika koji imaju utjecaja na rentabilnost vlastitog kapitala koji se pokazao kao
sveobuhvatan pokazatelj profitabilnosti, u nastavku istrazivanja postoji moguénost
oblikovanja regresijskog modela, koji bi, osim marzi profita, omogucio ispitivanje
znacajnosti brojnih drugih varijabli u obja$njavanju varijacija rentabilnosti
vlastitog kapitala.
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Abstract

When discussing a company's business performance, it is common to consider the
profit level of the company in relative terms, i.e. as a return on a certain base,
indicating the profitability of the company. Depending on the specific situation and
need, it makes sense to look at different relationships in the financial statements.
Consequently, a relatively large number of different profitability ratios have been
developed. Ratios that are very common in practice are EBIT and EBITDA
margins. The question is whether these measures are relevant and sufficient
indicators of company's profitability and if there are situations where they can lead
to the wrong conclusion.

In the theoretical part of the paper, authors systematize various ways in which the
company's profitability can be measured, with a special emphasis on considering
the potential shortcomings of presented measures, which is supported by previous
studies in this area. For the research part of the paper, a sample of companies
operating in Croatia was formed. Based on their financial statements for 2017,
selected profitability ratios were calculated to examine the strength of the
correlation between individual ratios. In the process of calculating the correlation
coefficients, the original values of ratios were first observed, after which the same
procedure was repeated with the company's rankings according to a specific ratio.
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The research has shown that there is a positive, but extremely weak correlation
between EBIT and EBITDA margins (as indicators that are calculated only on the
basis of the information presented in the profit and loss account), and the return on
assets and return on equity (as indicators that also take into account information
from the balance sheet). The differences are most pronounced in case of the
companies that are more burdened with debt and have a higher share of fixed
assets that are amortized/depreciated. This means that the users of financial
statements can reach very different conclusions regarding the profitability of a
certain company, depending on which financial ratio they are considering. EBIT
and EBIT margins are in this context only partial performance indicators, since
they potentially exclude a significant portion of the company's expense, and do not
take into account the role of asset turnover rate in increasing profitability. Their
use is therefore limited, and it is advisable to combine them with more
comprehensive profitability ratios.

Keywords: financial statements, profitability, EBIT margin, EBITDA margin,
return on equity.
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