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CIMBENICI RASTA EKONOMSKE DODANE VRIJEDNOSTI:
KONFIGURACIJSKI PRISTUP

GROWTH FACTORS OF ECONOMIC VALUE ADDED:
CONFIGURATIONAL APPROACH

SAZETAK: Jedan od klju¢nih ciljeva svakog poduzeca je povecanje bogatstva dio-
nic¢ara. Povecanje bogatstva dionic¢ara obi¢no se mjeri kroz ekonomsku dodanu vrijednost,
odnosno razliku izmedu prinosa na investirani kapital i troSka investiranog kapitala. Me-
nadzeri kao agenti upravljaju poduzecem u ime vlasnika kapitala s ciljem povecanja vrijedno-
sti kapitala. Njihov fokus moZe biti na povec¢anju prihoda, osvajanju novih trzista, smanjenju
rashoda, povecanju operativnih marZi, boljem upravljanju imovinom, odnosno u¢inkovitijem
koriStenju investiranog kapitala. U ovom radu ispitane su konfiguracije, tj. kombinacije razlici-
tih ¢imbenika koji mogu utjecati na vece vrijednosti ekonomske dodane vrijednosti, odnosno
na povecanje bogatstva dionicara. Na konacnom uzorku od 100 poduzeca iz pet razlicitih
zemalja provedena je kvalitativna komparativna analiza. Dobiveno je ukupno pet razli¢itih
konfiguracija, od kojih su prema kriterijima konzistentnosti i pokrivenosti istaknute dvije kon-
figuracije, najznacajnije za visok rast ekonomske dodane vrijednosti.

KLJUCNE RIJECI: upravljanje temeljeno na vrijednosti, EVA, pokretaci vrijedno-
sti EVA-e

SUMMARY: Increasing the shareholders’ wealth is one of the key goals of every
company. Growth of shareholders’ wealth is usually measured through Economic Value
Added, that is a difference between the Return on Invested Capital and Cost of Capital In-
vested. Managers manage the company as agents in the name of equity owners, with a goal
to increase the value of equity. Managers may focus on increasing of profits, capturing new
markets, cost reduction, increasing of operating margins, improving asset management, and
overall, on a more efficient use of invested capital. This study examines the configurations
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or combinations of various factors that may have an effect on the increased values of Eco-
nomic Value Added, and consequently, on the increase of shareholders’ wealth. Qualitative
Comparative Analysis was performed on a final sample of 100 companies from four dif-
ferent countries. Five different configurations were identified, of which two configurations
were highlighted as most significant for high growth of Economic Value Added, based on
the criteria of consistency and coverage.

KEY WORDS: Value Based Management, Economic Value Added, VBM, EVA

1. UVOD

Dionic¢ari su u prvom redu zainteresirani za povecanje bogatstva i stvaranje nove
vrijednosti (Amadi 2004; Akgun, Samiloglu i Oztop 2018). Povecanje imovine, prihoda
ili dobiti ne znaci nuZno povecanje ekonomske dodane vrijednosti. Slijedom toga, zadnjih
nekoliko desetljeca sve se viSe pojavljuju kritike tradicionalnih mjera uspjes$nosti jer ne
odraZavaju stvarne ¢imbenike stvaranja vrijednosti (Christauskas i sur. 2009). Primjerice,
isti¢e se da racunovodstvena dobit nije stvarna dobit ako se ne uzme u obzir ukupan tro-
Sak investiranog kapitala od strane vlasnika (Drucker 1995). Zbog toga u prvi plan dolazi
upravljanje temeljeno na vrijednosti (engl. Value Based Management).

U okviru upravljanja temeljenog na vrijednosti centralno mjesto zauzima ekonomska
dodana vrijednost (engl. Economic Value Added, u nastavku EVA). Ova mjera uspjesno-
sti smatra se najpouzdanijim alatom za mjerenje stvaranja ekonomske dodane vrijednosti
(Lehn i Makhija 1997). EVA mjeri stvaranje (ili razaranje) vrijednosti tako da se od prinosa
na ukupni investirani kapital oduzmu ukupni troskovi investiranog kapitala. Prema tome,
upravljanje temeljeno na vrijednosti nije nuzno okrenuto povecanju obujma poslovanja,
efikasnijem upravljanju rashodima ni efikasnijem upravljanju imovinom, ve¢ je usmjereno
prema stvaranju EVA-e, odnosno §to vecoj razlici izmedu prinosa i troSka investiranog
kapitala.

Vise je ¢imbenika koji istovremeno utjecu na stvaranje EVA-e. To su operativni priho-
di, operativna marza, porez na dobit, ulaganje u dugotrajnu imovinu, ulaganje u radni kapi-
tal, troSak kapitala i razdoblje rasta poslovanja. Slijedom toga, menadzeri mogu povecavati
EVA-u tako Sto ¢e utjecati na jedan od sedam pokretaca vrijednosti. Medutim, poslovna
dinamika ne dopusta kontrolirane utjecaje na ¢imbenike EVA-e, zbog ¢ega nije poznato
jesu li odredeni ¢imbenici klju¢ni ili periferni te u kojoj kombinaciji uvjetuju dugorocan
rast EVA-e.

Menadzeri u kratkom i dugom roku donose odluke koje se prelijevaju u takticke i
operativne odluke te utjeCu na stvaranje EVA-e na razini pojedinih pokretaca vrijedno-
sti. U konacnici, takve odluke utjecCu na poveéanja prihoda, operativne dobiti, operativnih
marzi, razine investiranog kapitala i troSkova kapitala. Glavni cilj menadZmenta trebalo bi
biti povecanje bogatstva dionicara. Sukladno tomu, za ocjenu uspjesnosti rada menadzera
nije kljucno jesu li poveéani prihodi, imovina ili dobit, ve¢ povecanje EVA-e. Dakle, za
menadzere je od velike vaznosti prepoznati na koje se pokretace vrijednosti (¢imbenike)
trebaju najvise fokusirati kako bi se u konacnici postiglo Sto vece povecanje EVA-e. Iz toga
proizlazi temeljno istrazivacko pitanje: ,,Na koje ¢imbenike menadZeri trebaju obratiti po-
zornost kako bi osigurali §to ve¢i dugorocan rast EVA-e?*
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Na temelju provedenog empirijskog istrazivanja istaknute su kombinacije, tj. konfigu-
racije razli¢itih ¢imbenika koji u dugom roku utjecu na EVA-u. Zanimljivo je da se u ovim
konfiguracijama razlikuju klju¢ni od perifernih ¢imbenika, kao i ¢imbenici ¢iji izostanak
uvjetuje velik raste EVA-e. Na temelju rezultata istaknute su konkretne preporuke za me-
nadzere. Teorijski i prakti¢an doprinos rada pocivaju na primjeni odgovarajué¢e metodolo-
gije koja nudi dvije klju¢ne prednosti u odnosu na prevladavajuce regresijske metode. Prvo,
pomocu kvalitativne komparativne analize primijenjen je konfiguracijski pristup istraZzi-
vackom pitanju. Drugim rijecima, za razliku od fokusa regresijskih metoda na utjecaj po-
jedinac¢nih nezavisnih varijabli na zavisnu varijablu, ovim je pristupom testiran prediktivni
potencijal kombinacije cimbenika EVA-e. Zatim, za razliku od regresijske analize, primije-
njena istrazivacka metoda (kvalitativna komparativna analiza) ispituje uzro¢no-posljedi¢nu
vezu izmedu kombinacije nezavisnih varijabli i zavisne varijable.

2. TEORIJA I PREGLED LITERATURE

2.1. Vaznost EVA-e

EVA je mjera koja pomaZe menadZerima odrediti zaraduju li dovoljne prinose na
investirani kapital koji je pod njihovom kontrolom (Fletcher i Brannigan Smith 2004). Mno-
ga uspjeSna poduzecéa poput Coca-Cole, Dun&Broadstreeta, Eli Lilly, Monsanta, Toys ‘R
Usa, Whirlpoola itd. (Chen i Dodd 2001) uvela su upravljanje temeljeno na vrijednosti kao
mjerilu uspjesnosti. Osnovna ideja upravljanja temeljenog na vrijednosti jest da bi sve me-
nadZerske odluke koje se ti¢u investiranja u odredena trzista, proizvode ili usluge trebale u
konacnici voditi k stvaranju vrijednosti.

EVA pomaZe menadzerima fokusirati se na one aktivnosti koje su povezane s pokre-
taCima vrijednosti stvaranja EVA-e. Prema Endeu (2017) koncept EVA-e stavlja fokus na
stvaranje vrijednosti, poboljSanje strukture kapitala, povecanje prinosa i smanjenje troskova
investiranog kapitala, te sluzi kao kriterij pri odabiru profitabilnih projekata. Klju¢na razli-
ka izmedu EVA-e i raCunovodstvene dobiti jest da se racunovodstvena dobit umanjuje samo
za troSkove tudeg kapitala, dok se EVA umanjuje dodatno za troskove vlastitog kapitala.

Iako je koncept EVA-e u literaturu uveo Stern Stewart & Co. 1991. godine (Stewart
1991), ve¢ je mnogo prije postojala ideja o tome da je za vrednovanje stvarne dobiti poduze-
¢a potrebno uzeti u obzir i troSkove vlastitog kapitala. Primjena koncepta EVA-e postojala
je i prije Stern Stewart & Co. Tako General Motors na Celu s Alfredom Sloanom tijekom
1920-ih godina primjenjuje koncept EVA-e (Chen i Dodd 1997).

Vecu je popularnost koncept EVA-e zaradio 1961. godine zahvaljuju¢i Solomonsu,
koji je zakljucio da rezidualna dobit moZe posluZziti menadZmentu kao podloga za donose-
nje ispravnih odluka o investiranju u projekte s pozitivnom ¢istom sada§njom vrijednosti.
Medutim, koncept EVA-e dodatno razraduju Stewart i Stern pocetkom devedesetih godina
20. stoljeca. Danas je EVA jedan od etabliranih alata za mjerenje uspjeSnosti poduzeca u
cjelini (Sabol i Sverer 2017) i u privatnom tako i u javnom sektoru.

Iako implementiranje koncepta EVA-e ne donosi samo po sebi povecane prinose, fo-
kus menadZera usmjerava se na aktivnosti i pokretace vrijednosti koji u konacnici utjecu
na povecanje EVA-e. Tako koncept EVA-e utjece na strategiju, sustav nagradivanja, aloka-
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ciju kapitala, spajanja i preuzimanja, dezinvestiranja i postavljanje ciljeva (Bhasin 2017).
Slijedom toga, EVA nije samo alat za mjerenje uspjesnosti nego je i koncept upravljanja
poduzeéem. Fokus menadZera prebacuje se s pojedinih racunovodstvenih kategorija, kao
Sto su prihodi, operativna dobit ili investirani kapital, na konacan cilj koji menadZeri trebaju
isporuciti — povecanje bogatstva dioniCara.

Povecéanje racunovodstvene dobiti ne mora nuzno odraZavati povec¢anje bogatstva di-
onicara. Naime, ako je do povecanja racunovodstvene dobiti doSlo uz vedi troSak investira-
nog kapitala od prinosa na investirani kapital, proizlazi da je doSlo do erozije ekonomske
vrijednosti unato¢ povecanju racunovodstvene dobiti. Zato se, primjerice, nagradivanje me-
nadZera sve viSe povezuje s rezidualnom dobiti koja ukljucuje troskove vlastitog kapitala
(Wallace 1997). Naime, ako je osnova za nagradivanje menadZera neto dobit, menadzZeri ¢e
favorizirati one projekte koji ¢e povecavati neto dobit, a posljedi¢no i osnovicu za njihove
bonuse. Pri tome mogu zanemarivati stopu troska kapitala, §to u kona¢nici moZze dovesti do
smanjenja vrijednosti za dioniCare.

Poduzeca koja primjenjuju koncept EVA-e kao instrument za nagradivanje menadZera
ostvarila su znacajan napredak u investiranju, financiranju i operativnom poslovanju, $to
je u konacnici dovelo do povecanja vrijednosti za dionic¢are (Machuga, Pfeiffer Jr. i Verma
2002; Wallace 1997). Istrazivanja pokazuju da primjena upravljanja temeljenog na vrijed-
nosti kao temelja za dodjelu bonusa mijenja ponaSanje menadZera, pri ¢emu menadZeri
dezinvestiraju i smanjuju nova ulaganja, povecavaju plac¢anja dividendi putem otkupa vla-
stitih dionica i intenzivnije se koriste imovinom (Wallace 1997), §to vodi do poveéanja
vrijednosti za vlasnike.

Sa stajaliSta menadZera, troSak vlastitog kapitala promatra se kao i drugi troSkovi koji
su potrebni za poslovni proces (place, rezije i sl.) te se smatra prikladnijim za planiranje,
mjerenje uspjeSnosti i motivaciju menadzera od tradicionalnih financijskih pokazatelja (Sa-
bol i Sverer 2017). Na taj nain EVA pomaZe menadZerima odrZati poduzetnicku perspek-
tivu i uskladiti vlastite interese s interesima vlasnika. Drugim rije¢ima, moZe doprinijeti
rjeSavanju problema izmedu principala i agenta.

2.2. Agencijski problem i ¢imbenici stvaranja EVA-e

Prema istrazivanju koje je provedeno na 452 poduzeca u razdoblju od devet godina,
proizlazi negativna povezanost izmedu stvaranja EVA-e i vjerojatnosti promjene glavnih
direktora (Lehn i Makhi 1997). Prema tome, za menadZere je od velike vaznosti razu-
mijevanje pokretaca koji imaju najveci utjecaj na stvaranje EVA-e kako bi se dugoro¢no
usmyjerili na njih. Osim toga, EVA kao mjera uspjesnosti koja se bazira na rezidualnoj dobiti
moze posluZiti za uskladenje interesa vlasnika i menadZera, odnosno kao alat kojim se na-
stoji rijesiti agencijski problem. Naime, moze se dogoditi da se menadZeri koriste novcem
poduzeca kako bi maksimizirali svoje vlastite interese, a ne interese vlasnika (Jensen i
Meckling 1976; Shen, Zou i Chen 2015) tako da povecanje prihoda, uz smanjenje razlike
izmedu prinosa i troska investiranog kapitala ne vodi do poveéanja vrijednosti poduzeca
(Brush i sur. 2000).

Prema Rappaportu (1997) i Grantu (2003) menadZeri bi trebali ostvariti minimalnu
dobit na razini oportunitetnih troskova, odnosno EVA bi morala biti vec¢a od nule. Na ovaj
nacin EVA moze posluZiti za odredivanje ciljeva koje menadzeri trebaju ostvariti. Ako je
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sustav nagradivanja menadZera povezan s konceptom EVA-e, menadZeri su motivirani za
postizanje rezultata koji su uskladeni s ciljevima dionicara (Hundal 2015). S obzirom na to
da je EVA mjera rezidualne dobiti, ako su bonusi menadzera povezani s EVA-om, proizlazi
da menadzeri indirektno sudjeluju u dobiti koju ostvare.

MenadZeri su istovremeno izloZeni vrlo dinami¢nom okruZenju i snaznoj konkurenci-
ji (Shahin i Mahbod 2007), kao i pritisku od strane dioni¢ara za stvaranjem §to ve¢e EVA-e.
Zbog toga se iznimno vazno fokusirati na one ¢imbenike koji ¢e doprinijeti stvaranju §to
veée EVA-e. Medutim, nema mnogo istraZivanja koja se odnose na ¢imbenike koji pospje-
Suju stvaranje EVA-e (Kijewska 2016).

Cimbenici koji mogu utjecati na EVA-u su poslovni prihodi, operativna dobit, ope-
rativna marZza, investirani kapital i ponderirani prosjecni troSak kapitala. U nastavku je
pojasnjeno kako pojedini ¢imbenici mogu utjecati na stvaranje vrijednosti. EVA se izracu-
nava na temelju operativne dobiti tekuéeg razdoblja nakon oporezivanja koja je umanjena
za tro§kove investiranog kapitala ili kao razlika izmedu prinosa na kapital i troSka kapitala.
U obliku formule moZe se prikazati kao (Stewart 1991):

EVA = NOPAT — (WACC x IC) = (ROIC — WACC) x IC )

pri Cemu je:

EVA - ekonomska dodana vrijednost,

ROIC - stopa prinosa na investirani kapital,

WACC - stopa ponderiranog prosjecnog troSka kapitala,

IC — ukupni investirani kapital od strane vlasnika i financijskih institucija,

NOPAT - operativna dobit nakon oporezivanja.

Ako menadZeri Zele povecati vrijednost EVA-e trebaju se fokusirati na pokretace vri-
jednosti EVA-e koji se mogu izvesti iz izraza (1). Tako se operativna dobit nakon oporezi-
vanja moze prikazati kako slijedi (Kijewska 2016):

(@)

NOPAT = (w X S)

S
pri ¢emu je:

NOPAT - operativna dobit nakon oporezivanja,
EBIT - operativna dobit,

t — stopa poreza na dobit,

S — poslovni prihodi.

Dodatno, ponderirani prosjecni troSak kapitala (WACC) izraCunava se kako slijedi
(Pratt i Grabowski 2014):

WACC =re x (g) +rdx(1 — t)x (%) 3)
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pri ¢emu su:

WACC - stopa ponderiranog prosjecnog troska kapitala,
re — troSak vlastitog kapitala,

E - vlastiti kapital,

V —zbroj vlastitog kapitala i duga,

rd — troSak duga,

D — dug,

t — stopa poreza na dobit.

Odredivanje troska vlastitog kapitala najizazovnije je podrucje za financijske me-
nadZere (Harris i sur. 2003; Koller, Goedhart i Wessels 2020). Slijedom toga, utvrdivanje
troska vlastitog kapitala predstavlja najzahtjevniji dio vezan uz utvrdivanje EVA-e te je
jedan od glavnih razloga zaSto EVA ne nailazi na Siru primjenu u praksi. Najpopularniji
model za odredivanje troSka vlastitog kapitala (Copeland i sur. 2002; Dillerup i Stoi 2011;
El Hedi Arouri i sur. 2012; Pratt i Grabowski 2014) je model procjenjivanja kapitalne imo-
vine (u nastavku model CAPM).

Model CAPM opisuje linearnu vezu izmedu rizika i profitabilnosti dionica. Bazi¢na
pretpostavka ovog modela jest da je stopa kapitalizacije svake dionice (investicije u vrijed-
nosne papire ili neku drugu imovinu) jednaka stopi prinosa na ulaganja bez rizika uvecanoj
za premiju sistematskog rizika. Pri tome se svaka dionica tretira kao da se drZi u dobro
diversificiranom portfelju tako da se nesistematski rizik takve investicije moZze izbjeéi di-
versifikacijom. Model CAPM odreduje zahtijevanu (o¢ekivanu) profitabilnost od rizi¢nih
investicija kao funkciju profitabilnosti na investicije bez rizika, trZiSne premije rizika i koe-
ficijenta beta () kao mjere sistematskog rizika odredene dionice. Beta-koeficijent povezuje
rizi¢nost pojedinacne investicije s rizicnosScu trzista kapitala te pokazuje u kojem se omjeru
i u kojem smjeru kre¢u promjene profitabilnosti pojedina¢ne dionice u odnosu na promjene
trziSta kapitala shvacenog kao promjene profitabilnosti na neki trZiSni indeks. Slijedom
toga, stopa troska vlastitog kapitala u modelu CAPM izraCunava se kako slijedi (Pratt i
Grabowski 2014):

re=rf+Bxrp @

gdje su:

re — stopa troska vlastitog kapitala,

rf — stopa prinosa na nerizi¢nu imovinu,

3 — beta, mjera sistematskog rizika trzista i

rp — premija rizika na trZisni portfel].

TroSak vlastitog kapitala predstavlja o¢ekivani prinos investitora u usporedbi s alter-
nativnim ulaganjem sli¢nog rizika i strukturom placanja (Britzelmaier i sur. 2013). Obi¢no
se na tzv. bezrizi¢no ulaganje dodaje premija za rizik. U praksi se bezrizi¢na stopa pove-



K. Cinotti, M. Mari¢: Cimbenici rasta ekonomske dodane vrijednosti: konfiguracijski pristup 77

zuje s dugoro¢nim ulaganjima u drzavne obveznice. Beta koja je povezana sa specificnim
rizikom poduzeca predstavlja krucijalni faktor u izra¢unu (Steinle i sur. 2007). Problem
je s utvrdivanjem bete za poduzeca ili divizije poduzeéa koja ne kotiraju na burzi, te se
moraju utvrdivati zamjenske bete. Kako sva kapitalna ulaganja ne ukljucuju financiranje
dugom (samim tim nemaju rizik bankrota) radi usporedbe potrebno je izracun bete ocistiti
od utjecaja duga.

Beta pokazuje volatilnost poduzeca u odnosu na trziSte. Tako beta od 2 teoretski zna-
¢i da su dionice poduzeca dvostruko volatilnije od trZista. Beta s dugom, koja se obi¢no
objavljuje na financijskim stranicama poput Yahooa! ili Google Financea, ukljucuje dvije
komponente rizika — poslovni i financijski rizik. Poslovni rizik odnosi se na specificni rizik
pojedinog poduzeca, dok je financijski rizik povezan s financijskom polugom, odnosno s
razinom zaduZenosti. Ako poduzece nema duga, proizlazi da su beta s dugom i beta bez
duga jednake.

Beta bez duga izracunava se kako slijedi (Pratt i Grabowski 2014):

beta bez duga = beta s dugom / [1 + (1 —t) * (D /E)] ®)

pri ¢emu su:

t — stopa poreza na dobit,
D —dug,

E - vlastiti kapital.

Nakon $to je EVA iz izraza (1) razradena na pokretace vrijednosti (¢imbenike), po-
stavlja se pitanje koja kombinacija navedenih ¢imbenika ima najveci utjecaj na stvaranje
EVA-e. Naime, bitno se razlikuje strategija povecanja prihoda i zauzimanja sto veceg udjela
trziSta od strategije postizanja Sto vece operativne marZe. Kod strategije zauzimanja $to ve-
¢eg udjela na trzistu fokus menadzera je na prihodima, dok je u slucaju ostvarenja Sto vece
marzZe na efikasnosti poslovanja i rashodima. Iako menadZeri istovremeno moraju voditi
racuna o prihodima i rashodima, radi se o fokusu. Dodatno, pod investiranim kapitalom
podrazumijeva se ukupno investirani kapital od strane vlasnika te tudi kapital koji se odnosi
na financijske obveze.

MenadZeri se mogu usredotociti na Sto efikasnije upravljanje investiranim kapitalom,
Sto posljedi¢no znaci da ¢e fokus biti na tome da se sa §to manjom dugotrajnom imovinom,
zalihama ili potraZivanjima ostvari Sto ve¢a dobit. Tako su u praksi Cesto prisutna poduzeca
koja bonuse veZu uz odredenu (Sto manju) razinu zaliha ili potraZivanja. Takva strategija
podrazumijeva da ¢e menadZeri poticati Sto veci obrtaja zaliha i $to bolju naplatu na teret
povecanja prihoda i obujma poslovanja. Upravo zbog toga menadZeri trebaju znati na koje
se ¢imbenike, bez zanemarivanja ostalih, trebaju posebno usredotoditi.
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3. METODOLOGIJA

3.1. Uzorak i prikupljanje podataka

Empirijsko istrazivanje provedeno je pomocu sekundarnih podataka preuzetih iz baze
podataka TP Catalyst. Izabrana su poduzeca s prihodom ve¢im od 17 milijuna EUR-a iz
Hrvatske, Crne Gore, Slovenije, Srbije te Bosne i Hercegovine za razdoblje od 2012. do
2016. godine, §to predstavlja inicijalni uzorak od 903 poduzeca. Iz inicijalnog uzorka iz-
bacena su sva poduzeca kod kojih nisu pronadeni podaci za sve varijable u istrazivanju
tijekom odabranog razdoblja. U analizi je koriSteno spomenuto razdoblje kako bi se izbjegli
eventualni utjecaji financijskih ili gospodarskih kriza na konacne rezultate.

Uzevsi u obzir specifi¢nosti i preporuke za kvalitativnu komparativnu analizu, opti-
malan uzorak sastoji se od maksimalno 100 slucajeva (Ragin 2000). U skladu s time, zatim
je u konacan uzorak izabrano 100 poduzeca tako da su zastupljene sve spomenute zemlje,
sve industrije, kao i razli¢ite kombinacije vrijednosti nezavisnih varijabli koje rezultiraju
rastom, odnosno padom EVA-e. Konacan uzorak opisan je deskriptivnim pokazateljima
u Tablici 1. Zatim je na tako odredenom uzorku proveden postupak kalibracije opisan u
Tablici 2. (v. sekciju ,,Rezultati).

Stopa tro$ka na tudi kapital (rd) dobivena je kao zbroj nerizi¢ne kamatne stope zemlje,
rizika povezanog sa zemljom te rizika povezanog s poduzecem (ICR). Za bazi¢nu nomi-
nalnu nerizi¢nu kamatnu stopu zemlje u pojedinoj godini koriSten je prinos do dospijeca
na hipotetske 10-godis$nje europske AAA nul-kupon obveznice, ¢iji je prinos izracunat od
strane Europske sredi$nje banke. Isti je umanjen za ostvarenu stopu inflacije u EU-u i uve-
¢an za ostvarenu stopu inflacije zemlje u godini, ¢ime je dobivena vrijednost nerizi¢ne stope
zemlje za svaku pojedinu godinu. Za rizik povezan sa zemljom, kao i za rizik povezan s
poduzecem koristeni su podaci eksperta u podru¢ju korporativnih financija (Damodaran').
Konac¢no, za izvor stope poreza na dobit (t) uzeta je referentna vrijednost renomirane kon-
zultantske kuée (KPMG?).

! https:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

https://home.kpmg.com/xx/en/home/services/tax/tax-tools-and-resources/tax-rates-online/corpora-
te-tax-rates-table.html

2
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Tablica 1. Deskriptivna statistika

.. Aritmeticka | Standardna | Minimalna | Maksimalna
Varijabla . o .. e e

sredina devijacija vrijednost | vrijednost

N 100 100 100 100

Operativni prihodi - stopa 2,39 0,10 3720 3775

godiSnjeg rasta

Operativna dobit —kumulativ| 606 59 | 6775160 | 13274313 | 61882897

razdoblja (u tisuama eura)

Inveftl.ram kapital — stopa 6.58 0.11 2384 4377

godiSnjeg rasta

Marza dobiti prije kamata

i poreza — stopa godiSnjeg -0,68 0,26 -100,00 88,65

rasta

Ponderirani prosjecni troSak

kapitala — stopa godiSnjeg 5,57 0,10 -13,67 38,83

rasta

Ekonomska dodana

vrijednost — stopa godisnjeg 19.93 0,33 -21,58 220,75

rasta

Izvor: izrada autora

Trosak vlastitog kapitala (re) dobiven je od zbroja nerizi¢ne stope zemlje te umnoska
beta-koeficijenta i premije na rizik (ERP). Za bazi¢nu nominalnu nerizi¢nu kamatnu stopu
zemlje u pojedinoj godini koriSten je prinos do dospijeca na hipotetske 10-godiSnje europ-
ske AAA nul-kupon obveznice, ¢iji je prinos izra¢unat od strane Europske sredi$nje banke.
Ponovno, isti je umanjen za ostvarenu stopu inflacije u EU-u i uvecan za ostvarenu stopu
inflacije zemlje u godini, ¢ime je dobivena vrijednost nerizic¢ne stope zemlje za svaku po-
jedinu godinu. Vrijednosti beta-koeficijenta (Damodaran®) i premije na rizik (Damodaran®)
preuzete su iz tablica eksperta u podrucju korporativnih financija. Kona¢no, za izra¢un od-
nosa tudeg i vlastitog kapitala uzet je racunovodstveni odnos financijskih obveza i vlastitog

kapitala za svako poduzede i razdoblje u uzorku.

3.2. Analiza podataka

Kvalitativna komparativna analiza provodi se kroz pet faza: (1) izbor uzorka, (2) ka-
libraciju podataka, (3) izradu tablice istinitosti, (4) rjeSavanje kontradikcija i minimizaciju
tablice istinitosti te (5) interpretaciju rezultata. Prva faza opisana je u metodoloskom dijelu
rada. Kalibracija je sljedeca faza koja moZe uvelike utjecati na konaan rezultat analize,
zbog Cega su u Tablici 2. detaljno objaSnjeni nacin i kriteriji za pojedine varijable.

3 http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betaemerg.xls

4 http:/www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xIs
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Za sve varijable koriStena je kalibracija pomocéu dihotomnih skupova, pri ¢emu su
svim sluc¢ajevima dodijeljene binarne vrijednosti nula ili jedan (1 = u potpunosti prisutno i 0
= u potpunosti nije prisutno). Zatim su odredeni kriteriji prema kojima su pojedine varijable
poprimale binarne vrijednosti. Primjerice, u slu€aju operativnih prihoda, slu¢ajevi u kojima
je njihova godisnja stopa rasta bila pozitivna u kalibraciji dodijeljena je vrijednost jedan (1),

dok je u ostalim slu¢ajevima dodijeljena vrijednost nula (0).

Tablica 2. Pregled varijabli i nac¢ina kalibracije

Varijabla Akronim/kod | Nacin kalibracije Kriterij za kalibraciju
Operativni prihodi | OPRIHrast dihotomni skupovi | pozitivna godi$nja stopa rasta
—rast u razdoblju od 2012. do 2016.
Operativna EBITkump dihotomni skupovi |pozitivan kumulativ u
dobit — pozitivan razdoblju od 2012. do 2016.
kumulativ
razdoblja
Operativna dobit — | EBITupoz dihotomni skupovi | pozitivna vrijednost svake
pozitivan u svakoj godine u razdoblju od 2012.
analiziranoj godini do 2016.

Investirani kapital |IKAPpad dihotomni skupovi | negativna godiSnja stopa rasta

— pad u razdoblju od 2012. do 2016.

Investirani kapital |IKAPvrast dihotomni skupovi | godiSnja stopa rasta veca od

— veliki rast 10 % u razdoblju od 2012. do
2016.

Investirani kapital |IKAPmrast dihotomni skupovi | godiSnja stopa rasta izmedu

— manji rast 0,11 10 % u razdoblju od
2012. do 2016.

Marza dobiti prije | EBITMrast dihotomni skupovi | pozitivna godiSnja stopa rasta

kamata i poreza — u razdoblju od 2012. do 2016.

rast

Ponderirani WACCpad dihotomni skupovi |negativna godiS$nja stopa rasta

prosjecni troSak u razdoblju od 2012. do 2016.

kapitala — pad

Ekonomska dodana | EVAvrast dihotomni skupovi | godiS$nja stopa rasta veca od

vrijednost — rast 20 % u razdoblju od 2012. do
2016.

Izvor: izrada autora

U tre€oj i Cetvrtoj fazi kvalitativne komparativne analize koriSten je softver fsQCA
3.0 (Ragin i Davey 2014). S obzirom na to da je rije¢ o iterativnoj metodi, analiza je viSe-
struko provedena kroz sve korake. U konacnici, to je osiguralo pronalazak rjeSenja s mak-
simalnom konzistentnosti i pokrivenosti.
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4. REZULTATI

Prije same kvalitativne komparativne analize bilo je potrebno provesti analizu nuznih
uvjeta kako bi se ispitalo je 1i odredena nezavisna varijabla prisutna ili odsutna u svim slu-
¢ajevima visokog rasta EVA-e. Prema Raginu (2006), nezavisna varijabla nuZan je uvjet u
slucaju kada je njezina konzistentnost veca od 0,90. Iz Tablice 3. vidljivo je da je jedini nu-
Zan uvjet pozitivan kumulativ razdoblja operativne dobiti. Nijedan drugi uvjet samostalno
nije nuZan za ostvarivanje velikog rasta EVA-e.

Kao i analiza nuznih uvjeta, kvalitativna komparativna analiza provedena je pomocu
softverskog paketa fsqca (Ragin i Davey 2014). U prvom koraku kvalitativne komparativne
analize napravljena je tzv. tablica istinitosti pomocu, koje su ispitani dovoljni uvjeti. Tije-
kom postupka logicke minimizacije tablice istinitosti primjenjivao se preporuceni kriterij
minimalne konzistentnosti redaka od 0,80 (Fiss 2011). Kvalitativnom komparativnom ana-
lizom dobivene su tri vrste optimalnih scenarija (skupa rjeSenja): sloZeni scenarij, jedno-
stavni scenarij i posredni scenarij.

Svaki navedeni scenarij polazi od specifi¢nih pretpostavki (Ponsiglione, Ippolito, Pri-
mario i Zollo 2018), no u ovom je radu stavljen naglasak na kombinaciju posrednog i jedno-
stavnog scenarija. Pomocu jednostavnog scenarija odredeni su klju¢ni uvjeti (odrednice) za
ishod, a posredni scenarij otkriva sve ostale (periferne) uvjete za ishod (Fiss 2011). Klju¢ni
uvjeti imaju snaZan utjecaj na ishod, dok periferni uvjeti imaju slabiji utjecaj na ishod.

Tablica 3. Nuzni uvjeti za ostvarivanje najveceg rasta EVA-e

Varijabla Konzistentnost Pokrivenost
OPRIHrast 0,644 0,475
EBITkump 0,956 0473
EBITupoz 0,867 0,494
IKAPpad 0,111 0,217
IKAPvrast 0,578 0,788
IK APmrast 0,311 0,318
EBITMrast 0,156 0,292
WACCpad 0,022 0,038

Izvor: izrada autora

Na temelju provedene analize u softveru fsqca dobiveno je pet rjeSenja, odnosno pet ra-
zli¢itih konfiguracija koje dovode do najveceg rasta EVA-e. Sve konfiguracije prikazane su u
Tablici 4. s pripadaju¢im vrijednostima pokrivenosti i konzistentnosti. Pokrivenost pokazuje u
kojoj mjeri pojedina konfiguracija (rjeSenje) objasnjava ishod, odnosno koliko je ishoda objas-
njeno pomocu promatranih slu¢ajeva (Moh'd, Cerne i Zhang 2021). Konzistentnost ukazuje u
kojoj je mjeri rjeSenje empirijski potvrdeno na temelju koriStenih podataka. KoriStena je uobi-
¢ajena notacija prisutnosti, odnosno odsutnosti klju¢nih i perifernih uvjeta (v. npr. Fiss 2011).

Svih pet dobivenih rjeSenja ima vecu konzistentnost od preporucene (0,75), a isto vri-
jedi i za ukupnu konzistentnost modela. Prema tome, sva su rjeSenja empirijski potvrdena.
Ukupna pokrivenost rjesenja vrlo je visoka, odnosno pokriva velik dio podataka (Greckha-
mer i sur. 2018). Ipak, pomoc¢u pojedinih vrijednosti pokrivenosti reda moguce je razluciti
rjeSenja koja u manjoj i ve¢oj mjeri pokrivaju podatke. Prvo (0,533) i drugo (0,311) rjeSenje



82

Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, godina 19, br. 2.,2021.

imaju izraZzeno veéu pokrivenost u odnosu na sva ostala rjeSenja (0,022), iz Cega slijedi da
jedino za prvo i drugo rjeSenje moZemo pronaci slucajeve u analiziranim podacima. Dru-
gim rijecima, ove su dvije konfiguracije relevantne preporuke za menadZere. Medu njima,
prva konfiguracija (rjeSenje) ima najvecu pokrivenost.

Prema prvom rjeSenju, EVA je od 2012. do 2016. najviSe rasla kada su istovremeno
zadovoljeni sljedeéi uvjeti: a) kumulativ operativne dobiti bio je pozitivan, b) operativna
dobit svake je godine bila pozitivna, c) investirani kapital nije padao, ve¢ je brzo rastao,
d) ponderirani prosjecni troSak kapitala nije padao. Pritom su svi spomenuti uvjeti klju¢ni
za ostvarivanje znacajnog rasta EVA-e, dok je izostanak malog rasta investiranog kapitala

jedini periferni uvjet.

Tablica 4. Konfiguracije koje dovode do najveceg rasta EVA-e

Rjesenje 1

Rjesenje 2

Rjesenje 3  Rjesenje 4

Rjesenje 5

OPRIHrast
EBITkump
EBITupoz
IKAPpad
IKAPvrast
IKAPmrast
EBITMrast
WACCpad

Pokrivenost reda

Jedinstvena pokrivenost

Konzistentost

Ukupna pokrivenost

rjesenja

Ukupna konzistentrost

rjesenja

o X ® 0

0,244

0,923

0,622

0,933

0,311
0,022

0.875

. ®
o ®
@ ®
@ ®
@ ]
-] ®
(-] L ]
® ®

0,022 0,022

0,022 0,022
1 1

®
®

0,022

0,022

Legenda: . oznacava prisustvo kljucnih uvjeta, @ oznacava prisustvo perifernih uvjeta, ® oznacava da izosta-
nak kljucnog uvjeta uzrokuje ishod, ® oznacava da izostanak perifernog uvjeta uzrokuje ishod

Izvor: izrada autora
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Prema drugom rjeSenju, EVA je od 2012. do 2016. najviSe rasla kada su istovremeno
zadovoljeni sljedeci uvjeti: a) kumulativ operativne dobiti bio je pozitivan, b) ponderirani
prosjecni troSak kapitala nije padao, c) operativni prihodi su rasli, d) investirani kapital
brzo je rastao, €) marza operativne dobiti nije rasla. U ovoj konfiguraciji klju¢ni uvjeti za
ostvarivanje znacajnog rasta EVA-e su pozitivan kumulativ operativne dobiti, izostanak
pada ponderiranog prosjecnog troska kapitala i velik rast investiranog kapitala. S druge
strane, periferni uvjeti su rast operativnih prihoda i izostanak rasta marze operativne dobiti.

5. ZAKLJUCAK

Komparativhom kvalitativnom analizom provedenom na kona¢nom uzorku od 100
poduzeca dobiveno je pet mogucih rjeSenja, odnosno pet konfiguracija koje dovode do naj-
veéeg rasta EVA-e. Svaka konfiguracija predstavlja kombinaciju specifi¢nih ¢cimbenika koji
utjeCu na EVA-u. Medutim, kada se uzme u obzir konzistentnost i pokrivenost svakog rje-
Senja, tri rjeSenja imaju vrlo niske vrijednosti, dok dva rjeSenja imaju znatnu vecu konzi-
stentnost i pokrivenost. Drugim rijec¢ima, ova dva rjeSenja najzastupljenija su u analiziranim
podacima i kao takva su empirijski najznacajnija.

Prema prvom rjeSenju, EVA je od 2012. do 2016. najviSe rasla kada su istovremeno
zadovoljeni sljedeci uvjeti: a) kumulativ operativne dobiti bio je pozitivan, b) operativna
dobit je svake godine bila pozitivna, ¢) investirani kapital nije padao, ve¢ je brzo rastao,
d) ponderirani prosjecni troSak kapitala nije padao. Pritom su svi spomenuti uvjeti klju¢ni
za ostvarivanje znacajnog rasta EVA-e, dok je izostanak malog rasta investiranog kapitala
jedini periferni uvjet.

Prvo rjeSenje upucuje na potrebu stvaranja dobiti. Nema stvaranja EVA-e bez odgo-
varajuce dobiti na investirani kapital. Kod ovog rjeSenja strategija osvajanja novih trzista i
povecanja prihoda nije u prvom planu. U prvom je planu stvaranje dobiti. Drugim rije¢ima,
menadZeri se ne trebaju fokusirati na povecanje prihoda, nego na ekonomic¢no upravljanje i
kontrolu rashoda. Zanimljivo je primijetiti da se kod poduzeca koja stvaraju EVA-u primje-
¢uje trend brzog rasta investiranog kapitala.

Naime, na temelju istraZivanja ona poduzeca koja povecavaju investirani kapital po
stopi vecoj od 10 % stvaraju najve¢u EVA-u. Ovo se razlikuje od nekih dosadasnjih istrazi-
vanja (Wallace 1997), gdje ona poduzeca koja stvaraju EVA-u dezinvestiraju te se veéa EVA
ostvaruje kroz smanjenje investiranog kapitala i posljedi¢no troSkove investiranog kapitala.
Za konacnu ocjenu ove strategije potrebno je uzeti u obzir da se poduzeca iz uzorka nalaze
u zemljama tzv. regiji Adria (Hrvatska, Bosna i Hercegovina, Crna Gora, Slovenija i Srbija).

Medutim, preporuka menadZerima, na temelju prvog rjeSenja istrazivanja, moze biti
da se ulaganje isplati ako se kontroliraju rashodi. U prvom rjeSenju, kao i u drugom, nije
dolazilo do pada ponderiranog prosje¢nog troska kapitala. To znaci da udio tudeg jeftinijeg
kapitala u ukupnom investiranom kapitalu nije padao, nego je poduzece financiralo rast
iz zadrzane dobiti, Sto je u skladu s teorijom hijerarhije financijskih izbora (engl. pecking
order theory; Frank i Goyal 2009).

Prema drugom rjesenju, EVA je od 2012. do 2016. najvise rasla kada su istovremeno
zadovoljeni sljedeci uvjeti: a) kumulativ operativne dobiti bio je pozitivan, b) ponderirani
prosjecni trosak kapitala nije padao, c) operativni prihodi su rasli, d) investirani kapital
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brzo je rastao, €) marza operativne dobiti nije rasla. U ovoj konfiguraciji klju¢ni uvjeti za
ostvarivanje znacajnog rasta EVA-e su pozitivan kumulativ operativne dobiti, izostanak
pada ponderiranog prosjecnog troska kapitala i velik rast investiranog kapitala. S druge
strane, periferni uvjeti su rast operativnih prihoda i izostanak rasta marZe operativne
dobiti.

Dakle, prema drugom rjeSenju opet se javlja potreba za stvaranjem dobiti bez koje
nema EVA-e. Sli¢no kao i kod prvog rjeSenja, ponderirani prosjecni troSak kapitala nije
padao, Sto znaci da se povecavao udio financiranja vlastitog kapitala u odnosu na ukupni
investirani kapital, iz ¢ega bi se moglo zakljuciti da su ona poduzeca koja su stvarala vecu
EVA-u ujedno postajala financijski stabilnija. Vlasnici su umjesto povlacenja kapitala iz
poduzeca odlucili ostavljati kapital poduzecu, vjerojatno zbog povjerenja u poslovanje po-
duzeca. Za razliku od prvog rjeSenja, menadZeri su bili fokusirani na povecanje prihoda i
osvajanje trZiSta. lako marZa operativne dobiti nije rasla, veca stvorena vrijednost ostvarena
je kroz povecanje obujma poslovanja. Kao i u prvom rjesenju, strategija je bila investiranje
u poslovanje (porast investiranog kapitala veéi od 10 %).

Glavni doprinos ovog istraZivanja su nalazi koji ukazuju na to da odredeni skupovi
pokazatelja (konfiguracije rjeSenja) upravljanja temeljenog na vrijednosti mogu biti kori-
stan alat za upravljanje organizacijama u dugom roku, a ne samo u kratkom roku, kao §to
se Cesto prije isticalo (v. Blume 2016). Zaklju€ci ovog istraZivanja na tragu su recentnog
istrazivanja Firka, Richtera i Wolffa (2021), koje takoder potvrduje upravljanje temeljeno na
vrijednosti kao koristan alat u menadZerskom odlucivanju.

Sljedeci doprinos ovog istraZivanja oCituje se u preporukama za menadZere na temelju
dobivenih rjesenja. Pod uvjetom da vlasnici zahtijevaju visoku stopu rasta EVA-e tijekom
duzeg razdoblja, menadZeri se trebaju odluciti za pracenje jednog skupa pokazatelja, odno-
sno za jednu od dviju opcija. Prva opcija trebalo bi biti osiguravanje pozitivnog kumulativa
operativne dobiti uz ostvarivanje pozitivne operativne dobiti svake godine. Isto tako, po-
trebno je osigurati visoke priljeve investiranog kapitala (uz izostanak pada ponderiranog
prosjecnog troska kapitala). Druga opcija ukljucuje osiguravanje pozitivnog kumulativa
operativne dobiti, visoke priljeve investiranog kapitala (uz izostanak pada ponderiranog
prosjecnog troska kapitala) te u neSto manjoj mjeri poticanje rasta operativnih prihoda i
izostanak rasta marze operativne dobiti.

Sveukupno gledajudi, primjetne su relativno male razlike izmedu dviju opcija. Kumu-
lativ operativne dobiti u dugom je roku nuZan uvjet za ostvarivanje visokog rasta EVA-e, a
pored toga kljucni je uvjet visok priljev investiranog kapitala (uz izostanak pada ponderi-
ranog prosjecnog troska kapitala). Prema tome, menadzeri trebaju voditi racuna o priljevu
kapitala i redovitom postizanju Sto veée pozitivne operativne dobiti. Pritom nije klju¢no je
li operativna dobit ostvarena kroz smanjenje troSkova ili rast prihoda. Dakle, nagradivanje
menadzera trebalo bi primarno vezivati uz pokazatelje kumulativa operativne dobiti i inve-
stiranog kapitala.

Metodoloski doprinos ovog rada ocituje se u konfiguracijskom pristupu ¢imbenicima,
tj. odrednicama EVA-e. Za razliku od regresijskog pristupa usmjerenog na utjecaj pojedinih
nezavisnih varijabli na zavisnu varijablu, kvalitativnha komparativna analiza omogudila je
ispitivanje uzro¢no-posljedi¢ne veze izmedu kombinacije viSe ¢imbenika i EVA-e. Na taj
su nacin u konacnici dobivena dva skupa rjeSenja (konfiguracije) koja odgovaraju na postav-
ljeno istrazivacko pitanje.
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Potrebno je naglasiti kako ovo istraZivanje ima i nekoliko slabosti. Prvo, kvalitativna
komparativna analiza ima nedostatke kao i svaka druga metoda. Pomocu ove analize nije
moguce istovremeno analizirati velik broj ¢cimbenika (uvjeta) koji utje¢u na pojavu ishoda.
Obicno se zbog tog ograniCenja istrazuje do deset nezavisnih varijabli. Isto tako, nacin ka-
libracije moZe utjecati na konacno rjesenje. Medutim, kako bi se kontrolirali ovi nedostaci,
provedeno je viSe iteracija analize s razli¢itim nac¢inima kalibracije i razli¢itim kombina-
cijama nezavisnih varijabli. Postojece rjeSenje pokazalo se u najvecoj mjeri konzistentno i
pokriveno, odnosno empirijski najopravdanije.

Tako se EVA pokazala kao odli¢an indikator uspje$nosti u odnosu na neke druge ra-
c¢unovodstvene pokazatelje (Gupta i Sikarwar 2016), potrebno je istraziti druge pokazatelje
koji mogu biti interesantni za vlasnike i menadZere. Primjerice, Largani, Kaviani i Abdo-
Ilahpour (2012) zagovaraju upravljanje temeljeno na vrijednosti pomoc¢u ekonomske dodane
vrijednosti za dionike (engl. shareholder value added), cime bi se ukljucili svi dionici, a ne
samo vlasnici.

Zatim, zbog veceg eksplanatornog potencijala Johnson i Thomas (2007), umjesto
EVA-e, zagovaraju primjenu pristupa resursne marze (engl. resource margin accounting)
baziranog na omjeru ekonomske dobiti i utroSenih ekonomskih resursa. Kako navode Jen-
sen i Meckling (1998), iako je EVA najbolja poznata mjera uspjes$nosti poduzeca, ista nije
,univerzalni odgovor u potrazi za savrSenom mjerom uspjes$nosti. Potrebna su daljnja istra-
Zivanja ovih pokazatelja kako bi se utvrdio njihov potencijal, a radi sveobuhvatnije ocjene
prikladnosti za donoSenja menadZerskih odluka preporucljivo je uz pokazatelje (ukljucujuci
sve njihove ¢imbenike) istraZiti istovremeno i strateSku poziciju pojedinog poduzeca.
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