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Foreword

We are proud to be able to present another issue of the Proceedings from
the International Scientific and Professional Conference Accounting and Man-
agement.

The Conference Accounting and Management will be held in Primosten
from 9™ to 10™ June for the seventeenth time. It is organized by the Croatian
Accountant, the association of accountants, tax advisors and financial experts,
and the RRiF College of Financial Management.

The aim of the Conference is to gather accountancy professionals working
in practice, lecturers at high education institutions, colleges and polytechnics.
Every year, the Organization Committee makes a great effort to ensure the per-
manent quality of the Conference. Seventeen years ago we realized that the
accounting profession needed the conference which would encompass theory
and practice and thus help all of us in our everyday work. Today, after seventeen
years of its realization and careful planning, we are proud to have created the
place which gives us the opportunity to develop our profession and to com-
prise the latest cognitions in the fields of accounting and management. Year af-
ter year, we have been trying to provide a wide variety of quality topics, which
will be continued in the future in order to provide the necessary knowledge and
information.

The sensitive fields of accounting, taxes and management require a constant
monitoring of their changes and new research works. Accordingly, we hope that
this year’s Conference will largely contribute to the accountancy profession and
initiate further professional engagement. The inter-dependence between the
accounting and the management presented in scientific and professional pa-
pers proves its importance in the today’s business world.

We thank all the authors, co-authors and reviewers for their effort and will-
ingness to share their knowledge and to enable the organization of the Confer-
ence as well as publishing of these Proceedings. We hope that you will enjoy the
Conference and the beauty of Primosten and that you will acquire some new
knowledge, but also some new friendships and co-operations.

For the Editorial Board:
Burdica Juri¢, PhD, College Professor

In Primosten, on 9 June 2015
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EFFECT OF DEBT REDUCTION ON PROFITABILITY
IN CASE OF SLOVENIAN DAIRY PROCESSING
MARKET LEADER

Sasa Muminovi¢, PhD,
AquafilSLO d.o.o., Aquadfil Group, Ljubljana, Slovenia
sasa.muminovic@aquafil.com

ABSTRACT:

The indebtedness level in absolute figures, observed in isolation and by itself,
does not provide an answer if the company or industry is over over-indebted or not.
The indebtedness must be observed in combination with indicators that indicate how
the value has been created or how the borrowed money was used. In the beginning
of the crisis in the Slovenian dairy processing industry, represented by market leader,
followed the trend of debt reduction. However, this reduction did not improve the
profitability performance of the industry.

Key words: Indebtedness, dairy processing industry, crisis, profitability

1. INTRODUCTION

Slovenian economy was stricken twice by the crisis: first in 2009 with a
sharp fall of GDP of 7.8% and again in 2012 with GDP fall of 2.7%. It was the
end of an era of cheap money combined with no capital restrictions and stable
economy that was used for stock market speculation (Vidakovic & Zbasnik, 2014)

During the crisis period, inflation was low and even threatening to enter
deflation area (Table 1). Despite debt reduction since 2009 - the beginning of
the crisis - Slovenian corporate indebtedness is high and profitability is low.
Companies with financial debt exceeding EBITDA by a factor of five account for
about 80% of financial debt, but represent only one third of companies (Sila,
2015). Debt reduction had negative effect in overall economy via lower activ-
ity and investment (IMAD, 2014). Credit crunch made that worse. For example,
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data from 2011 reveal that the change in lending to customers in four major
banks in Slovenia decreased for 653 mil. EUR (SPIRIT). In Slovenia, the crisis was
not concentrated in the real estate and construction sectors like in other coun-
tries but it was rather cross-sectorial (European Commission, 2014).

Table 1.: HICP - inflation rate / Annual average rate of change Real GDP
growth rate - volume / Percentage change on previous year

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Inflation 2.5% | 3.8% | 55% | 0.9% | 2.1% | 2.1% | 2.8% | 1.9% | 0.4%
GDP growth 57% | 6.9% | 3.3% |-7.8% | 1.2% | 0.6% |-2.7% | -1.1% | 3.0%
Source: Eurostat dataset, Code: tec00118 and Code: tec00115

Although Slovenian food sector does not demonstrate overall compara-
tive advantages, area Manufacture of dairy products (C10.5) demonstrates clear
comparative advantages (According to the Slovenia’s Smart Specialisation
Strategy S4). In 2014, dairy processing industry had 12.3% share in total as-
sets, 16.9% share in total revenue and 14.7% share in EBITDA in the area C 10
- Manufacture of food products. Looking forward, in the same year, it had 0.9%
share in total assets, 1.2% share in total revenue and 0.8% share in EBITDA in
the area C - Manufacturing (AJPES).

Paradoxically, the best years for Slovenian dairy processing industry were
years 2008 and 2009 - Chart 1. This indicates that crisis effect was seen in the
following years. It could be also seen that industry suffered losses in years af-
ter Slovenia joined the EU in 2004, facing the new wider competition on fi-
nal products area and in area of milk collection. In four years after joining EU
(2004-2007), profitability of Slovenian dairy plants was very poor and the accu-
mulated four-year loss was 35 mil. EUR with negative ROE indicator up to 25%
(Muminovi¢ & Pavlovi¢, 2012).

In addition, the Slovenian market is very concentrated. Looking at the milk
collection data, according to Van Berkun (2009), intake by market leader and
another two companies in 2007 was 90% of total milk production processed.
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Chart 1: EBITDA and Net result of Slovenian dairy processing industry
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Taking in consideration the trends in Slovenian economy regarding debt
reduction, the importance of Slovenian dairy processing industry and pro-
blems it faced, the aim of this paper is to analyse if Slovenian dairy processing
industry, represented by market leader, followed the trend of debt reduction
and how it was implicated on its profitability.

2. METODOLOGY

The working hypothesis is that changes in indebtedness had an impact on
companies’ profitability. In order to test the above assumptions, the following
statistical hypotheses have been developed:

H, ..Slovenian dairy processing leader decreased its debt, as it was the
case for the whole economy in Slovenia.

H, ...Changes in indebtedness had impact on profitability.

This research is conducted on the biggest Slovenian company in the da-
iry processing industry. Its annual financial reports in succession from 2006 to
2014 were reviewed. Selected company covers 58.8% and 61.3% of total assets
of companies in area C10.5 — Manufacture of dairy products in Slovenia, in the
year 2013 and 2014 respectively. In addition, market leader covered 57.2% and
56.9% of sales revenues in the same years.

For the indebtedness analysis, common well-known indicators were used:
Total debt /EBITDA, financial debt /EBITDA, financial debt / total debt, financial
debt /total asset, long term debt/total debt.
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Return on assets (ROA - operating income divided by total assets) and re-
turn on equity (ROE - as net income divided by owner’s equity) ratios are proxy
variables for company’s profitability (e.g. O'Regan, 2006; Chapman, 2012; Mu-
minovi¢ & Pavlovi¢, 2012 and Muminovi¢, & Aljinovi¢ Bara¢, 2015) and expec-
ted association with indebtedness is positive. Namely, the reason for debt is
anticipation of future economic benefits.

3. INDEBTEDNESS ANALYSIS

In absolute figures, in 2014, for the observed company the total debt de-
creased for 22.3 mil.EUR, or 32% with respect to the year 2006. In fact, the debt
reduction begun in 2009 for 15.6% compared to the previous year and again
in 2010 for 32% compared to 2008 (Chart 2).

Meanwhile, the financial debt in 2009 dropped for 7.3 mil. EUR (22%) with
compared to previous year. Comparing the level of financial debt in 2006 and
2014, the decrease was 55.2% or 21.2 mil. EUR.

Above-mentioned absolute figures could mislead because they do not
provide the information about the level of activity of business. The level of in-
debtedness cannot be observed separately, in isolation, but as a ratio indicator.

Relatively measured, indebtedness by indicator Total debt /EBITDA com-
panies could be observed in three groups (IMAD, 2014):

* with negative indicator Total debt /EBITDA due to the negative EBITDA,

* with indicator 5>Total debt /EBITDA >= 0 and

* with indicator 5<Total debt /EBITDA - as over-indebted.

That grouping is not unique. It could be also found another interval of
what is the optimum in indebtedness i.e. Entities in normal financial sta-
te show debt/ EBITDA ratio less than 3. Ratios higher than 4 or 5 usually set
off alarms because they indicate that a company is likely to face difficulties
in handling its debt burden, and thus is less likely to be able to raise additio-
nal loans required to grow and expand the business (IFRS financial reporting
and analysis software).

Table 2: Market leader indebtedness indicators

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Total debt /EBITDA -11.97 |1 10.79 | 3.83 | 3.65 | 418 | 571 | 5.16 | 6.86 | 4.52
Financial debt /EBITDA -6.64 | 6.29 | 2.10 | 1.85 | 1.76 | 2.59 | 249 | 263 | 1.66
Financial debt / total debt | 0.55 | 0.58 | 0.55 | 0.51 | 0.42 | 045 | 048 | 0.38 | 0.37
Financial debt / total asset| 0.33 | 0.34 | 0.31 | 0.25 | 0.19 | 0.23 | 0.23 | 0.19 | 0.17
Long term debt/total debt| 043 | 0.46 | 0.36 | 0.31 | 0.25 | 0.29 | 0.30 | 0.36 | 0.36

Source: Author’s calculations

4
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Chart 2: Indebtedness of Slovenian dairy processing market leader (in mil.

EUR)
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Source: AJPES and Author’s calculation

In 2009, when debt reduction was significant, indicator Total debt /EBITDA
did not improve significantly compared to 2008. It had improved in year 2008,
before the crisis. In following years, the indicator Total debt /EBITDA get worse
and was in range 4.18 - 6.86 (Table 2).

The indicator financial debt / EBITDA is a representation of financial debt
size compared to EBITDA. Financial debt represents the amount of obligations
the company owes that are non-operational in nature. A ratio less than one
indicates that the financial debt is less in size relative to earnings (EBITDA). In
Table 2, it can be seen that indicator financial debt / EBITDA had never been
less than one in period 2006-2014. However, in 2008 (before the crisis begun)
it decreased sharply from 6.29% to 2.10%. In following years the indicator was
inrange 1.76 (2010) - 2.63(2013). That smaller amount of financial debt relative
to EBITDA does not indicate potential solvency issues.

The overall debt reduction was in the fact connected to financial debt re-
duction mostly due to the credit crunch in Slovenia. In Table 2, it can be ob-
served that from 2010, the share of financial debt decreased in total debt and
that share of financial debt decreased in total assets. Before the crisis, the share
of financial debt in total debt was in the range of 0.55-0.58%, and in following
years it was decreasing and reached 0.37% in 2014. Financial debt share in
financing total asset was 0.34 in 2007 and it was also decreasing in following
years to 0.17% in 2014.



Sasa Muminovi¢; EFFECT OF DEBT REDUCTION ...
Proceedings of the 17th International Conference A&M; pages: 1-12

The values of the last selected indicator, the share of long-term debt in
total debt, is also presented in Table 2. It could be seen that time structure of
debt was moved toward short term financing.

4. INDEBTEDNESS AND PROFITABILITY

The positive relationship between changes in indebtedness and profitabi-
lity measured by ROA and ROE indicates that additional borrowing generates
result. If there is no correlation the additional debt was not put in the function

of business.

Chart 3: Profitability of Slovenian dairy processing market leader
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Table 3: Regression Statistics
ROA changes | ROE changes | ROA changes | ROE changes
vs TOTAL DEBT | vs TOTAL DEBT | vs FINANCIAL | vs FINANCIAL
changes changes DEBT changes | DEBT changes
Multiple R 66.8% 73.7% 65.9% 71.7%
R Square 44.6% 54.3% 43.4% 51.5%
Adjusted R Square 36.6% 47.8% 35.4% 44.5%
Standard Error 3.9% 8.0% 3.9% 8.3%
Significance F 0.0494 0.0235 0.0535 0.0296
t Stat 2.372 2.883 2.319 2.724
P-value 0.049 0.024 0.053 0.030
Observations 9 9 9 9

Source: Author’s calculations
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The degree of relationship between changes in profitability measured
by ROA or ROE due to the indebtedness changes shows medium positive (or
strong) correlation (Table 3; Chart 4, Chart 5, Chart 6, Chart 7). A statistical me-
asure of how well the regression line approximates the real data points or co-
efficient of determination was 0.446 for ROA changes vs TOTAL DEBT chan-
ges; 0.543 for ROE changes vs TOTAL DEBT changes; 0.434 for ROA changes
vs FINANCIAL DEBT changes and 0.515 for ROE changes vs FINANCIAL DEBT
changes. Values of t-tests and F-test are also presented in Table 3.

The higher degree of relationship (Multiple R) between changes in profi-
tability measured by ROE than the one measured by ROA was expected due to
the financial expenses, which are not considered in ROA calculation.

Chart 4: Total debt /EBITDA Line Fit Plot
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The result indicates that with the increase of the debt increased the profi-
tability and with debt reduction the profitability decreased.
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Chart 5: Financial debt /EBITDA Line Fit Plot
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Chart 6: Total debt /EBITDA Line Fit Plot
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Chart 7: Financial debt /EBITDA Line Fit Plot
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5. CONCLUSION

Even though it is very important in overall company’s performance, in-
debtedness of a company itself is not important if the funds are used well (pro-
fitability issue) and the debt repayments are regular (liquidity issue).

The case of the market leader of Slovenian dairy processing industry pre-
sented in this paper showed that debt reduction was significant in absolute
figures and relatively. Also, it had impact on profitability measured by ROA and
ROE indicators. That pointed out that borrowed money was properly in the
function of core business and that debt reduction and credit crunch created
problems in Slovenian dairy industry represented here by market leader. So,
the both hypothesis of this research were confirmed.

Of course, debt reduction cannot take all blame for bad results: in last ob-
served year— 2014 the profitability increased. There are numerous factors that
could be analysed, such as prices, competition, milk quotas in the past, capa-
city usage (which is approximately up to 70% -IMAD, 2008) productivity and
efficiency. This could be explored in further research.
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UCINAK SMANJENJA DUGA NA PROFITABILNOST NA PRIMJERU
SLOVENSKOG VODECEG PROIZVODACA MLJEKARSKIH
PROIZVODA

SAZETAK RADA:

Sama razina zaduzenosti u absolutnom iznosu promatrana izolirano, sama po sebi
ne daje odgovor da li je trgovacko drtustvo iliindustija prezaduzena ili ne. ZaduZensot
se mora promatrati u kombinaciji s indikatorima koji ukazuju na stvaranje vrijednosti,
odnosno da li se i kako se pozajmljena sredstva koriste. S poc¢etkom krize u Sloveniji
i industrija prerade mlijeka u Sloveniji, predstavljena trzisnim liderom, pratila je trend
razduzivanja, ali razduzivanje u absolutnom iznosu nije znacajno poboljsalo perfor-
manse profitabilnosti.

Kljucne rijeci: zaduzenost, mlijecna industrija, kriza, profitabilnost
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Predgovor

Veseli nas sto pred sobom imamo jos jedno izdanje Zbornika radova s me-
dunarodne znanstvene i stru¢ne konferencije Ra¢unovodstvo i menadzment.

| ove godine 17. po redu konferencija Racunovodstvo i menadzment odrza-
va se u Primostenu od 9. do 10. lipnja u zajedni¢koj organizaciji Udruge racuno-
voda, poreznih savjetnika i financijskih djelatnika Hrvatski racunovoda i RRiF
Visoke Skole za financijski menadzment.

Kako je konferencija namijenjena stru¢njacima iz prakse, nastavnicima fa-
kulteta, visokih Skola i veleucilista, svake godine nastaje uz izniman trud orga-
nizacijskog odbora koji nastoji osiguravati njezinu kontinuiranu kvalitetu i svr-
sishodnost. Prije sedamnaest godina uvidjeli smo kako nasoj struci nedostaje
konferencija koja ¢e na jednom mjestu obuhvatiti i teoriju i praksu, te tako svima
nama pomodi pri svakodnevnom radu. Danas, sedamnaest godina nakon prvot-
ne ideje, svakako izazovne realizacije i pomnoga planiranja, ponosni smo $to
smo stvorili mjesto koje nam omogucava da razvijamo svoju struku i ujedinja-
vamo ono najbolje iz svijeta racunovodstva i menadZzmenta. 1z godine u godinu
trudimo se osiguravati raznolikost i kvalitetu obradenih tema te ¢emo u godi-
nama koje su pred nama u tome ustrajati kako bismo i dalje pruzali potrebna
znanja i informacije.

Podrugje racunovodstva, poreza i menadzmenta osjetljivo je podrucje koje
zahtjeva neprestano pracenje promjena i novih istrazivanja, stoga smo uvjere-
ni kako e i ovogodisnja konferencija ostvariti izniman doprinos na cjelokupnu
struku te istrazivacku i profesionalnu javnost. Meduovisnost racunovodstva i
menadZmenta u znanstvenim i stru¢nim radovima pred vama je ponovno arti-
kulirana kao veza bez koje danasnji poslovni svijet ne opstaje.

Zahvaljujemo svim autorima, koautorima i recenzentima na ulozenom trudu
i spremnosti na prenosenje novih saznanja $to je omogucilo ovogodisnje odrza-
vanje konferencije te objavu ovoga Zbornika. Nadamo se da cete i ove godine
podjednako uzivati u konferenciji i ljepotama Primostena te da ¢ete ga napustiti
obogaceni novim znanjima, ali i nekim novim prijateljstvima i suradnjama.

Za urednistvo
Dr. sc. Purdica Juri¢, profesor visoke skole
U Primostenu, 9. lipnja 2016.
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VAZNOST ETIKE U OBRAZOVANJU | UTJECAJ NA
PONASANJE PROFESIONALNIH RACUNOVODA

Izv. prof. dr.sc. Zeljana Aljinovié Bara¢,

Ekonomski fakultet Split, Split, Hrvatska, zbarac@efst.hr
Dr. sc. Ljerka Markota,

RRIF plus d.o.o., Zagreb, Hrvatska, ljerka@rrif.hr

Franka Vuljan, studentica,

Ekonomski fakultet Split, Split, Hrvatska,

SAZETAK RADA:

Kodeks etike za profesionalne racunovode navodi kako je razlikovno obiljezje
racunovodstvene profesije njezino prihvacanje odgovornosti da djeluje u javnom in-
teresu, zbog ¢ega odgovornost profesionalnog racunovode nije isklju¢ivo u tome da
se zadovolje potrebe pojedina¢nog klijenta ili poslodavca. Medutim, problem nedo-
statnosti obrazovanja o poslovnoj etici mozZe znacajno utjecati na sposobnost diplo-
miranih ekonomista - ra¢unovoda da se nose sa sloZzenim poslovnim situacijama eti¢-
kog odlucivanja. Predmet istrazivanja ovog rada je ispitati misljenja studenata zavrsne
godine ekonomskog fakulteta o vaznosti etike u obrazovanju te njezinom utjecaju na
obavljanje ra¢unovodstvenih poslova. Anketno ispitivanje je provedeno na dvije gru-
pe studenata, od kojih su jedni pohadali kolegij Poslovna etika a drugi ne, kako bi se
utvrdile razlike u stavovima studenata o zastupljenosti etike u obrazovanju. Nadalje,
pretpostavljeno je kako etika u obrazovanju utjece na moralno rasudivanje studenata,
odnosno da ¢e njezin izostanak u obrazovnom procesu uzrokovati nedostatak eti¢kog
ponasanja i u buduc¢em radnom odnosu, $to je ispitano kroz eksperimentalno istrazi-
vanje ponasanja razli¢itih grupa studenata u hipotetskim situacijama etickih dilema.

Kljucne rijeci: obrazovanje, poslovna etika, profesionalni racunovode
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1. UVOD

Glavna pitanja s kojim se danas suocava racunovodstvena struka jest je
li Zelja za novcem ta koja raCunovode tjera u manipulativne radnje i je li etika
dovoljno snazna da to sprijeci. Nadalje, pitanje je jesu li globalni problemi uce-
stalih financijskih skandala, afere s podmicivanjem i prijevarama dokaz da trzi-
$ta ne mogu funkcionirati bez zakona i pravila prozetih etikom? Priru¢nik s ko-
deksom etike za profesionalne racunovode (odjeljak 100, tocka 100.1) navodi
da,razlikovno obiljezje racunovodstvene profesije jest njezino prihvacanje od-
govornosti da djeluje u javnhom interesu. Stoga, odgovornost profesionalnog
racunovode nije isklju¢ivo u tome da se zadovolje potrebe pojedina¢nog kli-
jenta ili poslodavca.” Cori¢ i Jelavi¢ (2009) obja3njavaju da ¢ovjek kao moralno
i odgovorno bi¢e ima predispoziciju oblikovati svoju moralnost te nacin na koji
¢e biti moralan, iz ¢ega proizlazi da se ¢ovjek ne rada moralan, ve¢ moralnim
postaje. Sama moralnost se stjece i u¢i odnosno trenira kroz razna teorijska i
prakti¢na znanja. ,Uvodom etike u program obrazovanja studentima se pojas-
njava vaznost ucenja etike poslovanja i dokazuje kako tu nije rije¢ o nikakvoj
suhoparnoj, formalistickoj znanstvenoj disciplini ve¢ pogledu na svijet ¢iji ko-
rijeni sezu u daleku proslost” (Vidanec, 2012: 59).

Problem nedostatnosti obrazovanja o poslovnoj etici moze znacajno utje-
cati na sposobnost diplomiranih racunovoda da se u buduénosti nose sa slo-
zenim poslovnim situacijama etickog odlucivanja. Moralnost poslovnih odluka
sastoji se od racionalnosti odluke i odabira moralno ispravne odluke na teme-
lju koje ce se djelovati (Paradzik, 2014).

Uvodenje etickih nacela u ra¢unovodstvenu profesiju te njihova primjena
potrebna je da bi se stvorile pretpostavke profesionalnog ponasanja racuno-
voda za dobrobit njihovih korisnika, profesije i javnosti (Tusek, 2009). Naime,
ra¢unovode se ¢esto suocavaju s etickim dilemama prilikom obavljanja posla
unutar svoje profesije. Kako bi se u sadasnjim i budu¢im poslovnim dogada-
jima odgovorno obavljali odredeni zadaci, potrebno je pridrzavati se eti¢kog
kodeksa koji daje informacije ¢lanovima racunovodstvene profesije o nacinu
djelovanja koji rezultira prihvatljivim ponasanjem. Pri tome je klju¢na uloga
Medunarodnog udruzenja ra¢unovoda (IFAC - International Federation of
Accountants), koje ima 159 ¢lanova i pridruzenih ¢lanova iz 124 drzave diljem
svijeta, ukljucujudi oko 2,5 milijuna rac¢unovoda u javnoj praksi, gospodarskim
granama, trgovini, obrazovanju i javnom sektoru. IFAC nastoji povecati privr-
zenost profesionalnih ra¢unovoda vrijednostima postenja, transparentnosti i
stru¢nosti pomocu Kodeksa etike za profesionalne racunovode koji izdaje Od-
bor za medunarodne standarde etike za racunovode (IESBA - International Et-
hics Standards Board for Accountants).
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2. DEFINIRANJE UZORKA | METODOLOGIJE ISTRAZIVANJA

Na temelju definiranog problema i predmeta istrazivanja, a u skladu s teo-
rijskom podlogom definirane su sljedece istrazivacke hipoteze1:

H1: Studenti smatraju kako je etika dovoljno zastupljena kroz fakultetsko
obrazovanje i utjece na formiranje misljenja o njezinoj vaznosti tijekom studi-
ranja radi pruzanja znanja o etickom djelovanju u poslovnom svijetu.

H2: Studenti ce se razli¢ito ponasati u hipotetskim situacijama etickih di-
lema, ovisno o tome jesu li tijekom studiranja apsolvirali kolegij Poslovna etika
ili ne.

Postavljene se hipoteze zasnivaju na definiciji poslovne etike, koja obu-
hvaca skup moralnih nacela i normi kojima se usmjerava ponasanje aktivnih
sudionika u gospodarskom sustavu, u skladu s vrijednosnim sustavima koji se
temelje na op¢im ljudskim vrijednostima i usmjerene su na dobrobit ¢ovje-
ka (prema Peri¢, 2013). Etika profesionalnih racunovoda se pripisuje podrucju
primijenjene etike i vezana je uz poslovnu etiku, a znaci poboljsanje racuno-
vodstvenih vrlina i humanizaciju svojih aktivnosti (Stonciuviene i Naujokaitie-
ne, 2013). Medutim, nedovoljno ili neprikladno razumijevanje etickih normi ili
njihovo pogresno interpretiranje dovodi do stvaranja ,neetickih racunovoda”.
Racunovode imaju stavove koji su sami po sebi znacajni i prozeti etickim odgo-
vornostima (Waddock, 2005).

Empirijsko istrazivanje provedeno je na prigodnom uzorku studenata za-
vrSne godine Ekonomskog fakulteta u Splitu akademske godine 2013/2014, i
to na 1. godini Specijalistickog diplomskog stru¢nog studija iz Menadzmenta
- smjer Racunovodstvo i revizija (polozili kolegij Poslovna etika) te na 2. godini
Diplomskog studija Poslovna ekonomija - smjer Racunovodstvo i revizija (nisu
pohadali kolegij Poslovna etika). U razdoblju od lipnja do kolovoza 2014. go-
dine svim studentima je poslan anketni upitnik koji je konstruiran i prilagoden
prema sli¢cnom istrazivanju Lowa, Daveya i Hoopera (2008). Jedan dio ispita-
nika anketiran je osobnim putem, na predavanju, dok je ostalim ispitanicima
anketni upitnik upucen elektronskom postom. Na taj nacin prikupljeno je 43
upitnika koji su to¢no i u potpunosti ispunjeni od strane studenata Specijali-
stickog diplomskog stru¢nog studija iz Menadzmenta - smjer Racunovodstvo
i revizija te 46 upitnika studenata Diplomskog studija Poslovna ekonomija -
smjer Racunovodstvo i revizija. S obzirom na broj ukupno poslanih upitnika
(54 na Specijalistickom diplomskom stru¢nom studiju i 73 na Diplomskom stu-
diju), stopa odgovora u predmetnom anketnom ispitivanju iznosi 70,07% uku-
pno, odnosno 79,63% i 63,01% po studijima. Kako se radi o statisti¢ki velikom
uzorku (n > 30), na temelju parametara uzorka moguce je procijeniti parame-

1 IstraZivanje koje je temelj ovog rada je dio Sireg istrazivanja, vidjeti Vuljan (2015).
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tre populacije. Nadalje, smatra se da su ispitanici s obzirom na ste¢ena znanja
kompetentni za sudjelovanje u istrazivanju. S obzirom na sve izneseno, moze
se pretpostaviti da je provedeno anketno istrazivanje relevantno, a dobiveni
rezultati mogu se deklarirati kao pouzdani.

Anketni upitnik sastoji se od 10 pitanja zatvorenog tipa koja su podijeljena
u 3 cjeline. Prvi set pitanja (pitanja 1 do 4) ¢ine opcenita pitanja koja propituju
socio-demografske osobine ispitanika (spol, dob, status studenta, status zapo-
slenosti), dok drugi set pitanja (pitanja 5 i 6) ispituje opcenite stavove o etici i
moralu. Posljedniji set pitanja (7 do 10) su primjeri iz racunovodstvene prakse u
okviru kojih se propituju reakcije studenata u konkretnim slu¢ajevima. Nakon
anketiranja prikupljeni podaci su kodirani i obradeni u statistickom programu
SPSSv.17.0.

Prema opcim obiljezjima, vecina ispitanih studenata (88,8%, odnosno 79)
su Zenskog spola, dok je u istrazivanju sudjelovalo 10 (11,2%) muskih stude-
nata. Od ukupnog broja ispitanika, njih 43, ili 48,3% studira na Specijalistic-
kom diplomskom studiju iz MenadZmenta, smjer Ra¢unovodstvo i revizija, a 46
studenataili 51,7% ispitanika su studenti Diplomskog studija Poslovna ekono-
mija, smjer Racunovodstvo i revizija. Najbrojniju dobnu skupinu (78, odnosno
87,6%) Cine studenti od 22 do 24 godine, dok se preostali postotak odnosi na
11 studenata starosti 25 godina i viSe. S obzirom na status studiranja, 71 redo-
viti student ¢ine 79,8% uzorka, a preostalih 18 studenata (20,2%) su izvanredni
studenti, s tim da u ukupnoj strukturi anketiranih studenata 43,8%, odnosno
39 ¢ine studenti koji su zaposleni, dok je 50 studenata koji iskljucivo studiraju
i ¢Cine 56,2% uzorka.

3. REZULTATI ISTRAZIVANJA | RASPRAVA

Testiranje statistickih hipoteza je provedeno adekvatnim neparametrij-
skim testovima, i to Hi-kvadrat testom i Mann Whitney U-testom.

Tablica 1: Tablica frekvencija odgovora na pitanje koliko je etika zastupljena
kroz fakultetsko obrazovanje

Odgovor Frekvencija Postotak
niti malo 12 13,5
malo 9 10,1
osrednje 43 48,3
prili¢no 24 27,0

u potpunosti 1 1,1
Ukupno 89 100,0

lzvor: IstraZivanje autora (2016), prema podacima iz baze podataka Vuljan (2015)
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U tablici 1 prikazani su rezultati odgovora na anketno pitanje o zastu-
pljenosti etike u fakultetskom obrazovanju. Gotovo polovica ispitanih stude-
nata (48,3%) smatra da je etika osrednje zastupljena kroz obrazovanje, 23,6%
smatra da je etika jako malo ili niti malo zastupljena kroz obrazovanje, dok je
28,1% odgovorilo da je etika prilicno ili u potpunosti zastupljena kroz fakultet-
sko obrazovanje. Rezultati testiranja hipoteze o postojanju razlika u stavovima
po navedenom pitanju (Man Whitney U-test = 987,000; a*= 0,986) izmedu stu-
denata koji su poloZili kolegij Poslovna etika i onih koji ga nisu uopée pohada-
li, pokazuju da ne postoje statisticki znacajna razlika u njihovim stavovima u
svezi s zastupljenosc¢u etike kroz obrazovanje, sto eliminira pozitivan utjecaj
kolegija Poslovne etike kao bitnog ¢imbenika u obrazovanju.

Tablica 2: Tablica frekvencija slaganja s tvrdnjom da je etika bitna komponen-
ta u obrazovanju prema studijskim smjerovima

ne slazemse | slazem se Ukupno
Kolegij Poslovna etika DA 6 37 43
NE 1 45 46
Ukupno 7 82 89
Ukupno (postotak) 79 92,1 100,0

Izvor: IstraZivanje autora (2016), prema podacima iz baze podataka Vuljian (2015)

Rezultati prikazani u tablici 2 pokazuju kako se otprilike 8% svih ispitanika
ne slazu s tvrdnjom da je etika bitna komponenta u obrazovanju. Cak 92,1% is-
pitanih studenata tvrdi suprotno i slaze se s ¢injenicom da je etika bitna odred-
nica obrazovanja. Medutim, rezultati testiranja nezavisnosti obiljeZja pripad-
nosti studijskom programu i stava o vaznosti etike Hi-kvadrat testom (Pear-
sonov Hi-kvadrat = 4,256; a*= 0,039), pokazuju kako su promatrana obiljeZja
zavisna. Drugim rije¢ima, moze se zakljuciti kako studenti koji su polozili ko-
legij Poslovna etika statisti¢ki znacajno razli¢ito percipiraju vaznost poslovne
etike u obrazovanju u odnosu na studente koji nisu pohadali navedeni kolegij.

Tablica 3: Tablica frekvencija odgovora o utjecaju uklju¢enosti etike u pro-
gram studiranja na ponasanje u etickoj dilemi prema studijskim

smjerovima
ne smatram smatram Ukupno
Kolegij Poslovna etika DA 15 28 43
NE 9 37 46
Ukupno 24 65 89
Ukupno (postotak) 27,0 73,0 100,0

Izvor: IstraZivanje autora (2016), prema podacima iz baze podataka Vuljan (2015)
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Iz tablice 3 vidljivi su rezultati stavova studenata o utjecaju etike. Od uku-
pnog broja ispitanika 73% studenata smatra da uklju¢enost etike u program
studiranja ima utjecaj na kasnije ponasanje profesionalne osobe u situaciji
kada se pojavi eti¢ka dilema, dok ostalih 27% anketiranih studenata ne smatra
da uklju¢enost etike u obrazovanju, a time i stjecanje znanja o poslovnoj etici
mozZe pomodi u rjeSavanju eti¢kih dilema. Za potrebe istrazivanja, napravlje-
no je testiranje Hi-kvadrat testom (Pearsonov Hi-kvadrat = 2,648; a*=0,104), a
dobiveni rezultati pokazuju kako su promatrana obiljezja nezavisna, tj. kako se
misljenje studenata koji su polozili kolegij Poslovna etika, statisti¢ki znacajno
ne razlikuje od misljenja studenata koji nisu pohadali navedeni kolegij po pi-
tanju utjecaja ukljucenosti etike u program studiranja na ponasanje u eti¢koj
dilemi.

Na pocetku treceg dijela istrazivanja, stavovi i ponasanje studenata u hi-
potetskoj situaciji eticke dileme najprije su ispitani na njima bliskom primje-
ru iz sadasnjosti, kako bi se s vecom pouzdano$¢u mogli interpretirati njihovi
stavovi o budu¢em ponasanju na radnom mjestu racunovode i revizora. Od
ispitanika je zatrazeno da se izjasne bi li rjeSenje teSkog zadatka koji im stvara
poteskoce, a koji moraju rijesiti za prolaznu ocjenu, prepisali od kolegice/kole-
ge koji im to ponudi te isto izlozili kao vlastiti rad.

Tablica 4: Tablica odgovora na pitanje o neeti¢nosti ponasanja studenata tije-
kom studiranja prema studijskim smjerovima

ne Misam da Ukupno
siguran/na
Kolegij Poslovna etika DA 6 11 26 43
NE 6 15 25 46
Ukupno 12 26 51 89
Ukupno (postotak) 13,5 29,2 57,3 100,0

lzvor: IstraZivanje autora (2016), prema podacima iz baze podataka Vulian (2015)

Iz prikazanih rezultata je vidljivo da je vise od polovice studenata (51 ispi-
tanik, odnosno 57,3%) u sadasnjoj situaciji sklono neeti¢cnom ponasanju. Ot-
prilike trecina ispitanika (26; 29,2%) nije sigurna 3to bi napravila u konkretnom
slucaju, dok se samo 12 ispitanika, odnosno 13,5% izjasnilo da se ne bi nee-
ticno ponasali. Testiranje znacajnosti razlika u stavovima s obzirom na to jesu
li studenti pohadali kolegij Poslovna etika je potvrdilo nezavisnost ispitanih
obiljezja (Pearsonov Hi-kvadrat = 0,534; a*=0,765).
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Tablica 5: Tablica odgovora na pitanje o odbijanju nezakonitog knjizenja i
gubitku klijenta prema studijskim smjerovima

ne _nisam da Ukupno
siguran/na
Kolegij Poslovna etika DA 5 21 17 43
NE 6 20 20 46
Ukupno 11 41 37 89
Ukupno (postotak) 12,3 46,1 41,6 100,0

Izvor: IstraZivanje autora (2016), prema podacima iz baze podataka Vuljan (2015)

Tablica 5 prikazuje odgovore studenata, odnosno njihovo o¢ekivano pona-
$anje u hipotetskoj situaciji eticke dileme. Naime, studenti su trebali odgovoriti
bi li, na radnom mjestu racunovode u vlastitom racunovodstvenom servisu,
odbili prijedlog klijenta da u poslovnim knjigama plovilo koje je klijent kupio
za osobnu uporabu evidentiraju kao kupnju za poslovne svrhe radi izbjegava-
nja plac¢anja poreza, znajuci da ¢e odbijanje izvrienja za posljedicu imati raski-
danje poslovnog odnosa s klijentom. Gotovo polovica studenata (46,1%) nije
sigurna kako bi postupili u konkretnoj situaciji, nesto manji broj studenata (37
ili 41,6%) bi postupili eti¢ki te bi odbili prijedlog klijenta, dok bi samo 11 ispita-
nika (12,3%) prihvatilo klijentov prijedlog. Za potrebe istrazivanja, napravljeno
je testiranje Hi-kvadrat testom (Pearsonov Hi-kvadrat = 0,258; a*= 0,879), a
dobiveni rezultati pokazuju kako su promatrana obiljezja nezavisna, tj. kako
studenti koji su polozili kolegij Poslovna etika ne donose statisti¢ki znacajno
razli¢ite odluke u hipotetskoj situaciji eticke dileme na radnom mjestu racuno-
vode u odnosu na studente koji nisu pohadali navedeni kolegij.

Tablica 6: Frekvencija odgovora na pitanje o ignoriranju postojanja podruzni-
ce prema studijskim smjerovima

ne _fisam da Ukupno
siguran/na
Kolegij Poslovna etika DA 11 28 4 43
NE 22 19 5 46
Ukupno 33 47 9 89
Ukupno (postotak) 37,1 52,8 10,1 100,0

Izvor: IstraZivanje autora (2016), prema podacima iz baze podataka Vuljan (2015)

Nadalje, pred studente je postavljena hipotetska situacija eticke dileme
na radnom mjestu revizora, koja pretpostavlja da su u provodenju postupka
revizije otkrili da kompanija klijenta ima podruznicu koja je u velikim financij-
skim problemima i dugovima, $to bi moglo ugroziti odrzivost matice kompa-
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nije. Eticka dvojba je postavljena u pisanju nalaza revizije, gdje je izostavljanje
informacija o podruznici povezano s promaknuéem revizora, dok bi objava tih
informacija mogla dovesti do degradacije i loSih poslovnih referencija te iste
osobe. U tablici 6 prikazani su dobiveni rezultati prema kojima vise od polo-
vice studenata (47 ili 52,8%) nije sigurno $to bi napravilo u takvoj situaciji. Od
ukupnog broja ispitanika 37% ili 33 studenta bi se ponasalo eticki i objavilo na-
laze bez obzira na moguce negativne posljedice, dok bi 10% ispitanika, odno-
sno njih 9 stavilo osobne interese iznad pravila struke i ponasalo se neeti¢no.
Analiziraju¢i dobivene nalaze s obzirom na studij, odnosno na ¢injenicu jesu
li studenti polozZili kolegij Poslovna etika ili ga nisu uopce pohadali, rezultati
testiranja Hi-kvadrat testom (Pearsonov Hi-kvadrat = 5,406; a*= 0,067) po-
kazuju kako su na razini pouzdanosti od 95% promatrana obiljezja nezavisna,
odnosno u obavljanju poslova revizora studenti koji su polozili kolegij Poslov-
na etika ne bi donijeli statisti¢ki znac¢ajno razli¢ite odluke u hipotetskoj situaciji
eti¢ke dileme u odnosu na studente koji nisu pohadali navedeni kolegij. Medu-
tim, u ovoj hipotezi se na razini pouzdanosti od 90% donosi suprotni zakljucak,
odnosno moze se smatrati da ¢e u obavljanju poslova revizora studenti koji
su polozili kolegij Poslovna etika donijeti statisti¢ki zna¢ajno razlic¢ite odluke u
odnosu na studente koji nisu pohadali navedeni kolegij.

Na temelju analize svih prethodno iznesenih rezultata, moze se zakljuci-
ti kako u Hrvatskoj poslovna etika u obrazovanju ne utjece na moralno rasu-
divanje studenata, odnosno da njezin izostanak u obrazovnom procesu nije
povezan s nedostatkom etickog ponasanja u budu¢em radnom odnosu. Nai-
me, rezultati svih testiranja su pokazali nepostojanje statisti¢ki znacajne razli-
ke u stavovima hrvatskih studenata s obzirom na to jesu li u visoko3kolskom
obrazovanju polagali kolegij Poslovna etika ili ne, iako etiku smatraju bitnom
komponentom u svom obrazovanju. Takoder, treba naglasiti kako svi studen-
ti dijele misljenje da je etika, kroz razli¢ite oblike nastavnog procesa, osred-
nje zastupljena kroz njihovo skolovanje na fakultetu. Vezano za utjecaj etike
u buduéem obavljanju poslova racunovode i revizora, studenti oba studijska
smjera su u najvecoj mjeri nesigurni kako bi se ponasali u situacijama kada
moraju odbiti prijedlog klijenta koji nije u skladu s eti¢kim ponasanjem, kao
$to nisu sigurni bi li ignorirali postojanje neuspjesne podruznice radi vlastitog
probitka. Unato¢ najve¢em postotku nesigurnih stavova, nakon toga studenti
se naj¢esce odlucuju naispravno eti¢cko ponasanje iz ¢ega se moze zakljuciti da
bi vecina studenata kao buduci racunovode i revizori ipak izabrali ponasanje
u skladu s eti¢ckim kodeksima i normama, neovisno o pohadanju kolegija iz
Poslovne etike.
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4. ZAKLJUCAK

Predmet istrazivanja ovog rada bio je utvrditi vaznost etike u visokoskol-
skom obrazovanju u Hrvatskoj i njezin utjecaj na ponasanje bududih profe-
sionalnih ra¢unovoda i revizora. Zbog mnogobrojnih financijskih skandala
zabiljezenih u posljednjem desetljecu, porasla je i potreba za etikom, kako op-
¢enito u poslovanju, tako i u ra¢unovodstvu. Ra¢unovodstvena struka i njezi-
ne aktivnosti u suvremenom poduzecu imaju vrlo znacajnu ulogu, jer razliciti
dionici koriste razlicite racunovodstvene informacije u procesu odlucivanja.

Rezultati provedenog istrazivanja na prigodnom uzorku studenata smjera
Racunovodstvo i revizija Ekonomskog fakulteta u Splitu pokazuju kako pola-
ganje kolegija o poslovnoj etici ne pridonosi eti¢nijem ponasanju studenata
tijekom studija, niti se na temelju sadasnjih stavova moze ocekivati njihovo
eti¢no ponasanje na bududim radnim mjestima.

Na temelju dobivenih rezultata moguce je dati odredene preporuke regu-
latornim tijelima, stru¢njacima i znanstvenicima, ¢iji zadatak treba biti iznala-
zenje adekvatnih alata u svojim domenama, koji bi naglasili vaznosti i povecali
eticke i moralne vrijednosti studentske i svekolike populacije, te u poslovhom
kontekstu razviti bolji mehanizme korporativnog upravljanja i ostvarivanja
kvalitetnije odrzive korporativne odgovornosti. Od ra¢unovoda se ¢esto zahti-
jeva da se prilikom obavljanja svog posla ponasaju na nacin koji je u skladu s
njihovim moralnim nacelima, zbog ¢ega se, usprkos potrebi za obrazovanjem
o etici, urodene vrline i moral pojedinaca smatraju jednim od odlu¢ujucih fak-
tora koji odreduju etiku ra¢cunovodstvene profesije.
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IMPORTANCE OF ETHICS IN EDUCATION AND ITS INFLUENCE ON
PROFESSIONAL ACCOUNTANTS BEHAVIOUR
ABSTRACT:

Code of Ethics for Professional Accountants states that a distinguishing mark of the
accountancy profession is its acceptance of the responsibility to act in the public inte-
rest. Therefore, professional accountant’s responsibility is not exclusively to satisfy the
needs of an individual client or employer. However, inadequacy of university curricula
on business ethics may significantly influence the accounting graduates’ ability of sol-
ving complex ethical dilemmas in the real world of business. The aim of this paper is to
examine the attitudes of students of final year of studies at Faculty of Economics about
the importance of ethics in education and its possible influence on their behaviour
in an ethical dilemma. In order to get insights in their perception of ethics educati-
on, two group of accounting major students are surveyed - the ones who passed the
Business Ethic exam and other group that has not any ethics education in their study
programme. Additionally, based on assumption that ethics education has significant
influence on students’ present ethical behaviour, and more important, on their future
ethical behaviour in accountancy profession, experimental study about dealing with
questionable propositions is conducted.

Key words: education, business ethics, professional accountants
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SAZETAK RADA:

Struktura kapitala predstavlja kombinaciju dugova i vlasnicke glavnice koja po-
duzeca koriste kako bi financirala svoje aktivnosti. Kakav ¢e omjer biti medu njima
ovisi o poslovnim odlukama menadzmenta. Prema makroekonomskim pokazatelji-
ma za 2014.godinu poduzeca iz djelatnosti trgovine imaju vazan utjecaj na ukupno
gospodarstvo Hrvatske, jer je vise od Cetvrtine poduzeda registrirano u djelatnostima
trgovine, a oko 16% svih zaposlenih radi u trgovini. Predmet istrazivanja ovog rada je
struktura kapitala hrvatskih poduzeca iz djelatnosti trgovine na malo u razdoblju od
2012.do 2014.godine.

Kljuéne rijeci: struktura kapitala, teorije strukture kapitala, financijska
poluga, hrvatska poduzeca, trgovina na malo

1.UVOD

Kada se govori o strukturi kapitala misli se na kombinaciju dugova i vla-
snicke glavnice koje poduzeca koriste u financiranju svojih poslovnih aktivno-
sti. Postoje razli¢iti pristupi vaznosti i utjecaju strukture kapitala na vrijednost
i poslovanje poduzeca. Vremenom se razvilo nekoliko teorijskih pristupa pro-
blemu strukture kapitala. U ovom radu dati ¢e se pregled osnovnih teorijskih
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pristupa strukturi kapitala i njezinoj vaznosti. Zatim ce se istraZivanje provesti
na temelju sekundarnih podataka, to jest podataka koji su javno objavljeni kao
sluzbeni podaci koje u skladu s ¢lankom 21. st.1 Zakona o racunovodstvu po-
duzetnici dostavljaju Financijskoj agenciji za potrebe statistike, kao i na teme-
lju podataka iz Poslovna. hr. Cilj provedenog istraZivanja je utvrditi strukturu
kapitala hrvatskih poduzeca iz djelatnosti trgovine na malo s obzirom na vrste
financiranja. Istrazivanje ¢e obuhvatiti 30 poduzeda iz ove djelatnosti. Prema
odredenim ciljevima rada postavljeno jeiistrazivacko pitanje: Jesu li poduzeca
iz djelatnosti trgovine na malo sli¢na po obiljezju strukture kapitala? U empi-
rijskom dijelu rada pokusat ¢e se odgovoriti na navedeno istrazivacko pitanje.

Rad je strukturiran na nacin da je nakon uvoda u drugom poglavlju iznesen
teorijski okvir, te u tre¢em poglavlju definiran uzorak i metodologija istraZiva-
nja, dok su u ¢etvrtom poglavlju dati rezultati istrazivanja. Zaklju¢no poglavlje
sintetizira dobivene rezultate.

2. TEORIJSKE POSTAVKE

Prilikom razmatranja teorije o strukturi kapitala ne moze se oteti dojmu
kako je ovo jedno od najkontroverznijih podrucja teorije financijskog menad-
zmenta. Naime, osnovna nedoumica je ima li struktura kapitala uopce utjecaja
na vrijednost poduzeda, te ukoliko ima koja je optimalna struktura kapitala i
moze li se odrediti financijska poluga koja maksimizira vrijednost poduzeca?
Razvijen je veliki broj teorija kojima se nastoje razrijesiti ove nedoumice i utvr-
diti znacdaj strukture kapitala. U nastavku je kratki pregled teorija o strukturi
kapitala grupiranih prema Vidu¢i¢, Lj., Pepur, S. i Simi¢ Sari¢, M (2015):

* Miller- Modigliani teorija irelevantnosti strukture kapitala,

* Tradicionalni pristup,

* Teorija izbora (agencijski modeli),

* Modeli zasnovani na asimetri¢nim informacijama

* Modeli zasnovani na trzistu korporativne kontrole

* Modeli zasnovani na teoriji industrijske organizacije

Miller- Modigliani teorija irelevantnosti strukture kapitala polazi od pret-
postavke kako je struktura kapitala beznacajna, odnosno nema utjecaja na
vrijednost poduzeca i ostvarenje financijskih rezultata, te je sukladno tome u
uvjetima savrsenog trzista vrijednost poduzeca koje koristi financijsku polugu
jednaka vrijednosti poduzeca koje ne koristi financijsku polugu (ne zaduzuje
se). Sukladno tome, vrijednost poduzeca je odredena iskljucivo poslovnim ri-
zikom i nov¢anim tokovima. U prvobitnom modelu Miller i Modigliani (1958.)
polazili su od pretpostavke savrdenog trzista, no obzirom na mnogobrojne
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kritike ovoj pretpostavci, Miller i Modigliani (1963.) korigiraju svoj prvobitni
model i ukljucuju i porez, te postavljaju poslije-poreznu teoriju.

Tradicionalni pristup strukturi kapitala je nastao kao odgovor na Miller-
Modigliani teoriju. Ovaj pristup polazi od stajaliSta kako promjena strukture
kapitala ima utjecaja na vrijednost poduzeda, te zagovara postojanje optimal-
ne strukture kapitala pri kojoj je vrijednost poduzeéa najveca, a tro3ak kapitala
najnizi.

Teorija izbora uvodi u razmatranje troskove financijskih neprilika i agencij-
ske troSkove i predstavlja odgovor na teoriju irelevantnosti strukture kapitala.
Prema ovoj teoriji u tocki u kojoj se izjednacuju troskovi i koristi zaduZivanja
postize se optimalna razina financijske poluge. Koristi zaduzivanja proizlaze
iz poreznog zaklona i smanjenja agencijskih troskova. TroSkovi zaduzivanja
su vezani za troskove financijskih neprilika (bankrota) kada poduzece nije u
stanju podmirivati obveze prema kreditorima i za agencijske troskove koji se
javljaju uslijed konfliktnih interesa principala (dionicari, vlasnici) i agenata (me-
nadzeri, vlasnici duga).

Modeli zasnovani na asimetri¢cnim informacijama polaze od pretpostavke
postojanja suprotnih informacija kojima raspolazu menadzeri i zaposlenici
poduzeca s jedne strane i vlasnici odnosno dionicari s druge strane. U slucaju
kada menadzeri i drugi zaposlenici o¢ekuju pozitivne ucinke investicija dati
¢e prednost financiranju zaduzivanjem, a ne emisijom dionica. Trzi$na vrijed-
nost dionica ¢e porasti, ai menadzeri e biti nagradeni. Financijska poluga je u
ovom slucaju ujedno i signal dobrog poslovanja, te je ova teorija nazvana te-
orijom signalizacije. Pored ove teorije razvijena je i teorija ,postupka slaganja”“
po kojoj poduzece preferira financiranje novih investicija interno generiranim
sredstvima, a zatim nisko rizi¢nim zaduzivanjem. Ovakav pristup ujedno objas-
njava ,zasto visoko profitabilne tvrtke imaju malu polugu (raspolazu s velikim
iznosima interno generiranih sredstava), a nisko profitabilne koriste visu po-
lugu (jer je dug prvi po redu od vanjskih izvora)”. (Vidu¢i¢, Lj., Pepur, S. i Simi¢
Sari¢, M., 2015:234).

Razvoj modela temeljenih na trzistu korporativne kontrole nastao je kao
odgovor na sve vedi broj poslovnih spajanja i preuzimanja s polugom osam-
desetih godina dvadesetoga stoljeca.,,Opcenito se moze reci da se tumacenje
strukture kapitala u kontekstu korporativne kontrole temelji na ¢injenici da
dionica obi¢nom dioni¢aru daje, izmedu ostalog, pravo glasa” (Viduci¢, Lj., Pe-
pur, S. i Simi¢ Sari¢, M., 2015:235). Prema tome upravo kroz raspodjelu glasova
struktura kapitala neizravno utjece na ishod poslovnog preuzimanja.

LStruktura kapitala formira se odlukama financijskog menadZzmenta o fi-
nanciranju, to jest odlukama treba li se zaduzZivati, izdavati kapital ili zadrzavati
ostvarenu dobit. O tome koliko na odluke o financiranju utje¢u porezni ¢imbe-
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nici, bilo je mnogo istrazivanja, no jos se ne moze s velikom pouzdanoscu utvr-
diti vaznost tog utjecaja.” (Bogovac, J., 2011:1597). Odlukama o strukturiranju
kapitala povecavaju se ili smanjuju porezne obveze za poduzede i za dionicare
ili ulagace.

3. DEFINICIJA UZORAKA | METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

U strukturi hrvatskog gospodarstva poduzetnici iz djelatnosti trgovine,
ostvarili suu 2014. godini 208.587 miliona kuna prihoda, te konsolidirane neto
dobiti razdoblja 2.313 miliona kuna (razlika izmedu ukupne dobiti i ukupnog
gubitka), koja u ukupnoj dobiti razdoblja poduzetnika u RH ima udjel od 17,4%.
Broj zaposlenih u 2014. godini u trgovini na veliko i malo iznosi 178.645 i ima
udjel u ukupno zaposlenim od 21,5% (http://rdfi.fina.hr).

Za ovo istrazivanje odabrana su poduzeca (d.d., k.d. i d.o.0.) iz podruc¢ja
djelatnosti G - trgovina na veliko i malo, odjeljak 47 - Trgovina na malo; osim
trgovine motornim vozilima i motociklima, razred djelatnosti 47.11 Trgovina
na malo u nespecijaliziranim prodavaonicama pretezno hranom, pi¢ima i du-
hanskim proizvodima. Odabrani uzorak ¢ini 30 poduzeca koja su najveca po
prihodu (http://poslovna. hr/industry.aspx), od kojih je 14 razvrstanih u velika
poduzeca, a 16 je srednjih poduzeca.

Navedena poduzeca su u 2014. godini ostvarila 31.695 miliona kuna priho-
da, konsolidiranu neto dobit u iznosu od 388,8 miliona kuna i zaposljavala su
30.160 zaposlenika. Analiza utjecaja strukture kapitala poduzeca iz uzorka izvr-
$ena je za trogodisnje razdoblje od 2012. do 2014. godine i u tu svrhu koristeni
su financijski izvjestaji koji su preuzeti sa stranica Financijske agencije (http://
rgfi.fina.hri sa stranica Poslovna. hr (http://poslovna. hr/industry.aspx) i koji su
obradeni pomocu metoda statisticke analize. Kako je cilj istrazivanja utvrditi
strukturu kapitala s obzirom na vrste financiranja prije metoda deskriptivne
analize izraCunat ¢e se pokazatelji zaduzenosti i to koeficijent zaduzenosti i
koeficijent vlastitog financiranja.

Koeficijent zaduZenosti = ukupne obveze / ukupna imovina

Pozeljno je da je ovaj pokazatelj 50% ili manji, a pokazuje koliko je imovi-
ne financirano zaduzivanjem. Sto je ovaj pokazatelj vedi, to je vedi i financijski
rizik i obrnuto $to je maniji, maniji je financijski rizik, odnosno rizik moguénosti
vra¢anja duga.

Koeficijent viastitog financiranja = glavnica / ukupna imovina

Ukazuje koliki je dio ukupne imovine financiran vlastitim sredstvima. Pre-
ferira se da je ovaj pokazatelj veci od 50%.

Zakon o racunovodstvu razvrstava poduzetnike prema velicini aktive, uku-
pnog prihoda i broja zaposlenih tako da su mali poduzetnici oni koji ne prelaze
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dva od sljedeca tri uvjeta: ukupna aktiva 32,5 miliona kuna, godisnji prihod
65 miliona kuna i prosje¢an broj zaposlenih tijekom godine 50 zaposlenika.
Srednji poduzetnici su oni koji prelaze dva od prethodna tri, ali ne prelaze dva
od sljedeca tri uvjeta: aktiva 130 miliona kuna, ukupni godisnji prihod 260 mi-
lijuna kuna i prosjec¢an broj zaposlenih tijekom godine 250, dok su veliki podu-
zetnici su oni koji prelaze dva uvjeta od srednjeg poduzetnika. (N.N. 109/07)

Poduzeda koja su ¢inila uzorak su sljedeca: Konzum d.d.Zagreb, Plodine
d.d. Rijeka, Lidl Hrvatska d.o.o0.k.d. Velika Gorica, Kaufland Hrvatska k.d. Zagreb,
Tommy d.o.o. Split, Studenac d.o.0. Omi3, Metss d.o.o0.Cakovec, Lonia d.d. Kuti-
na, Gavranovi¢ d.o.o. Zagreb, Ribola d.o.o. Kastel Luksi¢, Pemo d.o.0. Dubrov-
nik, Trgocentar d.o.o. Zabok, Brodokomerc Nova d.o.o. Rijeka, Trgovina Krk d.d.
Malinska (velika poduzeca), Bakmaz d.o.o. Zadar, Sonik d.o.o. Zadar, Teri -trgo-
vina d.o.o. Zagreb, Smoking d.o.o. Zagreb, TP Varazdin d.o.o., Prehrana trgovi-
na d.d. Zagreb, Sloga Podravska trgovina d.o.o. Burdevac, Jadranka trgovina
d.o.o. Mali Losinj, PPK- Bjelovar d.d., Bjelovar, Puljanka d.d. Pula, Trgonom d.o.0.
Novi Marof, Teri trgovina d.o.o. Slavonski Brod, Mali Palit d.o.o. Banjol, Capri-
corno d.o.o. Split, Kvarner Punat trgovine d.o.o. Punat i Alen plus d.o.o. Zagreb
(srednja poduzeca).

4. REZULTATI ISTRAZIVANJA

U ovom poglavlju dani su podaci deskriptivne statistike strukture kapitala
za poduzeca koja su uzeta kao uzorak za razdoblje od 2012. do 2014. godine.
Kako su promatrana poduzeca razli¢ite veli¢ine analiza strukture kapitala se
posebno provela za poduzeca koja su po Zakonu o ra¢unovodstvu razvrstana
kao velika i kao srednja poduzeca.

4.1. ANALIZA STRUKTURE KAPITALA ZA 2012.GODINU

U tablici 1. dani su podaci deskriptivne statistike strukture kapitala za po-
duzeca koja su uzeta kao uzorak.

Tablica 1.: Deskriptivna statistike strukture kapitala za 2012. godinu

Varijable Arltmgtlcka Minimum Maksimum Koefl.cuﬁnt
sredina varijacije
v S \ S \Y S v S
Vlastiti kapital 37,21 | 31,13 5 2 85,00 | 51,00 | 18,09 | 13,02
Ukupne obveze 62,79 | 6887 | 15 40 | 95,00 | 98,00 | 10,72 | 5,89

Izvor: Izracun autora prema podacima, V- velika poduzeca, S-srednja poduzeca
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Napomena: Teri trgovina Slavonski Brod nema podatke za 2012.godinu

Iz tablice je vidljivo da je aritmeti¢ka sredina vlastitog kapitala kod velikih
poduzeca 37,21% odnosno kod srednjih 31,13 % $to znaci da je prosje¢an udio
vlastitog kapitala u strukturi pasive u promatranom uzorku velikih poduzeca
iznosio 37,21% odnosno 31,13% kod srednjih poduzeca. Prosje¢an udio odno-
sno aritmeti¢ka sredina ukupnih obveza iznosi 62,79% kod velikih poduzeca,
odnosno 68,87% kod srednjih poduzeca. Najmanju minimalnu vrijednost ima
vlastiti kapital kod srednjih poduzeca i ona iznosi 2%. i ovu vrijednost ostvaruje
Prehrana trgovina d.d., dok kod velikih poduzec¢a minimalni vlastiti kapital ima
Brodokomerc Nova d.o.o. Najve¢u maksimalnu vrijednost imaju obveze od 98%
koju ostvaruje Prehrana trgovina d.d. kod srednjih poduzeéa, odnosno 95% kod
Brodokomerc Nova d.o.o. Koeficijent varijacije vlastitog kapitala pokazuje da je
prosje¢no odstupanje udjela vlastitog kapitala od prosje¢nog udjela kapitala
kod velikih poduzeca 18,09 % dok je kod srednjih poduzeca prosje¢no odstupa-
nje udjela vlastitog kapitala od prosje¢nog udjela kapitala 13,02%.

Koeficijent varijacije ukupnih obveza kod velikih poduzeca iznosi 10,72 %
i pokazuje da je 10,72 % prosje¢no odstupanje udjela obveza od prosje¢nog
udjela, dok je 5,89 % prosje¢no odstupanje udjela ukupnih obveza od prosjec-
nog udjela ukupnih obveza za srednja poduzeca.

U strukturi kapitala u 2012. godini kod velikih poduzec¢a najvedi udio vla-
stitog kapitala od 85 % ima Trgovina Krk d.d., zatim Lidl Hrvatska d.o.0.k.d. sa
76 % i Gavranovi¢ d.o.o. sa 62 %, dok najmaniji udio kapitala u izvorima financi-
ranja osim drustva Brodokomerc Nova d.o.o0. ima Tommy d.o.o. sa 7 % i Ribola
d.o.0 sa 11%. U strukturi kapitala u 2012. godini kod srednjih poduzeca najvedi
udio vlastitog kapitala od 60 % ima Mali Palit d.o.o., zatim Jadranka trgovina
d.o.0.sa 51 % i Alen plus d.o.o. sa 48 %, dok najmanji udio kapitala u izvorima
financiranja osim drustva Prehrana trgovina d.d..imaju Kvarner Punat trgovine
d.o.0.s5a 11 % i Smoking d.o.o sa 18%.

4.2. ANALIZA STRUKTURE KAPITALA ZA 2013.GODINU

U tablici 2. su prikazani podaci deskriptivne statistike za poduzeca iz uzor-
ka u 2013. godini.

Tablica 2.: Deskriptivna statistike strukture kapitala za 2013. godinu

Varijable Arltmgtlcka Minimum Maksimum Koeﬁ'cuﬁnt
sredina varijacije
Y S v S Y S v S
Vlastiti kapital 37,71 | 28,94 | 4,00 | -3,00 | 88,00 | 53,00 | 16,68 | 12,34
Ukupne obveze 62,29 | 71,06 | 12,00 | 47,00 | 96,00 | 103,00| 10,05 | 5,29

Izvor: Izracun autora prema podacima, V- velika poduzeca, S-srednja poduzeca
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Iz tablice je vidljivo da je aritmetic¢ka sredina vlastitog kapitala kod velikih
poduzeca 37,71% odnosno kod srednjih 28,94% S$to znaci da je prosjecan udio
vlastitog kapitala u strukturi pasive u promatranom uzorku velikih poduzeca
iznosio 37,71% odnosno 28,94% kod srednjih poduzeca. Prosje¢an udio odno-
sno aritmeticka sredina ukupnih obveza iznosi 62,29% kod velikih poduzed¢a,
odnosno 71,06% kod srednjih poduzeca. Najmanju minimalnu vrijednost ima
vlastiti kapital kod srednjih poduzeca i ona iznosi -3%. i ovu vrijednost ostva-
ruje Prehrana trgovina d.d., dok kod velikih poduze¢a minimalni vlastiti kapital
ima Brodokomerc Nova d.o.o. Najve¢u maksimalnu vrijednost imaju ukupne
obveze kod srednjih poduzeca koju ostvaruje Prehrana trgovina d.d. sa 103%,
odnosno Brodokomerc Nova d.o.0. sa 96% kod velikih poduzeca.

Koeficijent varijacije vlastitog kapitala pokazuje da je prosjec¢no odstupa-
nje udjela vlastitog kapitala od prosje¢nog udjela kapitala kod velikih poduze-
¢a 16,68% dok je kod srednjih poduzeca prosje¢no odstupanje udjela vlastitog
kapitala od prosje¢nog udjela kapitala 12,34%.

Koeficijent varijacije ukupnih obveza kod velikih poduzeca iznosi 10,05 %
i pokazuje da je 10,05 % prosjec¢no odstupanje udjela obveza od prosje¢nog
udjela, dok je 5,29 % prosje¢no odstupanje udjela ukupnih obveza od prosjec-
nog udjela ukupnih obveza za srednja poduzeca.

U strukturi kapitala u 2013. godini kod velikih poduzeéa najveci udio vla-
stitog kapitala od 88 % ima Trgovina Krk d.d., zatim Lidl Hrvatska d.o.0.k.d. sa
68 % i Trgocentar d.o.0. sa 55 %, dok najmaniji udio kapitala u izvorima finan-
ciranja osim drustva Brodokomerc Nova d.o.o. ima Tommy d.o.o. sa 11 % i Ri-
bola d.o.o0 sa 12%. U strukturi kapitala u 2013. godini kod srednjih poduzeca
najvedi udio vlastitog kapitala imaju Mali Palit d.o.o. i Jadranka trgovina d.o.o.
sa 53%, te TP Varazdin d.o.o. sa 48 %, dok najmanji udio kapitala u izvorima
financiranja osim drustva Prehrana trgovina d.d. imaju Smoking d.o.0 sa 12%.
te Puljankad.d. i Trgonom d.o.o. sa 15 %.

4.3. ANALIZA STRUKTURE KAPITALA ZA 2014.GODINU

U tablici 3. su prikazani podaci deskriptivne statistike za poduzeca iz uzor-
ka u 2014. godini.

Tablica 3.: Deskriptivna statistike strukture kapitala za 2014. godinu

Varijable Arltmgtlcka Minimum Maksimum Koeﬁ.cU?nt
sredina varijacije
\Y S v S \Y S v S
Vlastiti kapital 38,93 | 24,31 | 4,00 |-46,00| 87,00 | 58,00 | 16,13 | 19,37
Ukupne obveze 61,07 | 7569 | 13,00 | 42,00 | 96,00 | 146,00| 10,21 | 8,75

Izvor: Izracun autora prema podacima, V- velika poduzeca, S-srednja poduzeca
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Iz tablice je vidljivo da je aritmetic¢ka sredina vlastitog kapitala kod velikih
poduzeca 38,93% odnosno kod srednjih 24,31 % $to znadi da je prosjecan udio
vlastitog kapitala u strukturi pasive u promatranom uzorku velikih poduzeca
iznosio 38,93% odnosno 24,31% kod srednjih poduzeca. Prosje¢an udio od-
nosno aritmeti¢ka sredina ukupnih obveza iznosi 61,07% kod velikih poduze-
¢a, odnosno 75,69 % kod srednjih poduzeca. Najmanju minimalnu vrijednost
ima vlastiti kapital kod srednjih poduzeca i ona iznosi -46%. i ovu vrijednost
ostvaruje Alen plus d.o.o., dok kod velikih poduzeéa minimalni vlastiti kapital
ima Brodokomerc Nova d.o.o.. Najve¢u maksimalnu vrijednost imaju ukupne
obveze kod srednjih poduzeda koju ostvaruje Alen plus sa 146%, odnosno Bro-
dokomerca Nova d.o.o. sa 96% kod velikih poduzeca.

Koeficijent varijacije vlastitog kapitala pokazuje da je prosjecno odstupa-
nje udjela vlastitog kapitala od prosje¢nog udjela kapitala kod velikih poduze-
¢a 16,13 % dok je kod srednjih poduzeca prosje¢no odstupanje udjela vlastitog
kapitala od prosje¢nog udjela kapitala 19,37%.

Koeficijent varijacije ukupnih obveza kod velikih poduzeca iznosi 10,21 %
i pokazuje da je 10,21 % prosje¢no odstupanje udjela obveza od prosje¢nog
udjela, dok je 8,75% prosje¢no odstupanje udjela ukupnih obveza od prosjec-
nog udjela ukupnih obveza za srednja poduzeca.

U strukturi kapitala u 2014. godini kod velikih poduzec¢a najvedi udio vla-
stitog kapitala od 87 % ima Trgovina Krk d.d., zatim Lidl Hrvatska d.o.0.k.d. sa
68 % i Gavranovi¢ d.o.o. sa 57% koliko ima i Kaufland Hrvatska k.d., dok najma-
nji udio kapitala u izvorima financiranja osim drustva Brodokomerc Nova d.o.o.
imaju Plodine d.d. sa 14 % i Studenac d.0.0 sa 17%. U strukturi kapitala u 2014.
godini kod srednjih poduzeca najvedi udio vlastitog kapitala imaju Mali Palit
d.o.0. sa 58%, Jadranka trgovina sa 55% i TP Varazdin d.o.0. sa 53 %, dok naj-
manji udio kapitala u izvorima financiranja osim drustva Alen plus d.o.o. imaju
Prehrana trgovina d.d. sa -5% i Smoking d.0.0 sa 0%.

5.ZAKLJUCAK

U radu je na temelju podataka iz sekundarnih izvora i izra¢unatih pokaza-
telja te deskriptivne statistike prikazana financijska struktura poduzeca te je
dat odgovor na postavljeno istrazivacko pitanje: Jesu li poduzeca iz djelatno-
sti trgovine na malo sli¢na po obiljeZju strukture kapitala? Rezultati istrazivanja
strukture kapitala pokazala su da promatrana poduzeéa nemaju sli¢nu struk-
turu kapitala. Ovaj rezultat moze se pripisati Cinjenici da se radi o razli¢itim
veli¢inama poduzeda koja nemaju jednak pristup izvorima financiranja. Sred-
nja poduzeca imaju ,otezane pristupe eksternim izvorima financiranja i velike
troskove financiranja“(Markovi¢, 1., Gari¢, N. 2009:72), kao i,manji udio vlastitih
izvora u ukupnim izvorima”(Markovi¢, ., Gari¢, N. 2006:107).
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Velika poduzeca iz promatranog uzorka imaju prosje¢an udio vlastitog
kapitala u strukturi izvora financiranja koji se u promatranom razdoblju po-
vecava sa 37,21% na 38,93%. Srednja poduzeda iz promatranog uzorka imaju
maniji prosjecan udio vlastitog kapitala u strukturi izvora financiranja od velikih
poduzeca. U 2012.godini udio vlastitog kapitala u strukturi izvora financiranja
iznosio je 31,13%, u 2013.godini 28,94%, dok se u 2014.godini jos vise smanjio
i iznosio je 24,31%.

Definirati strukturu kapitala znaci definirati izvore financiranja koji mogu
biti vlastiti i tudi. Kakav ¢e biti omjer izmedu vlastitih i tudih izvora financiranja
ovisit ¢e osim o odlukama financijskog menadzmenta i o pristupu eksternim
izvorima financiranja. Nacin formiranja je vazan u upravljanju poslovanjem po-
duzeca i ostvarivanjem rezultata, a prema nekim teorijama i vrijednos$¢u po-
duzeda.

Doprinos ovog rada temelji se na proucavanju i analizi strukture kapitala
hrvatskih poduzeda iz djelatnosti trgovine na malo u razdoblju od 2012. do
2014.godine. Problem formiranja optimalne strukture kapitala ve¢ je duze vre-
mena u interesu brojnih istrazivaca i poslovne prakse. Ovo istrazivanje moze
biti od koristi menadzZerima poduzeca, ali i potencijalnim ulaga¢ima kao infor-
macija koja ¢e im pomodi pri donosenju odluka.

Istrazivanje bi trebalo nastaviti i ispitati na koji nacin struktura kapitala tih
poduzeda utjece na profitabilnost poslovanja i na strukturu imovine.
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CAPITAL STRUCTURE OF CROATIAN RETAIL COMPANIES
BEETWEEN 2012 AND 2014

ABSTRACT:

Capital structure represents a combination of debt and equity used by compa-
nies for financing their activities. The ratio between the two depends on managerial
business decisions. According to the 2014 macroeconomic indicators, the Croatian
economy was significantly influenced by trading companies, which accounted for a
quarter of registered business operations and employed 16% of all workers. This pa-
per focuses on researching the capital structure of Croatian retail companies between
2012 and 2014.

Key words: capital structure, capital structure theories, financial leverage,
Croatian companies, retail
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SAZETAK RADA:

Da bi kompanija znala koliko je kosta stvaranje nekog proizvoda ili usluge, neo-
phodno je da primjeni adekvatan metod obracuna cijene kostanja. Shodno tome,
nacin obra¢una cijene kostanja, odnosno njime obuhvaéeni troskovi, ¢e uticati na
preciznost date informacije, a samim tim i na odluke koje se donose na osnovu nje.
U ovom radu se polazi od pretpostavke da metodi obracuna cijene kostanja nastaju i
razvijaju se pod uticajem aktuelnih uslova poslovanja. Tako ée se radom pokazati kada
su nastali prvi metodi obracuna cijene kostanja i koji su to uslovi poslovanja namet-
nuli potrebu datog obracuna, te kako su se dalje razvijali. Zasto su se u odredenim
uslovima poslovanja primjenjivali bas ti metodi? Kako je to uticalo na cijenu kostanja?
Na koji nacin se cijena kostanja obra¢unava u savremenim uslovima? Kakvi trendovi
se o¢ekuju u buducnosti? Radom ¢e se pokusati dati odgovor na ova i sli¢na pitanja.

Kljuéne rijeci: cijena kostanja, obracun, troskovi, uslovi poslovanja.

1. NASTANAK OBRACUNA CIJENE KOSTANJA

lako se znacaj cijene kosStanja moze vezati za sam nastanak covjekove
potrebe za stvaranjem, znacaj obracuna cijene kostanja nastaje tek pojavom in-
dustrijske revolucije, koja je prouzrokovala radikalne promjene u dotadasnjim
uslovima poslovanja.Date promjene su zahtjevale prilagodavanje novonastalim
uslovima kako bi se zadovoljio novi cilj proizvodnje proizvoda i usluga. Odnos-
no, tadasnji proizvodaci su proizvodili za potrebe trzista, pa je informacija o
tome koliko ih kosta proizvod ili usluga bila od znacaja za dono$enje poslovnih
odluka i osvajanje trziSta. Takode, nastankom uslova poslovanja koje je dikti-
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rala industrijska revolucija doslo je i do promjene racunovodstvenog sistema,
kao tehnike za obracun cijene kostanja.

Do pojave industrijske revolucije proizvodnja se odvijala u okviru doma-
¢instava i sve Sto je proizvedeno bilo je namijenjeno potrebama samih proi-
zvodaca i njihovih porodica, kao i potrebama robovlasnika ili feudalca. Dakle,
proizvodnja i potrodnja su se svodile na domacinstvo i svrha same proizvodnje
je bila upotreba. Trgovina je postojala, ali je bila neznatna u poredenju sa pro-
izvodnjom koja se odvijala za direktnu sopstvenu upotrebu poljoprivrednika.
U ovom periodu poljoprivredne proizvodnje, koja se odvijala u okviru doma-
¢instava i iskljucivo za potrebe samih proizvodaca i robovlasnika ili feudalca,
nije bilo potrebe za racunovodstvenim evidencijama, izuzev ve¢ navedenih
racunanja. Prelazak sa prostih ra¢unovodstvenih evidencija na stistem dvoj-
nog racunovodstva se moze primijetiti u 14. vijeku kada je trgovina dostigla
procvat razvojem italijanskih gradova. Dati sistem racunovodstva se pojavio
kao posljedica prodaje proizvoda i usluga na kredit koja je bila u osnovi na-
stalih duznicko-povijerilackih odnosa. Sistem dvojnog knjigovodstva je znacio
da se svaka transakcija evidentira dva puta i radikalno se razlikovao od ranije
koris¢enih racunovodstvenih evidencija. Dakle, ra¢unovodstvo prije industrij-
ske revolucije se uglavnom svodilo na evidencije spoljnih odnosa, odnosno
transakcija koje su bile determinisane trzistem.

Industrijska revolucija je dovela do premijestanja proizvodje, koja se do
tada odvijala u domacinstvima, u fabricke zgrade i pogone. Odnosno, dove-
la je do industrijske proizvodnje. Sve ono 3to se proizvodilo u samim doma-
¢instvima nakon industrijske revolucije se proizvodi u fabrikama. U ovom slu-
Caju se proizvodnja ne odvija za potrebe samog proizvodaca, ve¢ je najvedi
dio proizvedenih proizvoda i usluga namjenjen prodaji, odnosno razmjeni.
Premijestanje proizvodnje u fabrike je uticalo na razdvajanje proizvodnje od
potrodnje i na vec¢u razmjenu u odnosu na onu koja je postojala prije industrij-
ske revolucije. Ovo znaci da dolazi do razdvajanja potrosaca i proizvodaca, jer
proizvodac vise ne proizvodi za svoje potrebe, ve¢ za potrebe trzista. S druge
strane, proizvodac za svoje potrebe kupuje proizvode i usluge koje je proizveo
drugi. Tako se industrijskom revolucijom po prvi put doslo do stanja u kojem
je “svako postao skoro potpuno zavisan za hranu, robu ili usluge koje je neko
drugi proizvodio”l. U novonastalim uslovima svrha proizvodnje vise nije bila
upotreba, ve¢ razmjena. Sto znaci da je cilj bio da se proizvedeni proizvodi i
usluge prodaju. Pored toga 5to je proizvodacima bilo vazno da proizvedu vise
proizvoda i usluga, uslovi koje je stvorila industrijska revolucija su nametnuli
i znacaj obracuna cijene kostanja, odnosno racunanja koliko svaki proizvod i
usluga koStaju proizvodaca. Ovo je znacilo da je bilo potrebno ra¢unovodstve-
no pratiti troSkovi koji nastaju u procesu stvaranja dobara.

T |sto - str. 58
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Premijestenjem proizvodnje u fabrike, njena svrha postaje zadovoljavanje
trzisnih potreba. Tako su pojedinacne proizvodnje, koje su se odvijale u po-
jedinim domacinstvima, postale dio proizvodnog procesa kojim je upravljao
vlasnik fabrike. Preduzetnici koji postaju vlasnici fabrika u tom periodu su po-
vezivali date procese u okviru novih organizacija, jer su “vjerovali da se veca
vrijednost moze postici upravljanjem procesima u centralnoj organizaciji nego
razmjenom autputa iz procesa na trzistu”2 Tako su nastajali proizvodni pogoni
u fabrikama kroz koje su se sirovine pretvarale u konac¢ne autpute, proizvode ili
usluge. U tom slucaju, autput jednog pogona je bio input za drugi proizvodni
pogon i tako dok se ne dobiju kona¢ni autputi. Dakle, nastajala je razmjena iz-
medu proizvodnih pogona, a u okviru jedne fabrike. Pojavom interne razmjene
medu pogonima, racunovodstvo vise ne evidentira samo eksterne transakcije,
vec i one koje su se odvijale u samoj fabrici.

Moze se reci da je sve ovo imalo za posljedicu pojavu upravlja¢kog racu-
novodstva3 za koje je karakteristi¢no da se odvija unutar kompanija za interne
potrebe kontrolisanja poslovanja i donosenja poslovnih odluka. Thomas Jo-
hnson i Robert Kaplan u knjizi Relevance Lost: The Rise and Fall of Management
Accounting (1987) smatraju da se upravljacko racunovodstvo prvi put pojavilo
u Americi u 19. vijeku u industijama koje su se bavile proizvodnjom tekstila,
zeljeznica, gvozda i Celika, kao i u maloprodajnim kompanijama. Dakle, na sa-
mom pocetku 19. vijeka javila se potreba vlasnka tadasnjih kompanija da kon-
trolisSu ucinke pojedinih proizvodnih procesa.

U ovom periodu su se sve eksterne razmjene sa dobavlja¢ima i potrosaci-
ma pratile pomocu vec razvijenih racunovodstvenih metoda, dok su se interne
razmjene u okviru samih kompanija pratile pomocu novo razvijenih metoda
upravljackog racunovodstva.

2. KARAKTERISTIKE METODOLOGIJE OBRACUNA CIJENE
KOSTANJA U 19. VIJEKU

Nove racunovdstvene tehnike koje su omogucavale utvrdivanje cijene
kostanja proizvodai usluga su bile prilagodene potrebama kompanija. Za vlas-
nike tadasnjih kompanija bilo je znacajno da utvrde cijenu kostanja kako bi
vrsili kontrolu konverzije sirovina u konacne proizvode i usluge, te tako dosli
do cilja da proizvedu viSe uz $to nize troSkove. Imajuéi ovo u vidu, tadasnji
racunovodstveni sistem je bio prilagoden datom cilju. Ovaj sistem se koristio

2 Johnson, H.Thomas; Kaplan, S. Robert (1987) Relevance Lost: The Rise and Fall of Management Accounting,
Harvard Business School Press - str. 19

3 Upravljacko racunovodstvo je poznato i kao interno ra¢unovodstvo ili racunovodstvo troskova. Ono prati
troskove poslovanja koji nastaju u procesu stvaranja proizvoda u usluga i vezuje ih za kona¢ne autpute, pri
¢emu omogucava utvrdivanje cijene kostanja svakog proizvoda ili usluge.
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za utvrdivanje direktnih troskova rada i opstih, tj. rezijskih troskova, kako bi se
utvrdile cijene po kojima poluproizvodi prelaze iz jednog u drugi proizvodni
proces.

Kako istrazuju Johnson i Kaplan, medu najranijim evidencijama pracenja
troskova i utvrdivanja cijene kostanja su evidencije fabrika tekstila koje su in-
tegrisale vise proizvodnih procesa i koje su osnovane u Novoj Engleskoj pocet-
kom 19. vijeka.4 Racunovodstveni sistem fabrika tog perioda se vodio na dva
nivoa. Jedan je predstavljao opste glavne i sporedne knjige koje su se vodile
u maticnoj kancalariji, a drugi nivo je obuhvatao fabricke glavne i sporedne
knjige koje su se vodile u fabri¢ckim pogonima.

Fabricke knjige su vodile evidenciju o tekucoj imovini (aktivi), teku¢im
obavezama (pasivi), kao i o svim operativnim troskovima. Ove knjige su, ta-
kode, obuhvatala i dva racuna koji su se zvali pogonski rac¢uni.> Dati pogon-
ski racuni su obuhvatali sve direktne i indirektne troskove proizvodnje koji su
nastali na proizvodnim mjestima u fabrici. Ovi pogonski racuni prate troskove
proizvodnje dva nivoa finalnih ucinaka. Tako se jedan pogonski racun tereti za
proizvodne troskove koji su nastali u vezi sa proizvodnjom nedovrsenih doba-
ra, dok se drugi tereti za troskove koji su nastali u proizvodnji kona¢nih dobara.
Oba pogonska racuna obezbjeduju informacije o ukupnim troskovima proi-
zvodnje, tako $to se terete odgovaraju¢im udjelom sirovina, fabri¢kog rada i
fabrickih opstih troskova. Dakle, troskovi proizvodnje su se sastojali iz troSkova
sirovina, troskova plata fabrickih radnika i opstih fabrickih troskova.

Sto se ti¢e opstih knjiga vodenih u mati¢noj kancelariji, one obuhvataju
sve racune koji se vode u fabri¢kim knjigama i evidenciju vezanu za postrojenja
i opremu (dugorocna imovina), kapitalne zalihe, dugoroc¢ne obaveze, profit i
gubitak. Iznosi na pogonskim ra¢unima, koji su u evidenciji opsih knjiga na
nivou kompanije, su identi¢ni iznosima na istim pogonskim ra¢unima koji se
vode u fabrickim knjigama. Takode, ove knjige obuhvataju i troskove koji ni-
jesu ukljuceni u pogonske fabricke knjige, a koji se odnose na troskove pro-
daje i neproizvodne troskove. Ovo znaci da se dati troskovi nijesu ukljucivali
u cijenu kostanja kona¢nog ucinka, ve¢ su se smatrali troskovima perioda i za
njihov iznos se umanjivao konac¢ni rezultat poslovanja cijele kompanije za neki
obracunski period. Isto tako, troSak amortizacije se evidentira samo kroz opste

4 Kako navode Johnson i Kaplan, najranija evidencija dolazi od Boston Manufacturing Company u Watham-
u. Ovo je bila prva mehanizovana fabrika tekstila koja je na jednom mjestu povezivala sve proizvodne
procese do stvaranja kona¢nog proizvoda. Racunovodstvene evidencije ove kompanije iz 1815. pokazuju
da je u to vrijeme koris¢en veoma precizan sistem upravljackog ra¢unovodstva. Date racunovodstvene
metode su usvojene i koris¢ene i od strane ostalih tekstilnih fabrika koje su se u 19. vijeku osnivale u Novoj
Engleskoj.

5 Da li su ovi racuni bili prete¢a pogonskog racunovodstva koji se u velikoj mjeri primjenjivao u gigantskim
kompanijama koje su poslovale tokom 20. vijeka?
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knjige vodene u mati¢noj kanacelariji i ne utic¢e na visinu proizvodnog troska
koji se evidentira u fabri¢kim knjigama, ali uti¢e na ukupan ucinak u knjigama
vodenim na nivou cijele kompanije.

Dakle, raCunovodstveni sistem, koris¢en u kompanijama tokom 19. vijeka,
je obezbjedivao informacije o cijeni kostanja proizvedenih proizvoda i usluga,
produktivnosti zaposlenih i omogucavao kontrolu prijema i koris¢enja sirovina.

3. PROMJENE NASTALE POD UTICAJEM MASOVNE PROIZVODNJE

Dalji privredni razvoj je znacio da male fabri¢cke pogone zamjenjuju velike
industrije, u kojima nastaje masovna proizvodnja. Ove industrije se najvise ra-
zvijaju nakon druge polovine 19. vijeka kada pocinju da se koriste nafta i njeni
derivati. Privredni razvoj i promjene u poslovanju znacili su i promjene u racu-
novodstvenim sistemima, a samim tim i u obracunu cijene kostanja.

Kraj 19. i pocetak 20. vijeka je obiljezio razvoj masovne proizvodnje, kao
posljedice nastalih moguénosti za masovnu razmjenu (distribuciju). “Razdvaja-
nje proizvodnje od potro3nje izazvalo je u svim industrijskim drustvima prisilnu
“makrofibiju”é, koju Tofler objasnjava kao “zaljubljenost u veli¢inu i rast”.7 Nai-
me, akcenat je bio na maksimizaciji, koja je znacila osnivanje ogromnih kom-
panija, velikih fabrika sa viSe proizvodnih procesa i vise linija proizvoda. Ovo
je znacilo i masovno zaposljavanje radnika, koji su bili potrebni u proizvodnim
procesima. Mislilo se da se samo tako moze postici i maksimizacija profita. Tako
se smatralo da, ukoliko bi velike proizvodne serije u proizvodackim fabrikama
mogle uticati na smanjenje cijene kostanja proizvoda, povecanje obima proi-
zvodnje bi dovelo do znacajne ustede, a samim tim i veceg profita.

Dakle, tako nastaje period u kojem se smatralo da se samo masovnom
proizvodnjom moze ostvariti efikasnost. Robert Kaplan u svom radu The Evo-
lution of Management Accounting (1984) isti¢e da su se 80-ih godina 19. vijeka
formirala preduzeca za masovnu proizvodnju duvanskih proizvoda, Sibica, de-
terdzenata, fotografskih filmova i brasna. Najvaznija od svega je bila pojava
industrijskih preduzeca koja su se bavila preradom metala. Mnogi autori potre-
bu za ra¢unanjem cijene kostanja vezuju za ovaj period koji karakterise pojava
velikih industrija i masovne proizvodnje. Medutim, ono $to je ve¢ pokazano
ovim radom, korijeni obrac¢una cijene kostanja su nastali jedan vijek ranije.

Rac¢unovodstveni sistem, koji se utemeljio pocetkom 20. vijeka, obracun
cijene kostanja je vrsio raspodjelom tro$kova na mjesta nastanka troska, a na-
kon toga i na kona¢ne ucinke, proizvode ili usluge. Naime, potrebno je odrediti
mjesta troskova koja su izazvala odredene troskove i na data mjesta alocirati

6 Tofler, Alvin (1983) Tre(i talas (1), Jugoslavija i Prosveta, Beograd - str. 75
7 Isto
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odgovarajuce iznose tih troskova. Nakon toga se alokacija vrsi na odgovaraju-
¢e proizvode ili usluge, tako Sto se troskovi vezani za mjesta nastanka troska
rasporeduju na konacne ucinke zbog kojih su i nastali, te se tako utvrduje cije-
na kostanja svakog pojedina¢nog proizvoda ili usluge.

Prilikom utvrdivanja cijene kostanja, odnosno alokacije troskova na konac-
ne ucinke, od velikog je znacaja utvrditi koji troskovi i u kojem iznosu se aloci-
raju na konac¢ne ucinke. U tom slucaju, troskovi materijala (sirovina) i direktni
troskovi zarada se dosta jednostavnije vezuju za konaéne ucinke, nego $to je to
slu¢aj sa indirektnim troSkovima. Ovo iz razloga $to se prilikom isporucivanja
sirovina iz magacina u proizvodnju moze utvrditi koliko se koje sirovine izdaje
za odredeni proizvod. Takode, na slican nacin se mogu utvrditi i koliko je koji
radnik utroSio svog rada na stvaranju nekog proizvoda.

Za razliku od direktnih troskova, problem se javlja prilikom alokacije in-
direktnih (opstih) troSkova proizvodnje. Problem ovih troskova je u tome $to
se kod njih ne moze prepoznati koliki iznos nastalog troska se odnosi na pro-
izvodnju odredenog ucinka. Ovdje je neophodno naci nacin na koji ¢e se op-
sti troSkovi proizvodnje, rasporedeni na mjesta troskova, alocirati na konacne
ucinke zbog kojih su i nastali. Dati nacini su poznati kao kljucevi raspodjele
opstih troskova proizvodnje na konacne ucinke, koji mogu biti: broj jedinica
proizvodnje, broj sati rada masine i broj sati rada zaposlenih. Takode, kao klju-
Cevi raspodjele se mogu koristiti i direktni troskovi materijala i direktni troskovi
rada. Na osnovu datih klju¢eva se utvrduju stope raspodjele opstih trosSkova,
kao procent pomocu kojeg se opsti troskovi vezuju za konacan proizvod ili
uslugu.

Teorija i praksa pokazuju da su u ovom periodu cijenu kosStanja proizvoda i
usluga cCinili troskovi koji su vezani samo za proizvodnju. Ostali troSkovi poslo-
vanja su se smatrali troskovima perioda i nijesu opterecivali kona¢ne ucinke,
vec su se za njihov iznos umanjivali ukupni prihodi kompanije i na taj nacin uti-
cali na profit datog perioda. Takode, zadrzala se metodologija obracuna koja je
nastala jos u malim pogonima na pocetku 19. vijeka, kada su u obracun uklju-
¢ivani samo troSkovi pogona, dok su se troskovi uprave (mati¢ne kancelarija)
zanemarivali datim obra¢unom.

4. UTICAJ SAVREMENIH USLOVA POSLOVANJA NA NACIN
OBRACUNA CIJENE KOSTANJA

Obracun cijene kostanja koji se koristio tokom 20. vijeka nije dozivio nikakve
promjene tokom datog perioda, pa samim tim nije mogao odgovoriti modernim
uslovima poslovanja. Imajudi ovo u vidu, 80-ih godina 20. vijeka sve se vise javlja
kritika datom obracunu cijene kostanja. Kako su mnogi autori ovaj racunovod-
stveni sistem obracuna cijene koStanja smatrali zastarjelim i manje znacajnim sa-
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vremenoj privredi, nazvali su ga tradicionalnim sistemom obracuna. Ovaj sistem
obracuna cijene kostanja je bio prilagoden proizvodnim industrijama velikog
obima, koje postaju sve manje znac¢ajne u modernim uslovima poslovanja.

Smatra se da se napustanje perioda industrijske revolucije i nastanak sa-
vremenih uslova poslovanja moze vezati za posljednje dvije decenije 20. vi-
jeka8. Ovaj period karakterise pojava kompjutera i razvoj informacione teh-
nologije, odnosno pocetak informatickog drustva koje znac¢i ogroman porast
koli¢ine informacija koje su se medusobno razmjenjivale. Tako, Tofler (1983)
navodi da u ovom periodu civlizacija dozivljava treci talas promjena koje su
uzrokovale prelazak sa industrijskog na informatic¢ko drustvo®. U ovom perio-
du se javljaju takva sredstva i mogu¢nosti za razmjenu informacija, koja ¢ine da
masovna sredstva informisanja (npr. posta, faks ili telegraf), koja dominiraju u
industrijskoj eri, izgledaju dosta primitivno.

Uspon informati¢kog drustva i sve laksa i brza dostupnost velike kolicine
informacija doprinijeli su da teritorijalna udaljenost izmedu pojedinaca, a sa-
mim tim i kompanija, bude beznacajna. Kako je nemogucée ograniciti razmjenu
informacija, tako novo informaticko drustvo doprinosi nestajanju granica i po-
slovanju u globalnim uslovima. Obzirom na jednostavnu dostupnost global-
nog trzista, kompanije pocinju poslovati u uslovima ostre konkurencije. Ima-
juci ovo u vidu, kompanije pocinju da se bore za trziSte i da se prilagodavaju
poslovanju koje diktiraju globalni uslovi.“U zemljama gdje spoljasnji svijet oz-
biljno utice na domacu privredu, stara ekonomska teorija vise ne drzi vodu."10

Posto tradicionalni sistemi obracuna cijene kostanja nijesu mogli u potpu-
nosti da odgovore novim uslovima poslovanja, bilo je neophodno nadi alter-
nativne sisteme. Ovo iz razloga $to su tradicionalni sistemi odgovarali stabil-
nim i mirnim uslovima poslovanja, zbog ¢ega su bili najviSe interno usmjereni.
Imajuci u vidu pomenute nedostatke tradicionalnih sistema, ulozeni su veliki
napori kako bi se doslo do sistema obracuna koji ¢e pruziti “Zivotniju” alokaciju
troskova na konacne proizvode i usluge, odnosno koji ¢e preciznije utvrdivati
njihovu cijenu kostanja. Jedna od najsire prihvacenih alternativa tradicional-
nom sistemu obracuna bio je sistem obracuna zasnovan na aktivnostima (ABC
sistem obracuna - Activity Based Costing).

8 Tofler u knjizi Tre¢i talas (1983) smatra da je odluka koju je 1960. godine donio Monro Retboun, hemijski
inZenjer, moze biti simbol kraja industrijske ere. Retboun je bio direktor velike korporacije Exxon i tada
je odlucio da snizi dazbine koje je ova kompanija placala zemljama koje su proizvodaci nafte. Kasnije su
se ovoj odluci pridruzile i druge vodece petrolejske kompanije, nakon ¢ega je u Bagdadu odrzano hitno
savjetovanje (obrazovan je komitet vlada izvoznica nafte). Trinaest godina kasnije (1973.) je doslo do
oktobarskog rata izmedu Egipta i Izraela kada je prekinuto snadbijevanje svijeta sirovom naftom, $to je
uzdrmalo ¢itavu privredu industrijskog drustva.

9 Prvi talas promjena je izazvala poljoprivredna revolucija, dok je drugi talas promjena izazvala industrijska
revolucija.

10 Ohmae, Kenichi (2007) Nova globalna pozornica, izazovi i prilike u svijetu bez granica, MATE, Zagreb - str. xxi
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ABC sistem obracuna polazi od pretpostavke da troskove koji nastaju u
proizvodniji proizvoda i usluga uzrokuju razne aktivnosti koje se odvijaju u da-
toj kompaniji. U sustini, ABC sistem je u osnovi baziran na tradicionalnom si-
stemu obracuna cijene kostanja. Naime, i kod ovog sistema se nastali troskovi
alociraju na nosioce, a nakon toga na konacne proizvode ili usluge. Razlika je u
tome $to su kod ABC sistema nosioci troskova baze aktivnosti. Ovaj savremeni
sistem obra¢una omogucava precizniju i adekvatniju alokaciju troskova na no-
sioce troskova u dvije faze. U prvoj fazi alokacije, troskovi resursa se alociraju
na aktivnosti, shodno primjeni principa uzro¢nika trosenja resursa. U drugoj
fazi alokacije, troskovi aktivnosti se alociraju na kona¢ne proizvode i usluge,
shodno principu uzro¢nika trosenja aktivnosti. Dale, u prvoj fazi se postavlja
pitanje: koja aktivnost je prouzrokovala tro$enje resursa, dok se u drugoj fazi
alokacije postavlja pitanje: koji proizvodi ili usluge su uzrokovali nastale tros-
kove aktivnosti.

Za ovaj sistem obracuna cijene koStanja je karakteristi¢no da, za razliku od
tradicionalnog sistema, uzimaju u obzir troskove koji nastaju u svim fazama
zivotnog ciklusa proizvoda ili usluga, a ne samo u fazi proizvodnje. Dati sistem
polazi od toga da sve aktivnosti jedne kompanije postoje da bi omogucile pro-
izvodnju i prodaju proizvoda i usluga zbog koji kompanija posluje.1! Takode,
ovaj sistem karakteride i princip da je opste troSkove poslovanja potrebno $to
preciznije vezati za nosioce troskova, u ovom slucaju bazi¢ne aktivnosti.

Kao najznacajni nedostatak primjene ovog sistema obracuna smatraju se
visoki troSkovi njegove implementacije. Ovo iz razloga 5to se sistem sastoji iz
velikog broja aktivnosti koje je neophodno obaviti kako bi se prikupila i obra-
dila ogromna koli¢ina informacija. Takode, kao nedostatak ABC sistema obra-
¢una moze se istaci i otpor zaposlenih prema njegovoj implementaciji. Nai-
me, primjena ovog sistema za zaposlene moze znaciti ve¢u kontrolu pojedinih
aktivnosti, ali i promjenu prioriteta kompanije, $to kod njih izaziva strah od
otpustanja.

Bez obzira na koristi i nedostatke ovog sistema obracCuna, evidentno je da
je dati sistem doveo do znacajnih promjena u nainu obracuna cijene kostanja
koji je postajao skoro cijela dva vijeka, kao i do prilagodavanja datog obra¢una
savremenim uslovima poslovanja.

11 Ipak, postoje autori koji smatraju da je kod ABC sistema potrebno razlikovati aktivnosti koje stvaraju
dodatu vrijednost od onih koje ih ne stavraju. U tom slucaju, prilikom obracuna cijene kostanja, troskovi
resursa se vezuju samo za aktivnosti koje stvaraju vrijednost, pa se na kraju samo troskovi tih aktivnosti
ukljucuju u cijenu kostanja konac¢nih proizvoda i usluga. Moglo bi se reci da je ovaj problem sli¢an proble-
mu koji je postojao i kod tradicionalnih sistema obrac¢una kod autora koji su smatrali da u cijenu kostanja
ulaze samo proizvodni troskovi. Najvjerovatnije je problem u pristupu ra¢unovodstvenim sistemima, da li
su oni“zivotni”ili ne, odnosno da li oni na logi¢an nacin implementiraju aktivnosti iz Zivota kompanija.
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ZAKLJUCAK

Radom se pokazalo da nacini obracuna cijene koStanja nastaju i razvijaju
se pod uticajem aktuelnih uslova poslovanja. Odnosno, metodologija se mije-
njala sa promjenom nacina organizacije poslova u kompanijama i prilagoda-
vala se datim promjenama. Sama promjena nacina obracuna cijene kostanja je
uticala i na njen iznos. Odnosno, razli¢ite metodologije obra¢una tokom njiho-
vog razvoja davale razlic¢ite informacije o tome koliko neki proizvod ili usluga
kosta proizvodaca.

Ovim radom se doslo do savremnih uslova poslovanja i kako se u tim uslo-
vima obracunava cijena koStanja. Medutim, postoji dilema 3ta nas ocekuje u
budu¢nosti. Kakav ce biti dalji razvoj metodologije obracuna cijene kostanja?
Postojedi trendovi globalnih promjena uticu i na promjene u nacinu proizvod-
nje proizvoda i usluga. Ove promjene su dovele do toga da su kupci, po prvi
put, direktno ukljuceni u proizvodni proces. Oni zahtjevaju proizvode i uslu-
ge shodno njihovim potrebama, odnosno vrse narudzbu istih. Da li ovo znadi
da ¢e se predi sa masovne proizvodnje na proizvodnju po komadu, po mjeri
kupca? Da li ¢e doci do potpunog nestanka tradicionalnog sistema masovne
proizvodnje? U kojem pravcu Ce i¢éi metodologija obracuna cijene kostanja? Da
li ¢e sa promjenom u nacinu proizvodnje proizvoda i usluga sistem obracuna
cijene kostanja JIT (Just In Time) naci vecu primjenu?12

Da li ovo znati da ¢e u buduénosti do¢i do radikalnih promjena u ra¢uno-
vodstvenim sistemima obracuna cijene kostanja? Da li ¢e do¢i do nove revolu-
cije u racunovodstvu i njegovog oslobadanja od nametnutih okvira i pravila?

ux.

Da li ¢e u buduc¢nosti racunovodstvo biti “Zivotnije”?
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THE EFFECT OF BUSINESS CONDITIONS IN THE METHOD OF
CALCULATING THE COST PRICE

ABSTRACT:

That the company knew what the price of production some product or service, it
is necessary to apply adequate method of calculating the cost price. Accordingly, the
method of calculating the cost price, and it covers the cost, will affect the accuracy of
the information provided and terefore the decisions that are made based on it. This
paper assumes that the method of calculating the cost price incurred and develop
under the influence of current business conditions. This will show when incurred the
first method of calculating cost price and what are the business conditions imposed
by the need of a given calculation, and to have developed. Why are they under certain
business conditions apply just these methods? How did that affect cost price? How is
the cost price calculated in present conditions? What trends are expected in the futu-
re? This paper will try to answer these and similar questions.

Key words: cost price, calculation, costs, business conditions.
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SAZETAK RADA:

Ovaj rad se bavi procjenom doprinosa kredita banaka gospodarskom rastu u
Republici Hrvatskoj. Predmet rada je razvojna funkcija kao neizravni u¢inak banaka,
¢ime bankarstvo doprinosi rastu BDP-a. Rad taj ucinak analizira kroz tradicionalne eko-
nomske i financijske indikatore metodom regresijske analize. Problem istraZivanja rada
je utjecaj banaka na nacionalnu proizvodnju i potrosnju stanovnistva. Prou¢avanjem
korelacije izmedu mase kredita i stavki osobne potro3nje i investicija se pokusava za-
kljuciti kako i kojom brzinom banke kreditima utje¢u na promjenu BDP-u, odnosno
na promjenu tih najzastupljenijih elemenata koji sacinjavaju BDP. Ukoliko bi se pred-
metne korelacije mogle matematicki definirati, dobili bi se alati koji bi u praksi olaksali
donosenje odluka o gospodarskoj politici kod regulacije poslovanja banaka.

Kljuéne rijeci: krediti, regresijska analiza, investicije, rast, osobna potrosnja u RH

1.UvOoD

Analiza izravnog ucinka sektora bankarstva na rast hrvatskog BDP-a poka-
zuje neutralnost, iako su percepcija javnosti drugacija (Gregurek 2015). Razlog
je §to se osim izravno kroz pojedine racunovodstvene kategorije, banke utjecu
i na alokacijsku i tehnicku efikasnost investicija. Prikaz takvog neizravnog ucin-
ka bankarstva na hrvatski BDP u ovom radu je pokusaj istrazivanja multiplika-
cijskih u¢inaka kredita na cjelokupno gospodarstvo. Kolika je stvarna ekonom-
ska korist od bankarstva koja se odrazava u gospodarstvu? Zbog toga analiza
u nastavku ne pruza samo informacije o usko definiranom udjelu bankarskog
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sektora u BDP-u, nego i podcjenjuje utjecaj banaka na ekonomsko blagostanje
koje se ostvaruje kroz dinamicke kreditne ucinke.

2. TEORIJSKA PODLOGA ANALIZE UTJECAJA KREDITA BANAKA
NA BDP

Ekonomska teorija tvrdi da je masa kredita banaka povezana s multipli-
katorskim efektom i da se on moze izra¢unati preko obvezne pricuve banaka.
Takvi su modeli obiljezili monetarnu teoriju XX. stolje¢a. Tradicionalna eko-
nomska i financijska teorija potpuno su zanemarile informacijsku, socijalnu
i dinami¢ku ulogu banaka (financijski akcelerator). U sredi$tu se pozornosti
nasla samo veza izmedu proizvodnje i novca. Sve $to je uz takve pretpostavke
trebalo uciniti je izra¢unati,optimalnu” ponudu novca koja je potrebna kako bi
se podrzao ciljani gospodarski rast. Takav je pogled na svijet zajednicki objema
tradicionalnim ekonomskim skolama - monetarizmu i kejnesijanizmu. One se
vise razlikuju na ideoloskim, nego na ekonomskim teorijskim osnovama.

Medutim, mnogi su ekonomisti iznijeli sumlje u to da obvezna pri¢uva i
njezin multiplikacijski efekt ne funkcioniraju u stvarnosti kao u teoriji. Njihove
su ideje ukazivale na daleko vazniju ulogu banaka i kredita od one koju su pri-
kazivale glavne tradicionalne ekonomske teorije. Medu njima se isti¢e Hyman
Minsky (1982) koji je 60-tih godina razvio teoriju prema kojoj financijski ciklusi
odreduju poslovne cikluse nacionalnih gospodarstava. Njegova hipoteza fi-
nancijske nestabilnosti poziva na novu ekonomsku politiku, ¢ime je stvoreno
uvjerenje da kreditni ciklus predstavlja vaznu odrednicu poslovnog ciklusa.

Minsky nije bio prvi koji je ukazao na vaznost kreditnoga ciklusa. Pripadni-
ci razli¢itih ekonomskih $kola bili su svjesni postojanja i vaznosti kreditnih ci-
klusa i nemoguce je tvrditi tko je bio prvi koji je precizno formulirao tu teoriju.
Npr, Michael J. Gootzeit (1993) je pronasao takvu formulaciju u radu Svedskog
ekonomista Knuta Wicksella (1851.-1926.).

Krediti su vazna odrednica razine, rasta i kolebanja proizvodnje i zapo-
slenosti. Nakon objavljivanja radova Diamonda i Dybviga (1983) i Diamonda
(1984), zapocelo je proucavanje informacijske uloge banaka i sagledavanje
njihove uloge u transformaciji likvidnosti. Zahvaljujudi sve dubljem razumije-
vanju tog problema, tijekom 90-tih godina definitivno je u makroekonomskoj
teoriji novi pogled na problem nazvan ,kanal bankovnog kreditiranja“.

Zapocela je izgradnja teorija koje odbacuju vezu novca ¢iji nastanak kon-
trolira drzava i proizvodnje, koje nastoje integrirati stvarno ponasanje banaka
u makroekonomske modele (Kashyap i Stein, 1995). Ekonomisti do danas nisu
to dovrsili (Sonje, V. 2005).

Zbog toga je ovaj rad podijeljen na:
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* dio koji ¢e prouciti stanje u RH kroz tradicionalne ekonomske i financij-
ske indikatore i

* dio koji ¢e metodom regresijske analize pokusati izraziti korelaciju
izmedu kredita i BDP-a RH. Prou¢avanjem korelacije izmedu kredita i
stavki osobne potrosnje i investicija se mozda moze zakljuciti kako i
kojom brzinom utjeCe masa kredita na promjenu BDP-a.

3.TRADICIONALNI ODNOS KREDITA BANAKA | BDP

Bankovni sektor osigurava alokaciju resursa u investicije, te na taj nacin
alokacijsku efikasnost. Zbog toga kreditiranje privatnog i poslovnog sektora
ima vaznu funkciju za gospodarstvo. Uobicajeno je misljenje da krediti i njihov
uc¢inak na proizvodnju i zaposlenost predstavlja najvazniji iskaz uloge banaka
u gospodarskom sustavu. Rast u kreditiranju povecava likvidnost primatelja
kredita, te tako povecdava nov€anu masu na trzistu. Veéa novcana masa rezulti-
ra u ve¢em cash flow-u $to dovodi do brzeg obrtaja novca i pozitivhog efekta
na ekonomiju. Stabilnim kreditiranjem privatnog sektora potice se potrosnja
gradana koju si oni ne mogu priustiti, $to uvjetuje viSu razinu agregatne po-
traznje. Obzirom da se prema tradicionalnoj teoriji ponuda i potraznja same
uravnotezuju, moze se zakljuciti da veéa razina agregatne potraznje utjece na
povecanje agregatne ponude unutar industrije. To bi znacilo i da banke bez
platnog prometa i prikupljene stednje nebi mogle funkcionirati na kreditnom
trzistu, gdje nastaje najvazniji neizravni uc¢inak na rast i zaposljavanje.

BDP se moze izraziti formulom, kao tijek proizvodnje (BDP=C+I+G+NX) ili
kao tijek prihoda odnosno troskova (BDP=w+i+R+Pf+Dp+T). Ovaj rad ce se fo-
kusirati na formulu proizvodnje (Zori¢ D. 2016), odnosno na varijable osobne
potrosnje (C) i investicije (I) i promjene njihovih vrijednosti u ovisnosti o kolici-
ni danih kredita banak u RH:

a) Osobna potrodnja (C) je najveca stavka u izracunu BDP-a i uklju¢uje
troskove kucanstva poput hrane, piéa, goriva, lijekova itd. Drzavna
potrosnja (G) ukljucuje sve drzavne rashode poput placa zaposlenika
u drzavnom sektoru, investicije u drzavnu infrastrukturu, naoruzanje
vojske itd. Troskovi socijalne pomodi i mirovina ne ulaze u drZzavnu po-
trosnju.

b) Investicije (I) predstavljaju drugu varijablu po veli¢ini u izracunu BDP-a,
one obuhvacaju sve poslovne investicije u novu imovinu poput izgrad-
nje ili kupnje nove opreme, ureda ili proizvodnih kapaciteta. U ovom
slu¢aju su isklju¢ene sve financijske investicije na trzistu kapitala i vri-
jednosnica, jer se kod njih samo mijenja novac u drugi oblik.

BDP Republike Hrvatske je do 2008 godine bio u stalnom rastu, kada je
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doslo do globalne recesije. Radi toga ¢e se u radu segmentirati BDP na dva
razdoblja. Prvo razdoblje je od 1998. do 2005. godine, u kojem se vidi jasno
izrazen trend rasta makroekonomskih pokazatelja. Drugo razdoblje je od 2006.
do 2012. godine gdje nastupa recesija i dolazi do pada BDP-a. Razlog za neu-

kljucivanje 2013.i 2014. je mogucnost provjere to¢nosti predvidanja regresij-
skih jednadzbi.

Tablica 1: BDP u Hrvatskoj od 1998. do 2005. godine:

Godina 198 | 1999 | 2000 [ 2001 [ 2000 [ 2008 [ 2004 [ 2005
BDP (u mil. HRK, tekue cijene) | 137.604 141579 152519 165.639 181.231 198.422  212.827  229.031
BDP (u mil. EUR, tekuce cilene) |  15.869 17.790 19.274 18.673 19.977 22.171 24.468 26.232
BDP (godisnje stope promjene) 25 -0.9 2.9 44 5.6 53 3.8 43
BDP po stanovniku (u EUR) 4.282 4100 4,560 4.997 5.507 5.907 5.905 6.396
Prosiecni devizni te¢aj (HRK: 1 EUR)| _ 7.1392 7.5818 7.6339 7.4710 7.4070 7.5642 7.4957 7.4000
Stopa nezaposlenosti (prema ILO-a) 11.4 13.6 16.1 15,8 14.8 14.3 13.8 12,7
Izvor: DZS; HNB.
U drugom razdoblju se moze vidjeti blagi negativni trend radi mjera sted-
nje i drugih politika koje su se provodile tada kao rjesenje za krizu. Vidi se da
je rast godisnje stope promjene BDP-a smanjen u 2008. godini te dolazi do
naglog pada od -7,4%. Nakon 2009. godine godisnje stope promjene BDP-a
nastavljaju padati ali bez definiranog trenda.
Tablica 2: BDP u Hrvatskoj od 2005. do 2012. godine.
Godina 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
BDP (u mil. HRK, tekuée cijene) |  270.191 204437 | 322310 | 347.685 | 330.966 | 328.041 332.587 | 330.456
BDP (u mil. EUR, tekuce cijene) |  36.512 40.208 43.935 48.135 45.093 45.022 44.737 43.959
BDP (godiSnje stope promjene) 42 4.8 52 2.1 74 -1.7 03 22
BDP po stanovniku (u EUR) 8.220 9.056 9.004 10.856 10.181 10.191 10.453 10.300
Prosjeéni devizni tecaj (HRK: 1 EUR) 7.4 7.3228 7.336 7.2032 7.3396 7.2862 7.4342 7.5173
Stopa nezaposlenosti ( prema ILO-a) 12.7 11.2 9.9 85 9.2 11.6 13,7 15.9

Izvor: DZS; HNB.

Unutar bankarske industrije u Hrvatskoj postoji jasan trend smanjivanja

trziStne konkurencije. Kada se spominjali teoretske tipove trzista, oligopol bi
najbolje opisao bankarsku industriju u RH. Mali broj banaka (prvih 5) posjeduje
70% aktive cijele bankarske industrije. Velike banke diktiraju uvjete kreditira-
nja, a njihove godisnje strategije/politike diktiraju masu izdanih kredita.
Jasno je da radi boljeg poslovanja prilikom odluke o politici za promatrano
razdoblje banaka uzima u obzir prognoze gospodarstva, te masu kredita (ri-
zika koji banka prihvati) prilagodava prethodnim gospodarskim razdobljima,
na ¢emu se stvaraju prognoze. Nac¢in donosenja odluka je jasan i logi¢an, ali
proces odlucivanja ne znaci nuzno da BDP utjece na kreditiranje, zato 5to se
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odluke o politici kreditiranja donose temeljem makroekonomskih pokazate-
lja. Moguce je da ti pokazatelji ovise o prethodnom kreditiranju stanovnistva
i poslovnog sektora. Opce je prihvacena ¢injenica da postoje optimalne razi-
ne nov¢ane mase kako bi ekonomija funkcionirala optimalno, gledajudi ostale
¢imbenike koji utje¢u na rast. Jedna od mogudih pretpostavki medusobnog
utjecaja kreditiranja na BDP je:

ABDP to— AKreditiranje t; — ABDP t; — AKreditiranje t5...

Ukoliko je u prethodnom razdoblju ty gospodarstvo bilo u stabilnom rastu,
banke ¢e prilagoditi svoju politiku kreditiranja takvim uvjetima. Dani krediti t;
na temelju dobre fiskalne godine ¢e utjecati na gospodarske rezultate sljedece
godine t; koji ¢e se koristiti kako bi se izradila nova strategija/politika kredi-
tiranja t,. Iznosi kreditiranja i BDP-a su u medusobnom ciklickom/spiralnom
odnosu.

Tablica 3. prikazuje pozitivan trend danih kredita stanovnistvu i poduzedi-
ma kroz prvo promatrano vremensko razdoblje 1998.-2005. Masa kredita sta-
novnistvu je do 2001. godine bilo niza nego krediti poslovhom sektoru. Na
kraju razdoblja pak krediti stanovnistvu bili su oko 60% veci nego krediti po-
slovnom sektoru. Sto se ti¢e deviznih kredita privatnom i poslovnom sektoru,
evidentne su ogromne razlike u korist poduzeca. No, devizni krediti stanovnis-
tvu su rasli duplo brze od kredita trgovackim drustvima.

Tablica 3: Dani krediti u RH u prvom promatranom vremenskom razdoblju

1998.-2005.

Godina 1998 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 2004 | 2005
Krediti (kunski)
Stanovnistvu 17.673 | 19.186 | 23.242 | 30.062 | 42.977 | 54.819 | 64.977 | 78.162
Poduze¢ima 27.660 | 24.533 | 25.328 | 31.062 | 36.708 | 39.777 | 42.845 | 49.106
Ukupni krediti | 45.333 | 43.720 | 48.570 | 61.124 | 79.685 | 94.597 | 107.822 | 127.268
Krediti (devizni)
Stanovnistvu 46 64 56 60 96 182 300 395
Poduze¢ima 9.010 | 6.806 | 6.284 | 7.292 | 10.308 | 9.649 | 10.527 | 12.974
Ukupni krediti 9.056 | 6.870 | 6.340 | 7.351 | 10.404 | 9.832 | 10.827 | 13.369

lzvor: HNB.

U tablici u tablici br.4 su prikazani podatci od 2005. do 2012. godine koji

pokazuju rast kredita i stanovnistvu i poduzec¢ima. Od 2008. pa do kraja pro-
matranog razdoblja se ocitava trend stagnacije s izuzetkom u 2011. godini u
iznosu od +4%. Trend deviznih kredita prati trend kunskih kredita, a od 2006.
ulazi u razdoblje oscilacija koje imaju negativan trend.
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Tablica 4: Dani krediti u RH u prvom promatranom vremenskom razdoblju
2005.-2012.

Godina 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Krediti (kunski)
Stanovnistvu 781624 | 95307,6|112593,3|126205,3[129063,3[129782,2| 1311171293739
Poduze¢ima 491059 | 64666,3| 74001,7| 82431,7| 86536,1| 85206,2| 93018,7| 84260,3
Ukupni krediti |127268,3[159973,9| 186595| 208637(215599,4|214988,4|224135,7[213634,2
Krediti (devizni)
Stanovnistvu 395,3 381.8 3316 346,1 323 345 327.9 262,3
Poduzecima 12973,5| 13598,5| 12,2645 14416,8| 20802 | 25149,9| 290222 24051,5
Ukupni krediti 13368.8[ 13980.,3 331.6| 147629 21125 | 254949| 29350,1f 24313.8

[zvor: HNB.

Graf 1 prikazuje kretanje kredita privatnom i poslovnom sektoru. Iz krivu-
lja se vidi pozitivan trend kreditiranja u promatranom razdoblju, uz iznimku
zadnje dvije godine.

Graf 1: Ukupni krediti privatnom i poslovhom sektoru u RH
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Izvor: Vlastiti izracuni autora

4. KORELACIJA KREDITA | BDP-a

U ovoj se vrsti analize ¢esto postavlja pitanje uzro¢nosti. Na prvi se pogled
¢ini da je pronalazak korelacije ,manje vrijedan” od pronalaska uzro¢nosti.
Izgleda da teza ,krediti i BDP su usko povezani” nema teZinu kao teza, krediti
uzrokuju promjene BDP-a”. Medutim, takvo je gledanje pogre$no. Povezanost
je dovoljna za dokazivanje vaznosti. Moguce je da povecana ponuda kredita
uzrokuje rast BDP-a: npr. neke ¢e se aktivnosti dogoditi upravo jer se nude kre-
diti za te aktivnosti. Medutim, moguce je da povecanje aktivnosti dovodi do
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povecanja potraznje za kreditima: npr. neke se aktivnosti ne bi mogle dogoditi
bez kreditne podrske. Ima li izmedu ta dva slucaja razlike u pogledu vaznosti
kredita za gospodarski rast?

Graf 2: linearna regresija ukupnog kreditiranja i BDP

Izvor: Vlastiti izracuni autora

Graf 3: regresija BDP i ukupnog kreditiranja 2000. - 2012.
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Izvor: Vlastiti izracuni autora

Istrazivanje se svodi na statisticku obradu podataka. Za dokazivanje ko-
relacije izmedu mase danih kredita i promjene BDP-a se koristi regresijska
analiza. lako se usporeduju samo dvije varijable u jednostavnom regresijskom
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modelu, segmentirat ¢e se postupak u dva vremenska koraka, radi preciznijeg
uvida o medusobnoj ovisnosti dviju navedenih varijabli.

Logi¢na je pretpostavka o korelaciji izmedu kredita i promijene iznosa
BDP-a. Medutim vazno je $to preciznije sagledati navedenu korelaciju te ju
segmentirati na manje moguce varijable, kako bi se doslo do $to objektivnih
rezultata. Uzro¢nost se testira ekonometrijski.

Potrodnja (C) je najve¢a komponenta kod izracuna BDP-a. Investiranje (l) je
druga stavka po veli¢ini prilikom izra¢una BDP-a koja ukljuCuje sve poslovne
investicije s namjerom kupnje nove opreme ili imovine. Kao 5to je provedeno
prethodno, komponente ¢e biti opet segmentirane na razdoblje od 2000. do
2005. godine i razdoblje od 2006. do 2012. godine. U tablici ispod su prikazani
podatci za prvo proucavano razdoblje.

Tablica 5: Potrosnja kucanstva i investiranja u RH od 2000. oo 2005 godine
izrazena u mil.kuna

Godina 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Potrosnja kucanstva 108.375 | 118.699 | 131.463 | 139.667 | 148.532 | 159.727
Investicije 36.320 | 42958 | 54.701 | 65.033 | 69.076 | 75.487

Izvor: DZS; HNB.

Iz podataka se vidi stabilan rast potrosnje kuc¢anstva i ukupnog investira-
nja. Potrodnja kucanstva se na kraju razdoblja povecalo za 47% u odnosu na
prvu godinu, dok su se investicije povecale za vise od 100%. Rast investicija
upucuje na kvalitetno gospodarsko okruzenje za razvoj poslovnog sektora.
Ekonomija je stabilna i u konstantnom rastu kroz prvo razdoblje, pa podatci o
kreditiranju prate pozitivni trend, dok u drugom razdoblju dolazi do stagnacije
kredita radi ulaska gospodarstva u recesiju, gdje je glavna politika stednja. U
tablici 6. se vidi stagnacija rasta potrosnje kuc¢anstva. Iznosi ukupnog investira-
nja su za razliku od potrodnje ku¢anstva nakon 2008. godine pali ispod iznosa
investiranja za 2003. godinu.

Tablica 6: Podatci za drugo proucavano razdoblje prikazani od 2006. do 2012.

Godina 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012

Potro3nja ku¢anstva | 170.392 | 186.124 | 199.073 | 190.086 | 190.237 | 195.325 | 195.623

Investicije 87.765 | 95.736 | 109.292| 82.870 | 70.037 | 68.606 | 63.677

lzvor: DZS; HNB.
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Brzina promjene kreditiranja stanovnistva je ve¢a nego brzina promjene
kreditiranja poduzeca. Privatni sektor je na pocetku razdoblja bio manje za-
duzen nego poslovni sektor, no na kraju razdoblja je obrnuto. Medutim, zbog
zaduZivanja gradana korelacija izmedu deviznog zaduZivanja i potraznje se ne
ponasaju sli¢no.

Graf 4: Kuski krediti stanovnistvu/agregatna potraznja
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Izvor: Viastiti izracuni autora

Graf 5: Devizni krediti stanovniStvu/agregatne potraznja
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Izvor: Viastiti izracuni autora

Odnos izmedu kunskog kreditiranja gradana i promjena BDP je definiran
visokim koeficijentom determinacije koji ukazuje na snaznu vezu izmedu dva-
ju varijabli.
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Ako se nakon regresijskog modela odnosa kredita za privatni sektor i agre-
gatne potraznje, promotri odnos poslovnog sektora i investicija, postoji mo-
gucénost uvida u varijable koje imaju vecu ,tezinu” prilikom njihovog utjecaja
na promjenu BDP-a. Korelacija kunskog zaduZivanja poduzeca i rasta investi-
cija u promatranom cjelokupnom periodu je vrlo slaba, a korelacija izmedu
deviznog zaduzivanja i investicija u tom periodu ne postoji.

Graf 6: Kunski krediti poslovnom sektoru/ investicije

Izvor: Vlastiti izracuni autora

Graf 7: Devizni krediti poslovhom sektoru/ investicije

Izvor: Viastiti izracuni autora

Ako se promotri regresijski model odnosa kredita za poslovni sektor i agre-
gatnih investicija, odnos poslovnog sektora i investicija, postoji visoki koefi-
cijent determinacije za prvo promatrano razdoblje od krize, a veza za drugo
krizno razdoblje je vrlo slaba.
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Graf 8: Ukupni dani krediti poslovhom sektoru /agregatne investicije od
2000.-2008. /

Izvor: Vlastiti izracuni autora

Graf 9: od 2000.-2012.

Izvor: Vlastiti izracuni autora

Prema klasi¢nim ekonomskim teorijama ipak promjena u ukupnoj masi
kreditiranja ima utjecaj na rast BDP-a. Radi takve segmentacije je nacinjen mo-
del viSestruke regresije koja je segmentirana na modelima jednostavne linear-
ne regresije.
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Graf 10: Regr. polinoma Ill reda BDP/krediti stanovnistvu

400.000
350000 - :
M — 4
/)’ i
300,000 o
1
250,000 - e .
= 3E106 + 609 - 2,5834x+ 188846
200000 o #2=0,9874
o o
150.000 g
100.000
50000 -
0
000 2000 4000 6000 00D 10000 120,00 140,00

Izvor: Vlastiti izracuni autora

Graf 11: Regr. polinoma Il reda ukupnih kredita/BDP
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Izvor: Vlastiti izracuni autora

Preciznost modela je testirana u grafu 9 usporedbom podataka iz 2013.
i 2014. godine s predvidanjima modela regresija. Zbog negativnog trenda u
promjeni iznosa BDP-a tocke koje su na grafu disperzije su unutar okvira. Radi
visokih iznosa koeficijenta determinacije svaka krivulja regresije mora prolaziti
kroz tocke koje ¢e predstavljati realne iznose za 2013.i 2014.
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Tablica 7: Odstupanje predvidenih podataka korelacije od stvarnih iznosa za

2014. godinu
Predvideni |Stvarniiznos Odstupanje

" Koeficijent iznos BDP-a BDP-a . u% od
Metoda regresije L . . Odstupanje .

determinacije | (potrosnja, | (potrosnja, stvarnih

investicije) | investicije) iznosa

Linearna metodom najmanjih kvadrata

Stanovnistvo i BDP 09772 330817.7 328431 2978.7 1%
Poslovni sektor i BDP 0.9195 299810.0 328431 -21608.8 -7%
Ukupni krediti i BDP 0.9623 317885.1 328431 -7107.8 -2%
Ukupni krediti stanovniStvu i potroSnja 0.9864 193086.2 | 193524.1 -1790.4 1%
Ukupni krediti p. sektoru i investicije 0.328 76769.6 62639.2 44667.5 71%

Izvor: Viastiti izracuni autora

Odstupanja su ista kao i predvidanje iznosa, a odstupanje kod investicija
objasnjava proces dezinvestiranja. Regresijska krivulja polinoma Il reda prolazi
kroz to¢ku za 2013. i dotice tocku za 2014. Metoda polinoma Il reda dobro opi-
suje vezu izmedu varijabli te precizno predvida iznose. Zbog blagog nagiba
krivulje kod vecih iznosa, krivulja ¢e se kretati izmedu linearnog pravca i logi-
sticke krivulje. Prilikom vecih iznosa kreditiranja jedini¢na promjena nezavisne
varijable ¢e imati slabiji utjecaj na promjenu BDP-a nego prilikom nizZih iznosa.

5.ZAKLJUCAK

Cilj rada je definirati utjecaj kreditiranja na BDP u razdoblju od 2000. godi-
ne do 2012. godine, korisStenjem modela linearne regresije. U fokusu je veza iz-
medu kredita kao najvaznijeg proizvoda banaka i rasta BDP-a, te procijena sna-
ge te veze. Pri tom je problem kako mjeriti i razumijevati najznacajnije varijable
BDP-a potrosnju i investicije, u odnosu na kredite stanovnistvu i poslovnom
sektoru. Zbog preciznijeg definiranja utjecaja kreditiranja na promjene BDP-a
odvojeno je definirano razdoblje gospodarskog rasta i razdoblje recesije.

Odnos izmedu kunskog kreditiranja gradana i promjena BDP je definiran
visokim koeficijentom determinacije koji ukazuje na snaznu vezu izmedu dva-
ju varijabli. Razlog tome su visoki iznosi kreditiranja stanovnistva i snazna ko-
relacija s iznosima agregatne potraznje 3to ,ispravlja” i slabiju vezu kreditiranja
poslovnog sektora i agregatnih investicija.

Ukoliko ne postoji zna¢ajan gospodarski rast, kreditiranje ima pozitivan
utjecaj na nov€anu masu i potrazivanje samo u kratkom periodu (short run)
dok u dugom periodu dolazi do obrnutog efekta. Razlog je nemogu¢nost vra-
¢anja duga iz novih izvora prihoda, pa se dug vraca iz internih izvora, $to do-
vodi do kontrakcije nov¢ane mase. Najvedi je dio novca u opticaju unutarnji
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novac stvoren procesom multiplikacije, kao nusproizvod ciklusa kreditiranja.
Stoga je sve rasirenije uvjerenje da je uloga banaka u procesu proizvodnje
novca barem jednako vazna kao i uloga centralne banke. Ako sredisnja banka
spusti kamatnu stopu s ciljem anticiklickoga djelovanja kako bi se potaknula
kreditna aktivnost, a banke i dalje kreditne rizike ocjenjuju previsokima, potez
centralne banke mozda nece biti uc¢inkovit.

Medutim, odnos banaka i gospodarskoga rasta a osobito drustvenog ra-
zvoja puno je kompleksniji od onoga koji je prikazan ovom analizom. Koncep-
tualno odvajanje ponude i potraznje ima dublji analiticki znacaj, no u stvarno-
sti suiponuda i potraznja dio simultanoga procesa koji se ne bi mogao odvijati
bez obiju strana, bez obzira na to s koje strane pri¢a o rastu pocinje. Neizrav-
ni ucinak bankarskog sektora neosporno je bitan za ekonomski uspjeh, ali fi-
nancijska struktura kao takva ne ¢ini se da ima veliku ulogu. Stoga, investicije
mogu postici veci povrat ako se manje usredotoce na banke ili trziste, a vise na
pravni i regulatorni sustav te politiku reformi koje poti¢u djelovanje banaka i
trzista.

Te razlike bi trebale biti predmet daljnje analize, kao i dalje istrazivanje
neizravnih ucinaka sektora bankarstva na BDP Republike Hrvatske, koje je po-
taknuto ovim radom.
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IMPACT OF BANKING CREDIT ON THE GROWTH OF THE GROSS
DOMESTIC PRODUCT OF REPUBLIC OF CROATIA

ABSTRACT:

This scientific paper is conducted for the purpose of analysing and better under-
standing the contribution of bank crediting to economic growth in the Republic of
Croatia. The theme of the paper is the function of banks as a indirect source of de-
velopment, through which banking contributes to the growth of GDP. The paper
analyses this function through traditional economic and financial indicators by ways
of regression analysis. The problem the research faces is the affect banks have on na-
tional production and consumption of civilians. By studying the correlation betwe-
en the mass loans, private consumption and investments, the researcher is trying to
conclude how and at what speed bank loans affect the change of GDP, that is, change
of the most common elements that make up GDP. In the case that the stated corre-
lations could be mathematically defined, there would be space to create new tools
which would in practice allow easier understanding of economic policy and speed up
decision making in the case of banking regulation.

Key words: credit, regression analysis, investments, growth, personal
consumption in CRO
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SAZETAK RADA:

Zakonom o reviziji institucija u Federaciji Bosne i Hercegovine (Sluzbene novine
Federacije Bosne i Hercegovine, br. 22/06., ¢I.1.) Ured za reviziju institucija u Federaciji
Bosne i Hercegovine nadleZan je za provodenje revizije proracunskih institucija u
Federaciji Bosne i Hercegovine (FBiH), sa namjerom izrazavanja neovisnih revizorskih
misljenja o izvrienju prorac¢una i uskladenosti financijskih izvjestaja proracunskih in-
stitucija u FBiH sa relevantnim zakonodavnim okvirom, te u konacnici s ciljem osigu-
ranja kvalitetnijeg upravljanja u institucijama koje se financiraju iz prora¢una FBiH. S
obzirom na ulogu koju Ured za reviziju institucija u FBiH, kao vrhovna revizorska insti-
tucija ima u drustvu, javnost, isti percipira kao “Cuvara proracunskih sredstava”. Koliko
su ocekivanja javnosti ispunjena, odnosno, koliko je Ured za reviziju institucija u FBiH
uspjesan na polju “Cuvanja proracunskih sredstava’, predstavlja primarno istrazivacko
pitanje ovog rada, a komparativna analiza izvjes¢a o obavljenim financijskim revizija-
ma Ureda za reviziju institucija u FBiH posluzit ¢e kao osnova za pruzanje odgovora na
isto.

Kljucne rijeci: vrhovna revizorska institucija, proracunska institucija,
financijski izvjestaji, financijska revizija, revizorsko misljenje.

1. UvVOD

Ured za reviziju institucija Bosne i Hercegovine utemeljen je Zakonom o
reviziji institucija Bosne i Hercegovine (Sluzbeni glasnik Bosne i Hercegovine,
br. 12/06., ¢I.1.) s ciljem izrazavanja neovisnih revizorskih misljenja o izvrSenju
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proracuna i o financijskim izvjestajima Vije¢a ministara, prora¢unskih i javnih
institucija u Bosni i Hercegovini (BiH). S istim ciljem, Zakonom o reviziji insti-
tucija u FBiH i Zakonom o reviziji javnog sektora Republike Srpske (Sluzbeni
glasnik Republike Srpske, br. 98/05., ¢€l.1.), osnovani su i uredi za reviziju in-
stitucija na nivou entiteta Bosne i Hercegovine (BiH). Navedeni uredi, tj. Ured
za reviziju institucija BiH, Ured za reviziju institucija u FBiH i Glavna sluzba za
reviziju javnog sektora RS, predstavljaju tri vrhovne revizorske institucije u BiH,
nadlezne za provodenje revizije proracunskih institucija drzave BiH i entiteta
FBiH i RS, respektivno, sa namjerom izrazavanja misljenja o izvrienju proracu-
na i uskladenosti financijskih izvjestaja proracunskih institucija sa relevantnim
zakonodavnim okvirom. S obzirom na ulogu koja je Uredu za reviziju institucija
u BiH, dodijeljena Zakonom o reviziji institucija BiH, isti sebe, smatra “Cuvarem
drzavnih sredstava”i na svojoj web stranici www.revizija.gov.ba uz naziv:“Ured
za reviziju institucija BiH” dodaje slogan: “Cuvar drzavnih sredstava”. Navedeni
natpis moze se tumacditi kao kratko i jasno pojasnjenje uloge Ureda za reviziju
BiH 3iroj javnosti, ili pak, kao osnovni moto postojanja i djelovanja ovog Ureda.
Analogno tome, entitetski uredi za reviziju institucija u javnosti se percipiraju,
opcenito, kao “Cuvari prora¢unskih sredstava”. Koliko je Ured za reviziju institu-
cija u FBiH uspjesan na polju“¢uvanja proracunskih sredstava’, bi¢e razmatrano
u nastavku rada, kroz komparativnu analizu izvje$éa o obavljenim financijskim
revizijama Ureda za reviziju institucija u FBiH.

2. TEORIJSKA | ZAKONSKA POTREBA ZA REVIZIJOM

Racunovodstveni informacioni sistemi u poduzec¢ima i institucijama sluze
za evidenciju informacija o poduzetim aktivnostima radi njihove dalje stvar-
ne i namjeravne uporabe od strane razlic¢itih korisnika - donositelja poslov-
nih odluka. Pri uporabi informacija prezentiranih u financijskim izvjestajima
drustava, kao krajnjem produktu racunovodstvenog informacionog sistema,
eksterni korisnici, se nerijetko, pitaju: da li i koliko mogu vjerovati informacija-
ma prezentiranim u financijskim izvjestajima, buduc¢i da ne mogu motriti rad
lica odgovornih za financijsko izvjestavanje u istim. Zbog navedenog pitanja
i brojnih sli¢nih pitanja s kojima se suocavaju mnogobrojni eksterni korisni-
ci financijskih izvjestaja, javila se realna potreba za revizijom kao nau¢nom
disciplinom i prakticnom vjestinom koja na sistemati¢an i objektivan nacin
procjenjuje uskladenost informacija prezentiranih u financijskim izvjestajima
sa vazec¢im racunovodstvenim principima, pravilima i standardima za eviden-
ciju poslovnih dogadaja kao i lokalnom zakonskom regulativom iz domena fi-
nancijskog izvjestavanja.

U posljednje vrijeme potraznja za revizijom nerijetko je inicirana ¢ak i od
strane menadzera, jer upravo revizorsko misljenje moze biti presudno za nji-
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hov dalji angazman u drudtvu. Npr. pozitivan revizorski izvjestaj aktualnom
menadzZmentu moZe omoguditi zadrzavanje upravljacke uloge u drustvu ili
osigurati neke druge koristi (Hayes, Schilder, Dassen, Wallage, 2002:40).

Medunarodni revizijski standardi (eng. International Standards on Audit-
ing - ISA) koje izdaje Odbor za medunarodne standarde revidiranja i izrazavanja
uvjerenja (eng. International Auditing and Assurance Standards Board — |AASB)
su u osnovi ugradeni u Medunarodne standarde vrhovnih revizorskih institu-
cija (eng. International Standards of Supreme Audit Institutions - ISSAI) koje
razvija Medunarodna organizacija vrhovnih institucija za reviziju (eng. Interna-
tional Organisation of Supreme Audit Institutions - INTOSAI), (ISSAI 100, t.11),
i isti potrebu za revizijom, primarno vide u jac¢anju kredibiliteta revidiranih fi-
nancijskih izvjestaja, tj. u povecanju stupnja povjerenja u informacije prezenti-
rane u revidiranim financijskim izvjestajima, a sve radi evidentnog informacij-
skog jaza izmedu internih i eksternih korisnika financijskih izvjestaja.

Imajudi u vidu realne potrebe za neovisnim i objektivnim pregledom fi-
nancijskih izvjeStaja drustava, kao i odnos troskova i koristi od provedbe re-
vizije istih, obveza revidiranja financijskih izvjeStaja drustava zakonski je defi-
nirana u mnogim zemljama, na nacin da je za odredene vrste pravnih lica ona
obvezna, dok je za neka, uglavnhom manja poduzeca, ista prepustena na volju
menadzerima drustva. Prema Zakonu o ra¢unovodstvu i reviziji u FBiH (Sluzbe-
ne novine FBiH, br. 83/09., ¢1.49.) obveznoj reviziji podlijezu financijski izvjestaji
srednjih i velikih poduzeca, pravnih lica ijim se vrijednosnim papirima trguje
ili se vrdi priprema za njihovu emisiju na organizovanom trzistu vrijednosnih
papira, kao i privrednih drustava za koje je to propisano posebnim propisima
kojim se ureduje njihovo poslovanje.

Zakonom o reviziji institucija u FBiH, Ured za reviziju institucija u FBiH (u
nastavku URI FBiH) obvezan je provoditi reviziju u institucijama FBiH radi osig-
uranja neovisnog misljenja o izvrdenju proracuna i financijskim izvjestajima,
uporabi resursa i upravljanju proracunskom imovinom u istim, s krajnjim
ciliem doprinosa kvalitetnijem upravljanju i transparentnijem izvjeStavanju o
uporabi proracunskih sredstava (Zakon o reviziji institucija u FBiH, ¢I.3.).

Revizija proracunskih institucija je od esencijalne vaznosti za svako
drustvo, jer sagledava u kojoj mjeri organi vlasti i ostali korisnici prora¢unskih
sredstava odgovorno upravljaju resursima gradana, prikupljenim kroz razlicite
forme oporezivanja, ali i sredstvima pozajmljenim od domacih i medunarodnih
organizacija, koja ¢ine, nazalost, znacajnu stavku u prora¢unu BiH i Ciji teret
otplate ¢e snositi njeni gradani u buduc¢im razdobljima, a $to dodatno pod-
crtava vaznost pravilne alokacije raspolozivih resursa od strane organa vlasti
i drugih institucija. Revizija javhog sektora, u konacnici, treba da osigura za-
konodavnim i tijelima zaduzenim za nadzor, kao i $iroj javnosti, informacije u
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pogledu obavljanja povjerenih duznosti i u¢inka vladinih politika, programa i
poslovanja (ISSAI 100, t.18). Kvalitetno osmisljena i uspjesno realizirana revizija
javnog sektora prva je pretpostavka ucinkovitog i eti¢nog rada tijela javnog
sektora u skladu sa primjenjivim zakonima i propisima (ISSAI 100, t.17).

3. DJELOKRUG RADA | NADLEZNOSTI URI-A FBIH

URI FBiH nadlezan je za izraZavanje neovisnih revizorskih misljenja o izvr-
senju proracuna, kao plana financijskih aktivnosti proracunskih korisnika za
razdoblje od jedne fiskalne godine, predstavljenog planiranim vrijednostima
prihoda, primitaka, rashoda i izdataka, procjeni uporabe proracunskih sredsta-
va sukladno definiranoj namjeni, posebice s akcentom na pracenje primjene
preporuka iz prethodnih financijskih revizija, svih institucija u FBiH, ukljucuju-
¢i ministarstva FBiH, upravne organizacije i druga tijela i institucije FBiH koje se
financiraju iz prora¢una FBiH, kao i ministarstva, upravne organizacije i druga
tijela i institucije Zupanija i op¢ina u FBiH. Domen djelovanja URI-a FBiH obu-
hvaca i sva sredstva koja su kao zajam ili grant za BiH, osigurana nekoj institu-
ciji ili projektu u FBiH od medunarodnih tijela i organizacija, poduzeéa u koji-
ma drzava ima vlasnicki udjel vec¢i od 50%, te sve financijske, administrativne i
druge aktivnosti, programe i projekte kojima upravlja jedna ili viSe institucija i
tijela iz FBiH (Zakon o reviziji institucija u FBiH, ¢l.11.).

Mjerodavnost URI-a FBiH odnosi se na provedbu: financijske revizije kao
objektivhog pregleda financijskih izvjes¢a organa vlasti i poduzeca, revizije
ucinka kao neovisnog ispitivanja ekonomicnosti, uc¢inkovitosti i efektivnosti
poslovanja cijele ili dijela institucije, programa ili aktivnosti, te drugih specijal-
nih revizija, prema zahtjevu Parlamenta FBiH ili Parlamentarnog povjerenstva
odgovornog za reviziju (Zakon o reviziji institucija u FBiH, ¢1.8.). Rezultate svog
rada, URI FBiH, pretace u revizorska misljenja, i iste dostavlja revidiranoj institu-
ciji, Parlamentu FBiH, Vladi FBiH, predsjedniku FBiH, te objavljuje u Sluzbenim
novinama FBiH i na web stranici URI-a FBiH (Zakon o reviziji institucija u FBiH,
¢l.16.).

4. REVIZORSKI IZVJESTAJI URI-a FBIH

U skladu sa odredbama opceprihvacenih revizijskih standarda, za po-
trebe izvrdenja financijske revizije, URI FBiH pribavlja odgovarajuce revizij-
ske dokaze i procjenjuje da li su financijski izvjestaji institucije pripremljeni,
u svim znacajnim odrednicama, u skladu s relevantnim okvirom financijskog
izvjeStavanja, te izdaje svoje misljenje o istim. Ukoliko revizor, na temelju pri-
kupljenih revizijskih dokaza, zakljuci da su financijski izvjestaji odredene insti-
tucije sacinjeni, u svim znacajnim odrednicama, u skladu sa primjenjivim okv-
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irom financijskog izvjestavanja, izdat ¢e pozitivno misljenje o istim (ISSAI 200,
1.147). Pozitivno misljenje sa napomenom revizor izdaje ukoliko smatra vaznim
ista¢i odredenu(e) financijsku(e) poziciju(e) iz financijskog izvjestaja institucije
i time skrenuti paznju korisnika revizorskog izvjestaja naistu(e), ali bez utjecaja
na kvalifikaciju svog misljenja.

Suprotno, ukoliko revizor pri provedenoj reviziji uo¢i znacajna pogresna
prikazivanja u financijskim izvjestajima institucije, ili ukoliko ne moze pribaviti
dovoljne i primjerene revizijske dokaze da bi zakljuc¢io da su njeni financijski
izvjestaji bez znacajnog pogresnog prikazivanja, modificirat ¢e svoje misljenje,
tj. izdati misljenje sa rezervom (ukoliko se ne slaze sa ili nije u mogucénosti
dobiti dovoljne i primjerene dokaze o odredenim stavkama koje su ili bi mogle
biti znacajne, ali ne i proZzimajuce za financijske izvjestaje), negativno misljenje
(ukoliko zakljuci da su pogresna prikazivanja, pojedinac¢no ili u ukupnosti, i
znacajna i prozimajuca za financijske izvjestaje) ili se suzdrzati od izrazavanja
misljenja o financijskim izvjestajima institucije (ukoliko nije u moguénosti dobi-
ti dovoljne i odgovarajuce dokaze zbog neizvjesnosti ili ograni¢enja obuhvata
koje je i materijalno i proZimajuce za financijske izvjestaje) (ISSAI 100, t.51).

U tablici 1 donosimo pregled revizorskih misljenja izdatih od strane URI-a
FBiH za financijske izvjesStaje organa vlasti u FBiH.

Tablica 1.: Pregled revizorskih misljenja o financijskim izvjestajima institucija

FBiH
Godina
Revizorsko misljenje 2014. 2013. Promjena
Broj |UceSce| Broj |Ucesce

Pozitivno misljenje 3 15% 3 15% |Nema promjene
Misljenje sa rezervom 14 70% 15 75% |Negativna
Negativno misljenje 3 15% 2 10% |Negativna
Ukupno 20 100% 20 100%

Izvor: Obrada autora na temelju revizorskih izvjestaja URI-a FBiH objavljenih na http.//www.
vrifbih.ba

Pregledom izrazenih revizorskih misljenja URI-a FBiH o uskladenosti poslo-
vanja i financijskog izvjestavanja organa vlasti FBiH sa relevantnim zakonodav-
nim okvirom u prethodne dvije godine, mozemo uociti nepovoljnu strukturu
izdatih revizorskih misljenja. Naime, financijski izvjestaji samo tri institucije
na nivou FBiH zavrijedili su pozitivno revizorsko misljenje, dok s druge strane,
omjer negativnih revizorskih misljenja i misljenja sa rezervom karakterise ne-
gativan smjer kretanja. Nesankcionisanje odgovornih lica u institucijama FBiH
za nepostivanje odredbi Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja
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(MSFl-ova) i lokalnih propisa iz podrucja financijskog izvjeStavanja, tokom niza
prethodnih godina, rezultiralo je stanjem i ocjenama revizora prezentiranim u
tablici 1, tj., organi vlasti u FBiH za ¢ije financijske izvjestaje u 2014.g. su revi-
zori izrazili negativno misljenje ili misljenje sa rezervom i u prethodnoj 2013.g.
pokazivali su znacajan stepen neuskladenosti sa zakonodavnim okvirom. De-
taljniji pregled izvjestaja o reviziji financijskih izvjestaja institucija FBiH slijedi
u tablici 2.

Tablica 2.: Detaljniji pregled revizorskih misljenja o financijskim izvjestajima
institucija FBiH

Institucija

Revizorsko misl

jenje za godinu

2014.

2013.

Promjena

Proracun FBiH

Negativno misljenje

Negativno misljenje

Nema promjene

Vlada FBiH

M. sa rezervom

M. sa rezervom

Nema promjene

Parlament FBiH

M. sa rezervom

M. sa rezervom

Nema promjene

Ured predsjednika i dva
potpredsjednika

M. sa rezervom

M. sa rezervom

Nema promjene

Ministarstva FBiH

M. poljoprivrede,
vodoprivrede i

Negativno misljenje

Negativno misljenje

Nema promjene

Sumarstva

M. financija Negativno misljenje | M. sa rezervom Negativna

M. raseljenih lica i Pozitivho misljenje | Pozitivnho misljenje |Nema promjene
izbjeglica

M. unutarnjih poslova

Pozitivno misljenje

M. sa rezervom

Pozitivna

M. obrazovanja i
znanosti

Pozitivno misljenje

Pozitivno misljenje

Nema promjene

M. razvoja,
poduzetnistva i obrta

M. sa rezervom

Pozitivno misljenje

Negativna

Ostalih 10 ministarstava

M. sa rezervom

M. sa rezervom

Nema promjene

Izvor: Obrada autora na temelju revizorskih izvjestaja URI-a FBiH objavljenih na http.//www.
vrifbih.ba

Podaci prezentirani u tablici 2 ukazuju na negativno misljenje URI-a FBiH
o konsolidiranim financijskim izvjeStajima prorac¢una FBiH za uporedno raz-
doblje 2013-2014. Uvid u sva revizorska izvje$¢a za konsolidirane financijske
izvjestaje proracuna FBiH koja su objavljena na web stranici URI-a FBiH, a to je
za razdoblje 2001-2014.g., pokazuje da je proracun FBiH samo u dvije godine
(2001.9.i2007.9.) ocjenjen misdljenjem sa rezervom, dok je svih preostalih dva-
naest godina zavrijedio negativna revizorska misljenja. Federalno ministarstvo
poljoprivrede, vodoprivrede i Sumarstva je, takoder, u razdoblju duljem od
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prezentiranog u tablici 2, tj. u periodu 2011-2014. zavrijedilo negativnu ocje-
nu URI-a FBiH. Posebice zabrinjava ¢injenica da su financijski izvjestaji Mini-
starstva financija FBiH, nakon niza revizorskih misljenja sa rezervom, u 2014.g.
dobili negativnu ocjenu. U promatrane prethodne dvije godine, samo je fi-
nancijsko izvjes¢e Ministarstva unutarnjih poslova FBiH pokazalo napredak u
pogledu kvaliteta financijskog izvjeStavanja, od revizorskog misljenja sa rezer-
vom iz 2013.g., napredovali su do pozitivhog misljenja u 2014.g. Financijska iz-
vjesca dva ministarstva FBiH u promatranom dvogodi$njem razdoblju revizori
su ocjenili pozitivno, dok je preostalih deset ministarstava FBiH kontinuirano, u
promatranom razdoblju, ocjenjivano misljenjem sa rezervom. Prethodno rece-
no, iskazano u relativnim brojkama, ukazuje da samo 15% financijskih izvjesc¢a
institucija FBiH je uskladeno sa relevantnim zakonodavnim okvirom, dok 70%
proracunskih korisnika ¢ini zna¢ajne propuste u svojim financijskim izvjestaji-
ma, a preostalih 15% institucija ¢ini materijalno znacajne greske radi kojih su
zasluZzile negativna revizorska misljenja. Sli¢na struktura revizorskih misljenja
zastupljena je ve¢ duzi niz godina u FBiH, ali kao da institucije FBiH nemaju po-
trebu niti motiv da unaprijede kvalitet svog financijskog izvjeStavanja. Po Za-
konu o reviziji institucija u FBiH, sve revidirane institucije imaju priliku ocitovati
se po izvjestaju URI-a FBiH, i dostaviti istom program mjera za otklanjanje ne-
pravilnosti na koje je ukazala provedena revizija. Medutim, provjere URI-a FBiH
“provedbi mjera iz programa pokazale su da se isti uglavnhom ne provode i da
se sacinjavaju samo radi ispunjenja zakonske obaveze” (Izvjestaj o poslovanju
URI-a FBiH, 2014: 18). Takoder, provjera postupanja po preporukama revizora iz
prethodnih revizija, pokazuje da revidirane insitutucije naj¢esée ne postupaju
u skladu sa istim, a procenat nepostupanja krece se i do 75% od ukupno datih
preporuka. Analize URI-a FBiH ukazuju da je “od ukupno 179 preporuka po 19
preporuka u potpunosti postupljeno, po 25 samo djelimi¢no, dok po 135 pre-
poruka nije postupljeno” (Izvjestaj o poslovanju URI-a FBiH, 2014: 18).

Pregled revizorskih misljenja po osnovu revizije financijskih izvjestaja pro-
racuna zupanija u FBiH i javnih poduzeca u prethodne dvije godine predocen
je u tablici 3.

Tablica 3.: Pregled revizorskih misljenja o financijskim izvjestajima Zupanija i
javnih poduzeca u FBiH

Godina
Revizorsko misljenje 2014. 2013. Promjena
Broj | Ucesée| Broj | Ucesée
Zupanije
Misljenje sa rezervom 1 20% 3 33,33% | Negativna
Negativno misljenje 4 80% 6 66,67% | Negativna
Ukupno 5 100% 9 100%
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Poduzeca
Pozitivno misljenje sa napomenom

0% 2 16,67% | Negativna
Misljenje sa rezervom 70% 6 50% | Negativna
Negativno misljenje 30% 4 33,33% | Pozitivha
Ukupno 10 100% 12 100%

Izvor: Obrada autora na temelju revizorskih izvjestaja URI-a FBiH objavijenih na http.//www.
vrifbih.ba

wI|N|O

URI FBiH u 2013.g. obavio je reviziju financijskih izvjeStaja u devet od deset
zupanija FBiH, a iz revizije bio izuzet proracun Posavske zupanije, kao zupanije
sa najmanjim budzetom. Provedene revizije su rezultirale sa Sest negativnih
misljenja i tri misljenja sa rezervom. U toku 2014.g. URI FBiH je obavio reviziju
u pet zupanija, od ¢ega u Cetiri zupanije Cije je poslovanje u prethodnoj go-
dini ocjenjeno negativnim, i u Posavskoj zupaniji, kao prethodno izuzetoj od
revizije. Nazalost od tih pet provodenih revizija, samo financijski izvjestaji Her-
cegbosanske Zupanije zavrijedili su misljenje sa rezervom, dok su financijski
izvjestaji preostalih zupanija ocjenjeni negativno. Analiza izvjeStaja o reviziji
financijskih izvjestaja javnih poduzeda i preduzeca sa vecinskim drzavnim vla-
snistvom u FBiH, rezultira zakljuckom da nijedno poduzece ¢ije je financijske
izvjestaje revidirao URI FBIH u 2014.g. nije imalo financijske izvjestaje u pot-
punosti uskladene sa zahtjevima MSFI-ova. Naprotiv, izvjestaji URI-a FBiH nam
pokazuju da menadZment revidiranih poduzeca slobodno i kontinuirano sve
vise krsi zakonske propise i svjesno sacinjava netacane financijske izvjestaje.
Ukoliko se praksa neodgovaranja za loSe rezultate u radu nastavi, kao i nesank-
cionisanje pocinitelja zbog evidentnih krsenja pravila financijskog izvjestava-
nja, u buduénosti, mozemo ocekivati jos vece neuskladenosti rada najvisih
organa vlasti kao i javnih poduzeca sa relevantnim zakonskim okvirom.

5. OCJENA URI-a FBIH KAO “CUVARA PRORACUNSKIH
SREDSTAVA”

Korisnici revizijskih usluga i javnost, opéenito, od revizora, a time i URI-a
FBiH, oekuju nadnaravne mo¢i glede zastite njihove imovine i interesa u
drustvima i institucijama koje su predmet revizije. Sloganom ,Ured za reviziju
institucija BiH - ¢uvar drzavnih sredstava’, sam Ured za reviziju institucija BiH,
kao krovna vrhovna revizorska institucija u BiH, dodatno raspiruje iluzije javno-
sti 0 svojim moguénostima u pogledu zastite drzavne imovine i proracunskih
sredstava. Nazalost, i pored velike Zelje vrhovnih revizorskih institucija da budu
Cuvari proracunskih sredstava, njihove stvarne moguc¢nosti na tom polju su
vrlo ogranic¢ene procedurama na temelju kojih se provodi revizija, tj. pravilom
znacajnosti u radu revizora, ograni¢enos¢u na provjeru uzroka dokumentacije,
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te slijedenjem standardnih revizorskih postupaka. Dodatno tome, ¢ak i ukoliko
vrhovna revizorska institucija uoci neadekvatnu primjenu zakonskih propisa ili
posumnja na kriminalne aktivnosti u odredenoj instituciji, ona nema zakonsko
uporiste da iste kvalifikuje kao kriminalne radnje niti izrekne sankcije za poci-
nitelje, ve¢ samo moguénost da odstupi od izdavanja pozitivnog misljenja o
financijskim izvjestajima institucije u kojoj je uocila ili posumnjala na krienje
vazece legislative.

S namjerom jasnog isticanja mogucnosti i odgovornosti revizora u vezi sa
otkrivanjem ekonomskog kriminala u institucijama, a posebno korupcije, kao
velike posasti BH drustva, vrhovne revizorske institucije u BiH, u dokumentu
“Strategija za prevenciju korupcije 2015-2019." eksplicitno ukazuju na preven-
tivnu, a ne represivnu ulogu istih u borbi protiv kriminalnih radnji u instituci-
jama (Ured za reviziju institucija BiH, 2015:6). Vrhovne revizorske institucije u
BiH objavljivanjem izvjestaja o reviziji ukazuju na eventualne probleme u radu
institucija, davanjem preporuka za otklanjanje uocenih propusta doprinose
unapredenju rada istih, dok glavnu ulogu u borbi za zastitu proracunskih sred-
stava ipak trebaju da imaju pravosudni organi.

Nazalost, nedostatak ekonomskih znanja, tuzitelje i sudije onemogucava
u adekvatnom procesuiranju krivi¢nih djela iz domena ekonomskog krimi-
nala i isti predstavlja znacajan ogranicavajuci faktor u zastiti drzavne imovi-
ne. Svjetska praksa rjesenje nudi u novom profesionalnom zvanju iz domena
rac¢unovodstveno-revizorske profesije: forenzicnom ra¢unovodi, koji svojim
znanjima i vjeStinama popunjava ,prazninu medu raCunovodama, revizorima,
inspektorima i drugim predstavnicima drzavne i sudske vlasti, kojima nedosta-
ju posebna znanja i vjestine za sprjeCavanje, otkrivanje i dokazivanje kaznenih
i drugih nedozvoljenih radnji” u poduzec¢ima i institucijama (Kolar, 2010:89).
NazZalost, zvanje forenzi¢nog racunovode u FBiH jo$ uvijek nije moguce stedi,
bududida udruzenja koja se bave certifikacijom zvanja iz oblasti racunovodstva
i revizije, isto nisu ukljucila u lepezu zvanja ra¢unovodstveno-revizorske pro-
fesije.

6. ZAKLJUCAK

Ocekivanja javnosti u pogledu zastite proracunskih sredstava, kroz ak-
tivnosti URI-a FBiH, su, nazalost, utopija za sve one koji ne poznaju djelokrug
rada i nadleznosti istoga, definirane Zakonom o reviziji institucija u FBiH, niti
osnovni zadatak i cilj revizije, opcenito, postavljen Medunarodnim revizijskim
standardima. Naime, obavljajuci reviziju financijskih izvjeStaja primarni zada-
tak revizora ogleda se u izrazavanju misljenja o uskladenosti financijskih izvje-
$taja, u svim znacajnim odrednicama, u skladu sa relevantnim zakonodavnim
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okvirom. Pri tome, revizor izrazava samo razumno uvjerenje o revidiranim fi-
nancijskim izvjestajima, a ne daje apsolutnu garanciju da u institucijama ciji

Ssu

10.
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financijski izvjestaji revidirani nije bilo zlouporabe prorac¢unskih sredstava.
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AUDIT OFFICE OF INSTITUTIONS IN THE FEDERATION OF BOSNIA
AND HERZEGOVINA AS GUARDIAN OF BUDGETARY FUNDS:
MYTH OR REALITY

ABSTRACT:

According to the Law on Audit Institutions in the Federation of Bosnia and
Herzegovina (FBiH) (Official Gazette of FBiH, no. 22/06), the Office for Audit of
Institutions in FBiH is responsible for the audit of budgetary institutions in FBiH, with
the intention of expressing independent audit opinions regarding budget execution
and compliance financial statements of budgetary institutions in the FBiH with the
relevant legislative framework, and ultimately ensure better management of the insti-
tutions financed from the budget of the FBiH. The public perceives an Office for Audit
of Institutions in FBiH, as a supreme audit institution in society as well as a “guardian
of budgetary funds.” The primary research question of this study is how much public
expectations are fulfilled and how much the Office for Audit of Institutions in FBiH is
successful on the field of “storage of budgetary funds”. A comparative analysis of finan-
cial reports on completed audits of the Office for Audit of Institutions in FBiH will serve
as a basis to provide answers to research question.

Key words: supreme audit institution, budgetary institution, financial
statements, financial audit, the auditor’s opinion.
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KVALITETA IZVJESTAVANJA O ODRZIVOSTI:
ANALIZA PODUZECA U HRVATSKOJ
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Veleuciliste u Karlovcu, Karlovac, Hrvatska
dkrivacic@vuka.hr

SAZETAK RADA:

Usmjerenost poduzeca odrzivom razvoju rezultirala je poveéanjem potraznje nji-
hovih dionika za objavljivanjem izvjestaja o odrZivosti. IzvjesStaje o odrzivosti smatra se
dokazom odgovorne poslovnom prakse koji eksternim i internim dionicima osigurava
potrebne financijske i nefinancijske informacije. Izvjestaji o odrZivosti omogucavaju
poduzecdima sagledati njihovu ucinkovitost u rjeSavanju problema odrzivosti, a ujedno
i lakSe procijeniti koristi, ali i izazove s kojima se suocavaju. U njihovu sastavljaju uput-
no je koristiti kriterije za izvjeStavanje nezavisnih medunarodnih organizacija i inicija-
tiva, ¢ime se osigurava kvantiteta, ali i kvaliteta objavljenih informacija. Svrha ovoga
rada je utvrditi razinu kvalitete izvjeStavanja o odrzZivosti poduzeca u Hrvatskoj, sto ¢e
omoguditi donosenje zaklju¢aka o korisnosti objavljenih informacija dionicima. Rad
¢e ujedno otvoriti prostor za daljna istraZivanja potrebe standardizacije nefinancijskog
izvjeStavanja.

Kljucne rijeci: izvjestavanje o odrzivosti, kvaliteta, analiza

1.UVOD

Danas svjedocimo transformaciji tradicionalnih modela ra¢unovodstvenog
izvjeStavanja, usmjerenih vec¢inom na financijske i povijesne podatke, pre-
ma novim oblicima izvjestavanja: nefinancijskom izvjestavanju, odnosno
izvjeStavanju o odrZivosti. Rezultat je to povecanja pritisaka internih i eksternih
dionika na poduzeca da izvjestavaju ne samo financijske ve¢ i drustvene i
okolisne ucinke svojeg poslovanja. Izvjestavanje o odrzivosti praksa je mjeren-
ja, objavljivanja i polaganja rac¢una unutarnjim i vanjskim dionicima u vezi s
organizacijskim uc¢inkom u cilju odrzivog razvoja (GRI, 2006., str. 3). Koristi se
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kao alat za mijenjanje percepcije eksternih dionika, za poticanje dijaloga s di-
onicima, odnosno vazno je u izgradnji komunikacije i odnosa izmedu orga-
nizacija i dionika (Bonson i Bednarova, 2015., str. 183). lzvjestaji o odrzivosti
javni su izvjestaji poduzeca koji internim i eksternim dionicima predocavaju
korporativnu poziciju i aktivnosti vezane uz ekonomsku, okolisnu i drustvenu
dimenziju, odnosno nastoje opisati doprinos poduzeéa odrzivom razvoju
(WBCSD, 2002., str. 7). Razlozi zbog kojih poduzecda objavljuje izvjestaje o
odrzivosti su razliciti. Istrazivanja su utvrdila da poduzeca izvjeStavaju kako
bi odgovorila na ocekivanja dionika i doprinjela dobrobiti drustva (Morsing i
Shultz, 2006.), kako bi mogla upravljati vlastitom legitimnos¢u (Reverte, 2009.),
kako bi o¢uvala ugled (Reynolds i Yuthas, 2008.) te kako bi smanjenjem infor-
macijske asimetrije dugoro¢no ostvarila profitabilnost (Merkl-Davies i Bren-
nan, 2007., Du, Bhattacharya i Sen, 2010.). IzvjeStavanje o odrzZivosti povecava
disciplinu i pomaze poduze¢u u promisljanju o dugoroc¢noj viziji i njezinom
definiranju, kao i u podizanju svijesti o praksi odrzivosti kroz ¢itavu organizaci-
ju (ACCA, 2013.). Tijekom posljednjeg desetljeéa razvio se vedi broj izvjestajnih
inicijativa, nacela i smjernica kojima je cilj pruziti poduzec¢ima, kao i drugim
vrstama organizacija, odgovarajuci okvir za izvjestavanje (npr. UNGC Principles,
OECD Guidelines for Multinational Enterprises, Global Reporting Initiative Report-
ing Framework, 1SO 26000, AA1000). Medutim, vise razlicitih izvjestajnih okvira
kao i slozenost procesa izvjeStavanja, mogu zbunjujuée djelovati na poduzeca
i njihovu odluku o tome $to i kako izvjeStavati pa se posljednjih godina sve
vise raspravlja o potrebi harmonizairanja strukture izvjeStavanja o odrzivosti
na globalnoj razini. Pohvalna su stoga nastojanja Globalne izvjestajne inici-
jative za harmoniziranjem izvjestajnih oblika, odnosno pokazatelja ostvarenih
uc¢inaka (WBCSD, 2002, str. 3). S istim nastojanjem je osnovan Medunarodni
odbor za integrirano izvjeStavanje (International Integrated Reporting Com-
mittee - IIRC) koji je 2013. godine objavio Medunarodni okvir za integrirano
izvjeStavanje. Okvir podrazumijeva ukljucivanje okolidnih i drustvenih aspe-
kata poslovanja poduzeca u njihove godisnje izvjeStaje. Njegova svrha je ute-
meljiti nacela izvjeStavanja i elemente sadrZaja koji ¢e odredivati cjelokupni
sadrzaj integriranog izvjestaja te objasniti temeljne koncepte koji ga podupiru
(IIRC, 2013,, str. 4). Ukljucivanje podataka o drustvenoj odgovornosti u godidnje
financijske izvjestaje postaje utemeljen globalni trend koji olaksava ulaga¢ima
pristup nefinancijskim informacijama (KPMG, 2015, str. 36). Ipak, s obzirom da
je u vecini zemalja izvjeStavanje o odrzivosti jo$ uvijek dobrovoljno, poduzeca
samostalno odlu¢uju koje ¢e informacije, kada, kako i sukladno kojem okviru
izvjestavati. Cak i kada je obvezno, primjerice prema Direktivi 2014/95 Europske
unije, koja od poduzeéa zahtijeva da opisu svoj poslovni model, ishode i rizike
usvojenih politika vezanih uz obvezne teme, usmjereno je uskladivanju s ne-
kim od poznatih izvjestajnih okvira, o odabiru kojih poduzeéa opet samostalno
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odlucuju. Za ocekivati je da ¢e tek bududi pritisci razlicitih korisnika izvjestaja
o odrzivosti utjecati na sadrzaj izvjestaja, kao sto se je to bio slu¢aj i s financijs-
kim izvjestavanjem. Izazov ¢e tada biti ostvariti ravnotezu izmedu onoga $to je
realno za ocekivati da ¢e poduzeca objavljivati i onoga $to ¢e dionici Zeljeti da
bude objavljeno (WBCSD, 2002., str. 3). Jedno je ipak sigurno, kvalitetu izvjestaja
o odrzivosti dionicima ¢e se morati osigurati, kako bi im objavljene informacije
bile pouzdan temelj na odlucivanje. Razina kvalitete izvjeStavanja o odrzZivosti
tek pocinje zaokupljati pozornost znanstvenika i racunovodstvenih stru¢njaka
te je do sada objavljen tek maniji broj radova iz tog podru¢ja. Ukazivanjem na
problematiku odredivanja kvalitete izvjeStavanja o odrZivosti i utvrdivanjem
razine kvalitete izvjeStavanja kod poduzeca u Hrvatskoj ispunit e se cilj ovoga
rada te doprinjeti izvodenju zaklju¢aka o korisnosti objavljenih informacija i
mogucim kriterijima za standardizaciju nefinancijskog izvjestavanja.

2.DOSADASNJA ISTRAZIVANJA

Broj poduzeca koja objavljuju informacije o odrzivosti povecava se iz go-
dine u godinu. IstraZivanje KPMG-a o korporativhom izvjeStavanju o odgo-
vornosti (koje je sinonim izvjeStavanja o odrzivosti) iz 2015. godine utvrdilo
je da je izvjeStavanje o odgovornosti standardna praksa koju poduzima 92%
od najvecih 250 kompanija (G250) u svijetu te da su najkvalitetniji izvjestaji
oni europskih poduzeca (KPMG, 2015.). Trend rasta broja poduzeca koja objav-
ljuju izvjeStaje o odrzivosti neupitan je, medutim interes dionika sve vise zao-
kuplja kvaliteta objavljenih informacija te modeli njezinog mjerenja. Kvaliteta
se treba temeljiti na nac¢inu na koji objavljene informacije mijenjaju saznanja
dionika o korporativnoj strategiji poduzeca (Brammer i Pavelin, 2008., str. 126).
Medutim, dizajniranje i uvodenje izvjestaja o odrzivosti koji ¢e udovoljiti potre-
bama razli¢itih skupina dionika tezak je posao (Freundlieb i Teuteberg, 2012,
str. 1177). Unato¢ podlozi izvjeStavanju sadrzanoj u standardima i smjernica-
ma, kriteriji kvalitete koje oni sadrze dosta su sli¢ni (Freundlieb i Teuteberg,
2012., str. 1179) pa je poduzeéima koja sastavljaju izvjesStaje tesko pronadi
onaj okvir koji bi u najboljoj mjeri njihovim dionicima osigurao kvalitetu in-
formacija. Kvaliteta informacija dionicima omogucuje donosenje pouzdanih i
razumnih procjena ucinka te poduzimanje primjerenih radnji (GRI, 2006., str.
13) pa stoga izvjestaji trebaju odraZzavati pozitivne i negativne aspekte ucinka;
teme i podaci trebaju biti odabrani, sastavljeni i iznijeti na dosljedan nacin;
informacije trebaju biti tocne i podrobne; trebaju biti iznijete dionicima na ra-
zumljiv i pristupacan nacin; te trebaju biti prikupljenje i zabiljezene, a izvjestaji
sastavljeni i objavljeni na nacin koji se moze podvrgnuti provjeri (GRI, 2006.).
Informacija je znacajna kada pomaze u procjeni aktivnosti poduzeca, pouz-
dana kada ne sadrzi materijalnu pogresku i odstupanje, odnosno kada zorno
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odrazava aktivnosti i procese poduzeca te kada je usporediva tijekom vreme-
na, ali i s informacijama drugih poduzeéa (WBCSD, 2002.).

Tablica 1.: Pregled kriterija kvalitete izvjeStavanja o odrzZivosti

GRI WBCSD lIRC

ravnoteza znacajnost materijalnost
usporedivost materijalnost sazetost
to¢nost pouzdanost pouzdanost
pravodobnost usporedivost potpunost
jasnoca konzistentnost
pouzdanost usporedivost

Izvor: Autorica na temelju: GRI, Smjernice za izviestavanje o odrzivosti 3.0, 2006.; WBCSD, Sus-
tainable development reporting: Striking the balance, 2002.; IIRC, The International IR Fra-
mework, 2013.

O kvaliteti izvjeStaja o odrzivosti ovisi kvaliteta odluka koje donose nji-
hovi korisnici pa svaka neto¢na i nepouzdana informacija moze znaciti gubi-
tak ugleda, poslovnih partnera te u konacnici utjecati na opstojnost poduze-
¢a koje ju objavljuje. Habek i Wolniak su analizirajudi kvalitetu izvjes$tavanja o
odrzivosti u $est vrlo razvijenih europskih zemalja (Poljskoj, Svedskoj, Danskoj,
Ujedinjenom kraljevstvu, Francuskoj i Nizozemskoj) utvrdili da je razina kvali-
tete promatranih izvjestaja opcenito niska te da u svim analiziranim zemljama
ima prostora za poboljsanje (Habek i Wolniak, 2016., str. 415). Istrazivanje je
analiziralo kvalitetu izvjestaja kroz, za tu priliku definirane, pokazatelje vazno-
sti i vjerodostojnosti (tablica 2) te je utvrdilo da je vaznost objavljenih infor-
macija u promatranim izvjestajima na visoj razini od njihove vjerodostojnosti.
Najvisa razina pokazatelja kvalitete zabiljezena je kod izvjeStaja poduzeca iz
Francuske i Nizozemske, $to se moze dovoditi u vezu s ¢injenicom da je Fran-
cuska jo$ 2001. godine uvela obvezu ukljucivanja informacija o odrzivosti u
godisnje izvjeStaje poduzeca, dok je Nizozemska jedna od rijetkih zemalja koja
je razvila poseban rac¢unovodstveni standard za neovisnu provjeru izvjestaja o
odrzivosti.

Tablica 2.: Pokazatelji kvalitete izvje$taja o odrzivosti

POKAZATELJI VAZNOSTI POKAZATELJI VJERODOSTOJNOSTI
strategija odrZivosti Citljivost

kljucni dionici temeljna nacela izvjestavanja

ciljevi kvaliteta podataka

trendovi tijekom vremena ishodi dijaloga s dionicima
pokazatelji u¢inaka: trZisna pozicija povratne informacije
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pokazatelji ucinaka: radno mjesto neovisna procjena
pokazatelji u¢inaka: okolis
pokazatelji u¢inaka: zajednica
akcije za poboljsanje
integracija u poslovne procese
izjava menadZera

Izvor: Habek, P, Wolniak, R., Assesing the quality of corporate social responsibility reports: the
case of reporting practices in selected European Union memner states, Qual Quant, No. 50,
2016., str.410

Vezano uz postojece standarde i smjernice za izvjeStavanje o odrzivosti,
Freundlieb i Teuteberg (2012.) su utvrdili da su suviSe usmjereni na sadrzaj
izvjeStaja te da sa stajaliSta usmjerenosti na dionike zanemaruju prihvacanje
postojecih kriterija informacijskih sustava koji su dokazano valjani u drugim
problemskim podrucjima. Kao odgovor na te nedostatke, prezentirali su mul-
ti metodski okvir koji izravno ukljucuje razlicite skupine dionika u definiranje
kriterija kvalitete i njezino odgovarajuce vrednovanje. Baviera-Puig et al. tvrde
da organizacije moraju svladati izazove objavljivanja izvjestaja o odrzivosti koji
¢e uspjesno udovoljiti zahtjevima razlicitih dionika te im predlazu metodu za
procjenu komunikacijskih i obiljezja odgovornosti izvjeStaja o odrzZivosti koja
ukljucuje pristup ,vise dionika” (Baviera-Puig et al., 2015.). Utvrdujuci ¢cimbe-
nike utjecaja na kvalitetu korporativnog izvjeStavanja o okolisu, vrlo znacajne
dimenzije odrzivosti, Brammer i Pavelin (2008.) su utrdili da je visoko kvalitet-
no izvjeStavanje prisutno kod vecih poduzeca i onih u sektorima koji u vecoj
mjeri utje¢u na okolis. IstraZivanje vezano uz utvrdivanje okvira za poboljsanje
kvalitete i usporedivosti nefinancijskog sustava izvjeStavanja, provedeno na
uzroku hrvatskih poduzeca, doslo je do zaklju¢ka da kod domacih poduzeéa
postoje odredeni preduvjeti za uspjesnu implementaciju nefinancijskog izvje-
$tavanja te predlazu inovativan pristup koji naglasak stavlja na harmonizaciju
izvjeStavanja po segmentu i eksternog sustava izvjestavanja (Persi¢, Bakija i
Viasi¢, 2015.).

3. METODOLOGIJA | HIPOTEZE ISTRAZIVANJA

Istrazivanja koja se bave utvrdivanjem kvantitete korporativnog izvjesta-
vanja Cesto analiziraju poduzeca koja kotiraju na burzama, ,s obzirom da su
ona, u odnosu na druga poduzeda, izloZenija javnosti te se od njih ocekuje da
objavljuju vise informacija potrebnih za poslovno odlucivanje” (lenciu, Muller
i Matis, 2011.). Takav pristup primijenjen je u Hrvatskoj prilikom istrazivanja
razine izvjeStavanja o korporativnoj odgovornosti za okolis koje je provedeno
2012. godine na uzorku poduzeca koja kotiraju na Zagrebackoj burzi. Istrazi-
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vanjem je utvrdeno da 22% poduzeca objavljuje informacije o odgovornosti
za okolis, ali i da ih svega 3% sastavlja izvjeStaje o drustvenoj odgovornosti
(Krivaci¢, 2012.). Analizirajudi trenutno stanje izvjestavanja o odrzivosti podu-
zeca koja kotiraju na Zagrebackoj burzi utvrdeno je da se je relativan broj onih
koji objavljuju izvjestaje o odrzivosti povecao na 8%. Medutim, u istraZivanju
kvalitete izvjestaja o odrzivosti odluceno je koristiti izvjestaje dostupne putem
web stranice Hrvatskog poslovnog savjeta za odrzivi razvoj (HRPSOR) na kojoj
je dostupno 20 izvjestaja, Sto je vedi broj od broja izvjestaja koje je moguce
prikupiti iz baze podataka poduzeca koja kotiraju na burzi. Analizom su obu-
hvaceni izvjestaji o odrzivosti (drustvenoj odgovornosti, odrzivom razvoju)
dostupni na web adresi http://www.hrpsor.hr/popis-nefinancijskih-izvjesta-
ja-1-101.html (pristup 19.03.2016.). Kvaliteta izvjestaja o odrzivosti definirana
je kao predmet istrazivanja. Zbog nedostatka opce prihvacenog modela za
mjerenje kvalitete izvjeStavanja, za mjerilo kvalitete moguce je uzeti kvanti-
tetu izvjestavanja jer je dokazano da su kvantiteta i kvantiteta izvjeStavanja
pozitivno korelirane (Hail, 2001, str. 14). S obzirom da su Smjernice za izvje-
Stavanje Globalne izvjestajne inicijative najpopularniji izvjestajni okvir te ih se
primjenjuje u sastavljanju vise od 60% svih izvjestaja o odrzivosti u 45 zemalja
svijeta (KPMG, 2015., str. 42) te uzimajuci u obzir da ih primjenjuju i poduzeca
u Hrvatskoj, u ovom je istrazivanju koristen model procjene kvalitete izvjestaja
o odrzivosti temeljen upravo na tim Smjernicama i to u dijelu koji se odnosi na
pokazatelje okolisnog i drustvenog ucinka. Rad polazi od pretpostavke da je
sukladnost s GRI Smjernicama odgovarajuci pokazatelj kvalitete izvjestavanja,
odnosno ¢vrsti dokaz odgovornosti poduzeca prema dionicima i njihove pre-
danosti rjeSavanju pitanja odrzivosti. Analizom sadrzaja izvjestaja o odrzivosti
utvrdeni su klju¢ni okolisni i drustveni pokazatelji za svako pojedino poduzece.
Od okolisnih pokazatelja analizirani su sljededi: a) upotrijebljeni materijali, b)
potrodnja energije, ¢) crpljenje vode, d) utjecaj na biolosku raznolikost, e) emi-
sije stakleni¢kih plinova i stetnih tvari, f) otpad i otpadne vode te g) inicijative
za ublazavanje utjecaja na okolis. Od drustvenih pokazatelja analizirani su slje-
dedi: a) zaposlenici, b) zdravlje i sigurnost na radnom mjestu, ¢) programi ob-
razovanja i obuke zaposlenika, d) razli¢itost i jednake moguénosti zaposlenika,
e) postivanje ljudskih prava, f) sudjelovanje u lokalnoj zajednici te g) briga o
zdravlju i sigurnosti kupaca. Kako bi se provjerila povezanost odredenih obi-
liezja poduzeda i kvalitete izvjesStaja o odrzivosti definirane su sljedece hipote-
ze istraZivanja:

H1: Postoji pozitivna i znacajna povezanost izmedu kvalitete izvjestaja o odr-
Zivosti i veli¢ine poduzeca.

H2: Postoji pozitivna i znalajna povezanost izmedu kvalitete izvjestavanja o
odrZivosti i djelatnosti poduzeca.
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H3: Postoji pozitivna i znacajna povezanost izmedu kvalitete izvjestavanja o
odrzivosti i kotacije poduzeca na burzi.

4. REZULTATI ISTRAZIVANJA

Izvjestaji koji su obuhvaceni u analizi odnosili su se na posljednju godinu
za koju su ih poduzeda sastavila i objavila na web stranici HRPSOR-a, pri ¢emu
je to u vedini slu¢ajeva bila 2014. (74%) i 2013. (11%) godina, a potom i godine
koje im prethode (2012. te 2011. 10%) te 2015. godina (5%). Utvrdeno je da
promatrana poduzeca imaju kontinuitet u objavljivanju izvjestaja o odrzivosti
u posljednjih nekoliko godina, medutim, manje od pola (47%) ih ima kontinu-
itet izvjeStavanja dulji od pet godina. Poduzeca veé¢inom koriste uobicajene
nazive izvjestaja poput ,izvjestaj o odrzivosti’, ,izvjestaj o odrzivom razvoju” ili
sizvjestaj o drustvenoj odgovornosti’, dok samo jedno od promatranih podu-
zeca informacije o odrzivosti integrira u godisnji izvjestaj. U izvjeStavanju 47%
poduzeca povodi se Smjernicama za izvjeStavanje GRI, sto je sukladno istra-
zivanju Habek i Wolniaka (2016., str. 415). Osim sa Smjernicama GRI-a dio ih
(44%) isti¢e i sukladnost s Nacelima Globalnog sporazuma Ujedinjenih naroda
(UNGC), dok je sukladnost s potonjima, ali ne i sa Smjernicama GRI, vidljiva i
kod 26% ostalih izvjestaja. Dio poduzeca (27%) izrijekom ne navodi sukladnost
s bilo kojim medunarodno priznatim okvirom izvjeStavanja. Varijacije u izvje-
$tajima poduzeda koja ih sastavljaju prema Smjernicama GRI vidljive su ovisno
o tome koju verziju Smjernica za izvjeStavanje (G 3.1. ili G 4) primjenjuju, odno-
sno ovisno o razini uskladenosti s navednim Smjernicama (srzna ili opsezna).
Kod poduzeéa koja sastavljaju izvjestaje sukladno nacelima UNGC-a varijacije
su manje uocljive, moguci razlog ¢emu je taj sto poduzeca svoju sukladnost s
nacelima UNGC-a navode opisno, $to ne znaci i objavljivanje konkretnih kvan-
titativnih pokazatelja. Kvantiteta analiziranih izvjesStaja varira od svega 10-tak
do preko 200 stranica te je prosjecan broj stranica izvjestaja 75. Od okolisnih
pokazatelja poduzeca ponajprije objavljuju informacije o potrosnji vode (75%)
i energije (70%), koli¢ni otpada i otpadnih voda (70%) te emisiji staklenickih
plinova i $tetnih tvari (65%). Od drustvenih pokazatelja poduzeca najvise in-
formacija objavljuju o aktivnostima s kojima se ukljucuju u lokalnu zajednicu
(90%), a potom informacije o zaposlenicima (85%) te zastiti zdravlja i sigurno-
sti zaposlenika na radnim mjestima (85%). S obzirom na broj pokazatelja koje
poduzeca objavljuju, odnosno njihovu zastupljenost u izvjestajima, dolazi se
do spoznaje kako vecina promatranih poduzeca izvjestavanjem dionicima osi-
guravaju relativno dobru kvaliteta informacija o odrzivosti, iako bi izvjestaje
trebala podvrgnuti i neovisnoj provjeri.
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Tablica 3.: Distribucija pokazatelja kvalitete izvjeStavanja o odrzivosti (okolis-
na i drustvena dimenzija) poduzeca u Hrvatskoj

DIMENZIJA |POKAZATELJ 52?; PG?\%UBZJiSI: JUU
OKOLISNA | a) upotrijebljeni materijali 10
DIMENZIIA b) potrosnja energije 14
¢) crpljenje vode 15
d) utjecajna biolosku raznolikost 9
e) emisije staklenickih plinova i stetnih tvari 13
f) otpadiotpadne vode 14
g) inicijative za ublaZavanje utjecaja na okolis§ |7
DRUSTVENA |a) radnasnaga 17
DIMENZIJA | b) zdravije i sigurnost na radnom mjestu 17
¢) programiobrazovanja i obuke zaposlenika 14
d) razlicitosti jednake mogucnosti zaposlenika |12
e) postivanje ljudskih prava 8
f) sudjelovanje u lokalnoj zajednici 18
g) briga o zdravlju i sigurnost kupaca 13

Izvor: Autorica na temelju GRI, G4 Smjernice za izvjestavanje o odrzivosti: Nacela i standardni
podaci, 2013, dostupno na https.//www.globalreporting.org/resourcelibrary/Croatian-G4-
Part-One.pdf (pristup 16.03.2016.) i izvjeStaja o odrZivosti dostupnih na web stranici HRPSOR-a,
http.//www.hrpsor.hr/popis-nefinancijskih-izvjestaja-1-101.html (pristup 19.03.2016.).

S ciljem utvrdivanja postojanja statisticki znacajne korelacije izmedu
odredenih obiljezja poduzeca i kvalitete izvjeStaja o odrzivosti, izracunati su
Pearsonovi koeficijenti korelacije te je utvrdeno postoji li statisticki znacajna
povezanost izmedu kvalitete izvjeStavanja o odrzivosti te veli¢ine, djelatnosti i
kotacije poduzeca na burzi. Kao mjerilo kvalitete izvjeStavanja za svako pojed-
nio poduzece definiran je broj objavljenih okolidnih i drustvenih pokazatelja,
pri ¢emu je on mogao biti maksimalno 14 pokazatelja. Veli¢ina poduzeca mje-
rena je brojem zaposlenika. Prema djelatnosti poduzeéa su grupirana u dvije
skupine: okolidno osjetljiva (proizvodna) te okolidno manje osjetljiva (usluzna).
Sustav grupiranja poduzeca u skupine primijenjen je i kod posljednje varijable,
pri ¢emu su poduzeca sagledavana kao ona koja kotiraju i ona koja ne kotiraju
na Zagrebackoj burzi. Izracunati koeficijenti i utvrdene razine znacajnosti pri-
kazani su u tablici 4. Rezultati su pokazali da izmedu varijable KVAL (kvaliteta
izvjeStaja o odrzivosti) i varijable VEL (veli¢ina poduzeca mjerenja ukupnim
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brojem zaposlenika) postoji pozitivna korelacija te da je ona statisticki znacaj-
na (r=0.03), ¢ime je prva hipoteza (H1) potvrdena. Medutim, izmedu varijable
KVAL i varijable DJEL (temeljna djelatnost poduzeca) te varijable KOT (kotacija
poduzeca na burzi) nije utvrdena statisticki znacajna korelacija (r = 0.5; r = 0.6),
zbog ¢ega preostale dvije hipoteze istrazivanja (H2 i H3) nisu potvrdene.

Tablica 4.: Korelacijska matrica

KVAL VEL DJEL KOT
KVAL Pearson Correlation 1 478* -.149 122
Sig. (2-tailed) .033 .530 .609
N 20 20 20 20
VEL Pearson Correlation 478F 1 -187 .027
Sig. (2-tailed) .033 431 .909
N 20 20 20 20
DJEL Pearson Correlation -.149 -.187 1 378
Sig. (2-tailed) .530 431 .100
N 20 20 20 20
KOT Pearson Correlation 122 .027 378 1
Sig. (2-tailed) .609 .909 .100
N 20 20 20 20

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
Izvor: Obrada autorice u statistickom racunalnom programu SPSS

Veli¢ina poduzeda pokazala se u dosadasnjim istrazivanjima kao ¢imbenik
koji ima statisticki znacajan utjecaj na izvjeStavanje o odrzivosti (Branco i Ro-
drigues, 2008., Haniffa i Cooke, 2009.), $to se povezuje s pretpostavkom da su
velika poduzeca izlozenija javnosti. Razlog zbog ¢ega se u ovom istrazivanju
pokazala znacajnim ¢imbenikom utjecaja na kvalitetu izvjeStavanja o odrzivo-
sti mozZe biti i taj $to se u uzorku pretezno radilo o poduzeéima prepoznatljivih
marki proizvoda i usluga koja vlastitu drustvenu odgovornost te objavljivanje
informacija o ostvarenim ucincima koriste i kao sredstvo razlikovanja od kon-
kurenata te privlacenja potrosaca. Kao i veli¢ina poduzeda, i djelatnost se u
dijelu dosadasnjih istrazivanja pokazala znac¢ajnim ¢imbenikom utjecaja, oso-
Rodrigues, 2008.). U ovom istrazivanju djelatnost nije utvrdena znacajnim ¢im-
benikom utjecaja na kvalitetu izvjeStavanja, razlog cemu moze biti ¢injenica da
djelatnostima (npr. proizvodnja nafte, cementa i sl.). Kotacija poduzeca na bur-
zi se u istrazivanju Bonsona i Bednarove (2015.) pokazala znacajnim ¢imbeni-
kom, dok ovim istrazivanjem nije potvrdena, razlog ¢emu moze biti relativno
slaba razvijenost trzista kapitala u Hrvatskoj, naspram visoko razvijenih zema-
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lja, te ne prepoznavanje informacija o odrZivosti, od strane domacih ulagaca,
znacajnim pokazateljem ucinkovitosti i uspjesnosti poslovanja poduzeca.

5.ZAKLJUCAK

Kroz izvjestaje o odrzZivosti poduzeca prezentiraju svoju odgovornost za
okolis, usmjerenost na zastitu radnih i ljudskih prava te unaprjedenje zado-
voljstva zaposlenika, uklju¢enost u drustvenu zajednicu i podupiranje nje-
zinog razvoja te komunikaciju s dionicima i uklju¢enost njihovih zahtjeva u
procese odlucivanja. IzvjeStavanje o odrzZivosti postaje redovitom poslovnom
paksom poduzeca diljem svijeta. Polako, ali sigurno ulazi i u poslovnu praksu
poduzeca u Hrvatskoj. S obzirom na broj pokazatelja, koje u ovom istraZivanju
promatrana poduzeca objavljuju sukladno GRI Smjernicama, dolazi se do spo-
znaje o relativno dobroj kvaliteti informacija o odrzivosti, iako bi za potvrdu
toga trebao dokaz o provedenoj eksternoj provjeri objavljenih informacija. Od
promatranih ¢imbenika utjecaja na kvalitetu izvjeStavanja veli¢ina poduzeca
pokazala se statisticki znacajnim c¢imbenikom. Poduzec¢ima izvjeStavanje o
odrzivosti predstavlja izazov, s obzirom da je za njegovo provodenje potrebno
uvesti odredene organizacijske promjene te uloZiti vrijeme i resurse u pracenje
okolisnih i drustvenih aspekata poslovanja, mjerenje ucinkovitosti u tim as-
pektima, analiziranje prikupljenih podataka te sastavljanje izvjestaja. Stoga se
veliki dio poduzeca, osobito onih manjih, jo$ uvijek ne odlucuje na uspostavu
takve poslovne prakse.
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SUSTAINABILITY REPORTING QUALITY: THE ANALYSIS OF
COMPANIES IN CROATIA

ABSTRACT:

Movement of companies towards sustainable development resulted in increa-
sed demand from their stakeholders to disclose sustainability reports. Sustainability
reports are considered as an evidence of responsible business practice that provi-
des the necessary non-financial information to external and internal stakeholders.
Sustainability reports enable companies to consider their efficiency in addressing the
sustainability issues, and at the same time easier to assess the opportunities, but also
the challenges they face. In their preparation it is advisable to use reporting criteria
established by independent international organizations and initiatives, ensuring the
quantity but also the quality of reported information. The purpose of this paper is to
determine the level of sustainability reporting quality of companies in Croatia, which
will allow drawing conclusions about the usefulness of the sustainability information
to stakeholders. The paper will at the same time provide space for further researches
of importance of non-financial reporting standardization.

Key words: sustainability reporting, quality, analysis
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SAZETAK RADA

IstraZivanje sistemskih rizika koji utjecu na financijsku stabilnost u maloj otvo-
renoj ekonomiji istrazivacki je problem ovog rada. Njegova konkretizacija u smislu
istrazivanja relevantnih rizika financijske stabilnosti Hrvatske predmet su istrazivanja.
Cilj je rada prosiriti spoznaje o razinama sistemskih rizika koji mogu utjecati na finan-
cijsku stabilnost Hrvatske. U tu se svrhu definira obuhvat razli¢itih pokazatelja rizika
financijske stabilnosti za nacionalnu ekonomiju i klju¢ne sektore, kao sto su: drzava,
kucanstva, poduzeca i bankovni sektor. U medunarodnoj usporedbi istrazuje se pozici-
ja Hrvatske u Europskoj uniji s aspekta razine razmatranih rizika. Nalazi istraZivanja sa-
drzani u odgovorima na postavljena istrazivacka pitanja prosiruju spoznaje o razinama
sistemskih rizika relevantnih za financijsku stabilnost Hrvatske i upucuju na potrebu
daljnjih istraZivanja na ovom podrucju. To se osobito odnosi na potrebu istraZivanja
povezanosti potencijalnih i ve¢ materijaliziranih rizika s primijenjenim ekonomskim
politikama i regulacijom u pojedinoj nacionalnoj ekonomiji.

Kljucne rijeci: financijska stabilnost, hrvatska ekonomija, medunarodne us-

poredbe, pokazatelji sistemskih rizika

1. UVOD

Potencijalne rizike financijske stabilnosti pojedine nacionalne ekonomije nije
jednostavno identificirati. Postoje razliciti rizici u samom financijskom sustavu koji
mogu utjecati na financijsku stabilnost nacionalne ekonomije, ali su relevantni i
brojni rizici kojima su izloZeni pojedini sektori, kao npr. sektor drzave, kuéanstava
i nefinancijskih poduzeca. Promjene u globalnom okruzeniju, sto se osobito poka-
zalo od pocetka svjetske financijske krize iz 2007., takoder mogu bitno utjecati na
financijsku stabilnost.
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Znanstvena istrazivanja i publikacije sredisnjih banaka o rizicima stabilno-
sti financijskih sustava pokazuju da jos nije konstruiran cjeloviti model identi-
fikacije i mjerenja rizika financijske stabilnosti. Primjenjuju se razli¢iti obuhvati
pokazatelja ali jos uvijek s ograni¢enim moguénostima u prepoznavanju svih
relevantnih ¢imbenika generiranja, akumuliranja i materijalizacije sistemskih
rizika. U znatnoj mjeri nedostaju i svi potrebni podaci u bazama podataka me-
dunarodnih institucija na globalnoj razini na temelju kojih bi se komparativ-
nom analizom dobio uvid u relevantnost pojedinih sistemskih rizika za finan-
cijsku stabilnost odredene nacionalne ekonomije.

Istrazivanje sistemskih rizika koji utje¢u na financijsku stabilnost u maloj
otvorenoj ekonomiji istrazivacki je problem ovog rada. Njegova konkretizacija
u smislu istrazivanja relevantnih rizika financijske stabilnosti Hrvatske predmet
su istrazivanja. Cilj je prosiriti spoznaje o razinama sistemskih rizika koji mogu
utjecati na financijsku stabilnost Hrvatske. U tu se svrhu provodi medunarodna
usporedba odabranih pokazatelja i istrazuje razina klju¢nih sistemskih rizika
koji determiniraju financijsku stabilnost Hrvatske.

U ostvarivanju definiranog cilja istrazivanja postavljaju se sljedeca istrazi-
vacka pitanja: 1. Kakva je pozicija Hrvatske u Europskoj uniji prema pokazate-
ljima rizika financijske stabilnosti definiranim na razini nacionalne ekonomije i
sektora drzava? 2. Kakva je pozicija Hrvatske u Europskoj uniji prema pokazate-
ljiima rizika financijske stabilnosti definiranim na razini sektora poduzeca i ku-
¢anstava? 3. Kakva je pozicija Hrvatske u Europskoj uniji prema pokazateljima
rizika financijske stabilnosti definiranim na razini bankovnog sektora? Kakva
je povezanost izmedu stupnja ekonomske razvijenosti izrazenog BDP-om po
stanovniku te dinamike ekonomskih aktivnost izraZzene stopama rasta i ostalih
pokazatelja rizika financijske stabilnosti?

U radu se nakon uvoda u 2. poglavlju iznosi teorijski okvir. Definiranje
izvora podataka i metodologije istraZivanja izneseno je u 3. poglavlju. U 4. po-
glavlju istrazena je i prikazana medunarodna pozicija Hrvatske prema pokaza-
teljima rizika financijske stabilnosti na razini nacionalnih ekonomija i sektora
drzava te medunarodna usporedba odabranih pokazatelja za sektore poduze-
¢aikucanstava, kao i za bankovne sektore. Istrazena je i prikazana povezanost
stupnja ekonomske razvijenosti i dinamike ekonomskih aktivnosti s ostalim
pokazateljima rizika financijske stabilnosti. U tom su poglavlju dobiveni rezul-
tati razmatrani i u kontekstu usporedbi s rezultatima dosadasnjih istrazivanja.
U 5. poglavlju iznesen je Zakljucak.

2. TEORIJSKI OKVIR

Ocekivanje da suvremeni financijski sustavi funkcioniraju u skladu s hipo-
tezom efikasnog trzista od pocetka nastupanja globalne financijske i gospo-
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darske krize 2007. godine ozbiljno se dovodi u pitanje. Aktualizirana je teza o
inherentnoj nestabilnosti financijskih sustava (Minsky, 1992., 2008.) prema kojoj
se financijska trzista ne optimiziraju automatski, nisu stabilna i ne vode uvijek
prema optimalnoj alokaciji resursa. Razdoblje stvaranja imovinskog mjehura i
na kreditima podrzane ekonomske ekspanzije zamjenjuje razdoblje kreditne
kontrakcije i deflacije cijena imovine, tj. financijske i gospodarske krize. Ta su
iskustva u proteklih nekoliko godina potaknula Siroke rasprave o akumulaci-
ji rizika financijske stabilnosti. Po¢eo se aktualizirati i znacaj novih koncepata
makrofinancija u upravljanju makro rizicima (o tim konceptima u: Gray i Malo-
ne, 2008.).

Postoje razlicite definicije financijske stabilnosti (o tome vise u Schinasi,
2004.). Polazeci od definicije Deutsche Bundesbank (2003.) prema kojoj po-
jam financijske stabilnosti opisuje stanje u kojem financijski sustav ucinkovito
obavlja svoje klju¢ne ekonomske funkcije (alokaciju resursa, upravljanje
rizicima, funkcioniranje sustava placanja) i u uvjetima Sokova, stres situacija
i dubokih strukturnih promjena, u ovom radu se po tim pojmom razumijeva
zapravo optimalno funkcioniranje svih komponenti financijskog sustava. U te-
orijskim razmatranjima Cesto se naglasava da financijska stabilnost moze bitno
pridonijeti makroekonomskoj stabilnosti, pa i da je njezin klju¢ni preduvjet.
Medutim, pri tome treba imati u vidu da postoje interakcije izmedu financijske
i realne sfere ekonomije. Naime, razvitak financijskih institucija i trzista moze
pozitivno utjecati na ukupnu ekonomsku ucinkovitost, gospodarski rast i drus-
tveni razvitak, ali deformacije u financijskom sustavu mogu isto tako utjecati
na pogorsanje stanja u realnom sektoru ekonomije. S druge strane, u nacio-
nalnoj ekonomiji ¢iji je realni sektor optereéen razli¢itim makroekonomskim
neravnotezama ni financijski sektor nije moguce odrzati stabilnim (pregledi
literature o tome izneseni su u: Gertler (1988.), Pagano (1993.), Levine (1997.,
2004.) i Demirguc¢-Kunt i Levine (2008.)).

U razmatranju interakcija financijskog i realnog sektora u Hartmann et al.
(2007.) polazi se od konceptualnog okvira financijskog sustava prikazanog na
slici 1. Prvu razinu u njemu predstavljaju elementi financijskog sustava koji se ne
mijenjaju brzo i koje sudionici na trzistu uzimaju kao osnove (engl. fundamen-
tals). Prema empirijskoj literaturi, kvaliteta tih fundamenata od velike je vaznosti
za ucinkovitost financijskog sustava i njegov doprinos gospodarskom razvitku i
rastu. Druga se razina odnosi na ishode/rezultate financijskih sustava, tj. na to ko-
liko dobro izvrSavaju svoje funkcije, odnosno kakve su im performanse. Pri tome
su bitne dvije osnovne kategorije: ucinkovitost i stabilnost. Treca se razina odno-
si na performanse ekonomije u cjelini. Pri tome se u obzir uzimaju standardne
ekonomske kategorije: ekonomska ucinkovitost, ekonomski rast, ekonomska
stabilnost i stabilnost cijena. Performanse financijskog sustava pod utjecajem su
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fundamenata iz prve razine (u povezanosti s financijskim razvitkom) i interakcija
s tre¢om razinom, tj. performansama ekonomije u cjelini.

Iz toga proizlazi da bi za cjelovito razumijevanje ¢imbenika i rizika finan-
cijske stabilnosti trebalo u znatnoj mjeri primijeniti interdisciplinarni pristup.
Pored toga, uz rizike iz samog financijskog sustava potrebno je obuhvatiti i
rizike makroekonomskog okruzenja na razini nacionalne ekonomije, ali i na
globalnoj razini.

Slika 1.: Konceptualni okvir financijskog sustava

FUNDAMENTI FINANCIJSKOG SUSTAVA

Pravni sustav, Monetarne Financijska Trzisna Drugi
financijska institucije struktura infrastruktura uvjetovani
regulacija i segmenti
korporativno

upravljanje

TT

Financijska integracija
Financijski razvitak / modernizacija

PERFORMANSE FINANCIJSKOG SUSTAVA

Financijska Financijska
ucinkovitost E stabilnost
PERFORMANSE EKONOMIJE

Ekonomska Ekonomska

ucinkovitost stabilnost
Ekonomski

Stabilnost
rast cijena

lzvor: Hartmann et al. (2007.: 12) uz prilagodbe.
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Za mjerenje funkcioniranja financijskih sustava u Hartmann et al. (2007.:
16) je definirano nekoliko skupina pokazatelja koje se odnose na veli¢inu trzi-
$ta kapitala i financijsku strukturu, financijske inovacije i kompletnost trzista,
transparentnost i informacije, korporativno upravljanje, pravni sustav, financij-
sku regulaciju, superviziju i stabilnost, kompeticiju, otvorenost i financijsku in-
tegraciju, te ekonomske slobode, politicke i drustveno-ekonomske ¢imbenike.
Takvo definiranje obuhvata skupina pokazatelja ve¢ samo po sebi upucuje na
kompleksnost mjerenja funkcioniranja financijskih sustava, pa i procjenjivanja
njihove stabilnosti.

U literaturi su naj¢esce zastupljena istraZivanja financijske stabilnosti po-
jedinih sektora nacionalnih ekonomija s aspekta utjecaja nekih od sistemskih
rizika. Koriste se i kompozitni indeksi formirani iz razlic¢itih makroekonomskih,
financijskih i drugih pokazatelja. Pregled najcesce koristenih mjera financijske
stabilnosti na temelju sintetiziranja autorskih istraZivanja i izvjestaja sredisnjih
banaka pojedinih zemalja iznesen je u Gadanecz i Jayaram (2009.).

U pojedina¢nim istrazivanjima i elaboracijama medunarodnih institucija
povezanih s pracenjem uvjeta na financijskim trzistima upotrebljavaju se in-
deks monetarnih uvjeta i indeks financijskih uvjeta (vidjeti npr. primjenu indeksa
financijskih uvjeta u Mayes i Viren, 2001.). Indeks monetarnih uvjeta (IMU) sinte-
ticki je pokazatelj monetarne restriktivnosti u gospodarstvu na temelju nekoli-
ko klju¢nih varijabli, naj¢e$¢e kamatne stope i tecaja. Indeks financijskih uvjeta
(IFU) mjera je Sireg opsega od IMU-a jer ukljuCuje i pokazatelje restriktivnosti
financijskih uvjeta s kojima se suocavaju gospodarski subjekti, a na koje utjece,
aliih ne mora i odredivati — monetarna politika (MMF, 2004.).

U razmatranju neravnoteza i rizika nacionalnih ekonomija ¢lanica Europske
unije (EU) relevantne su dvije sastavnice Europskog semestra: Procedura preko-
mjernog deficita (engl. Excessive Deficit Procedure, EDP) i Procedura makroeko-
nomskih neravnoteZa (engl. Macroeconomic Imbalances Procedure, MIP). MIP se
temelji na definiranom obuhvatu razli¢itih pokazatelja (engl. Scoreboard). Kada
se na temelju analize ostvarenja za neku od ¢lanicu EU utvrdi prekoracenje refe-
rentne vrijednosti za pojedini pokazatelj, Europska komisija inicira provodenje
dubinske analize (engl. In-depth Review, IDR) njezina gospodarstva u cilju iden-
tificiranja prekomjernih makroekonomskih neravnoteza (Krni¢, 2015.a). Znatan
dio pokazatelja o makroekonomskim neravnotezama i rizicima nacionalnih eko-
nomija ukazuje i na razlicite aspekte financijske stabilnosti.

Medunarodni monetarni fond, Europska komisija i Eurostat, Svjetska
banka, kao i sredi$nje banke razvili su razli¢ite sustave pokazatelja od kojih se
dio odnosi i na pracenje financijske stabilnosti. Publikacije sredisnjih banaka
o financijskoj stabilnosti pojedinih nacionalnih ekonomija pruzaju uvide u ra-
zli¢ite obuhvate pokazatelja. Tako se u Hrvatskoj utjecaji sistemskih rizika na
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financijsku stabilnost analiziraju u posebnoj ediciji Hrvatske narodne banke
(kao sto je npr. HNB (2016.).

Rizici financijske stabilnosti Hrvatske istrazivani su u pojedinim radovima
autora s razlic¢itih aspekata i primjenom razli¢itih metodologija. Tako se npr. u
Krni¢ (2013.) identificiranjem disproporcija u razini i dinamici promjena finan-
cijskih rezultata i ekonomskog stanja poduzeca i banaka pokazuje da slabe
performanse hrvatskog gospodarstva predstavljaju izvor rizika za financijsku
stabilnost. To se nadalje zakljucuje i iz razmatranja obuhvata financijskih poka-
zatelja poslovanja poduzeca u Hrvatskoj za visegodisnje razdoblje, uklju¢ujuci
analizu njihove financijske stabilnosti, likvidnosti, zaduZenosti, koeficijenata
obrtaja ukupne imovine, naplate kratkotrajnih potrazivanja i profitabilnosti.
Pored toga, kao dokaz navode se i pokazatelji ispravaka vrijednosti djelomic-
no nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih kredita u bankama za plasmane
odobrene poduzedima.

U Krni¢ i RadosSevi¢ (2014.) se u istrazivanju potencijalnih uzroka nasta-
janja makroekonomskih neravnoteza u Hrvatskoj i njihovog utjecaja na ma-
kroekonomsku stabilnost, na temelju indikatora monetarnih i realnih kretanja,
pronalazi da neuskladenost financijske i realne sfere ekonomije predstavlja
klju¢ni ¢imbenik slabih performansi hrvatske ekonomije. U vezi s tim se pred-
laze Siri spektar promjena u cilju ostvarivanja makroekonomske stabilnosti i
inauguriranja ekonomskog modela koji bi omogucio ekonomski rast i razvitak
nacionalne ekonomije na odrzivim osnovama.

U Krni¢ (2015.a) istrazuju se financijski aspekti neravnoteza i rizika hrvat-
ske ekonomije i pozicija Hrvatske u Europskoj uniji prema osnovnim i dodat-
nim pokazateljima MIP-a, te prema postavljenim referentnim vrijednostima.
Predlazu su i poboljsanja u okviru pokazatelja MIP-a.

U Dumici¢ (2015.), na primjeru Hrvatske, konstruiraju se dva kompozitna
indeksa koji odrazavaju procese akumuliranja i materijalizacije sistemskih rizi-
ka. Time se, kako se naglasava, pridonosi stvaranju osnove za donosenje od-
luka o upotrebi makroprudencijalne politike i izgradnje ucinkovitog okvira za
sprjecavanje i ublazavanje kriznih epizoda, te jacanje otpornosti sustava. Tako
se takoder usmjerava pozornost na ¢imbenike koji utjecu na proces akumula-
cije sistemskih rizika i potice preventivno djelovanje.

Istrazivanja o financijskoj stabilnosti, ciji pregled je iznesen u Gadanecz
i Jayaram (2009.) te dijelom i u Dumici¢ (2015.), pokazuju da je vecina rado-
va usmjerena na konstrukciju obuhvata pokazatelja koji bi na temelju njihove
visoke frekvencije omogudili sredisnjim bankama ucinkovito prepoznavanje
akumuliranja sistemskih rizika i poduzimanje razlicitih korektivnih aktivnosti
u makroprudencijalnoj regulativi i politici. Uz namjeru reduciranja sistemskih
rizika, cilj je i povecanje transparentnosti u komunikaciji s javno$¢u. Medutim,
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pregled dosadasnjih radova ukazuje da u znatnoj mjeri nedostaju cjelovita
istrazivanja u kojima se pokazatelji rizika financijske stabilnosti koriste s ciljem
prepoznavanja razine sistemskih rizika u odredenoj nacionalnoj ekonomiji na
temelju usporedbi s drugim zemljama. Naime, ako se ekonomske performanse
nacionalne ekonomije relevantne za financijsku stabilnost istraze u kompara-
tivnoj analizi, tj. u medunarodnoj usporedbi, na taj se na¢in mogu identificirati
zaostajanja odredene ekonomije na pojedinim podru¢jima. Na tim se osnova-
ma stvara podloga da se u daljnjim istraZivanjima rizici financijske stabilnosti
odredene nacionalne ekonomije razmatraju i s aspekta njihove povezanosti
s primijenjenom ekonomskom politikom i regulacijom, te drugim uvjetima i
ograni¢enjima uz koje su nastali. Tako usmjerenih istrazivanja razine rizika fi-
nancijske stabilnosti za pojedina¢ne nacionalne ekonomije u kontekstu cje-
lovitih medunarodnih usporedbi jo$ uvijek nedostaje. To je motivacija da se
u ovom radu na primjeru Hrvatske, prema uvodno definiranom cilju, provede
takvo istraZivanje.

3.PODACI | METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

U definiranju metodologije istrazivanja polazi se od c¢injenice da u
dosadasnjim istrazivanjima financijske stabilnosti (navedenim u Gadanecz i
Jayaram, 20009. te dijelom i u Dumici¢, 2015.) jos nema jedinstvenog obuhvata
pokazatelja i nacina njihove primjene. Koriste se razliciti pojedinac¢ni pokazate-
lji, ali i razlicito formirani kompozitni indeksi. Vec¢ina dosadasnjih autorskih ra-
dova i izvjestaja sredisnjih banaka o financijskoj stabilnosti usmjeren je na di-
zajniranje pokazatelja koji ¢e omoguditi pracenje i pravodobno identificiranje
ranjivosti financijskog sustava pojedinih nacionalnih ekonomija. U tom smislu
se posebna pozornost stavlja na frekvencije koristenja i signalne mogucnosti
mjera financijske stabilnosti, kao i njihovog ukljucivanja u kompozitne indekse.

Izbor pokazatelja u ovom radu, medutim, najvec¢im je dijelom prilagoden
cilju istrazivanja, tj. identificiranju razine sistemskih rizika u Hrvatskoj u uspo-
redbi sa zemljama ¢lanicama Europske unije. Svrha je dobivanje uvida u razi-
ne sistemskih rizika u odnosu na rizike u drugim nacionalnim ekonomijama
i u otkrivanju povezanosti takvih rizika sa stupnjem ekonomske razvijenosti
i dinamikom ekonomske aktivnosti. Radi toga odabrani su razliciti pokaza-
telji za razinu funkcioniranja nacionalnih ekonomija i klju¢nih sektora. Oda-
brani pokazatelji ve¢inom slijede obuhvate iz dosadasnjih istrazivanja, ali ih
promatraju s aspekta medunarodnih usporedbi, te ukljucuju razmatranje eko-
nomsko-financijskih performansi koje su specifi¢cne za Hrvatsku, a time i neke
pokazatelje koji su u dosadasnjim istrazivanjima uglavnom bili izostavljeni ili
razmatrani u drukcijem obuhvatu. To se najveé¢im dijelom odnosi na pokaza-
telje koji odrazavaju specifi¢cne dugotrajne probleme hrvatske ekonomije, kao

99



Branko Krni¢, RIZICI FINANCIJSKE STABILNOSTIL...
17. Konferencija RiM - zbornik znanstvenih radova; str: 93 - 116

npr. stope nezaposlenosti, i zaposlenosti, kamatne stope na kredite i iskazane
makroekonomske neravnoteze. Pri tome je definirani obuhvat u ovom radu,
uz pokazatelje uklju¢ene u autorska istrazivanja i izvjestaje sredisnjih banaka,
ukljucio i dio pokazatelja MIP-a, kao i pokazatelje koji su u Krni¢ (2015.a) pred-
loZzeni kao poboljsanje sustava indikatora MIP-a.

U definiranju obuhvata pokazatelja rizika financijske stabilnosti u ovom
radu znacajno ograni¢enje predstavljala je neraspolozivost dijela podataka
u bazama medunarodnih institucija. Pokazatelji koje su razvili Medunarodni
monetarni fond (Financial Soundness Indicators) i Svjetska banka (World De-
velopment Indicators) jo$ uvijek nisu raspolozivi u cijelosti za sve zemlje. To je
dijelom reduciralo potencijalno cjelovitiji obuhvat pokazatelja za medunarod-
ne usporedbe.

Formirani su pokazatelji rizika financijske stabilnosti na razini nacionalne
ekonomije i sektora drzava s pokazateljem stupnja ekonomske razvijenosti
izrazenog BDP-om po stanovniku, pokazatelji rizika financijske stabilnosti na
razini sektora poduzeca i sektora kucanstava, te pokazatelji rizika financijske
stabilnosti na razini bankovnog sektora. Za svaki pokazatelj naveden je nacin
iskazivanja i izvor podataka. Na temelju toga provedena je obrada definiranog
obuhvata pokazatelja.

Za obradu podataka koristene su osnovne mjere deskriptivne statistike:
aritmeticka sredina (engl. Average), najmanja vrijednost (engl. Min) i najveca
vrijednost (engl. Max) varijabli, standardna devijacija (engl. Stdev), srednja po-
lozajna vrijednost medijan (engl. Median) i kvartili, tj. prvi ili donji kvartil (engl.
Qtl1) i tredi ili gornji kvartil (engl. QtI3), te rang (engl. Rank). U korelacijskoj
matrici istrazena je povezanost izmedu stupnja ekonomske razvijenosti izraze-
nog u BDP-u po stanovniku te dinamike ekonomskog rasta iostalih pokazatelja
rizika financijske stabilnosti

Interpretacija pokazatelja za Hrvatsku provodi se u usporedbi sa zemalja-
ma ¢lanicama Europske unije (EU-28) i zemljama usporedivih znacajki koje se u
radu nazivaju EU-8. Zemlje usporedivih znacajki karakterizira sli¢an tranzicijski
proces i stupanj ekonomske razvijenosti mjeren BDP-om po stanovniku koji je
znatno nizi od takvog pokazatelja za razvijene zemlje Europske unije. Obuhvat
kao $to su npr. Latvija i Litva, Sto je ovdje izostavljeno jer se procjenjuje da i
odabrana skupina zemalja u dovoljnoj mjeri odrazava razlike izmedu razvije-
nih i manje razvijenih zemalja ¢lanica Europske unije. Obuvat EU-8 je sljededi:
Bugarska, Ceska, Hrvatska, Madarska, Poljska, Rumunjska, Slova¢ka i Slovenija.

Za zemlje ¢anice Europske unije u radu se dijelom koriste kratice prema
Eurostatu: BE-Belgija, BG-Bugarska, CZ-Ceska Republika, DK-Danska, DE-Nje-
macka, EE-Estonija, |E- Irska, EL-Gr&ka, ES-Spanjolska, FR-Francuska, HR-Hr-
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vatska, IT-Italija, CY-Cipar, LV-Latvija, LT- Litva, LU-Luksemburg, HU-Madarska,
MT-Malta, NL-Nizozemska, AT-Austrija, PL-Poljska, PT-Portugal, RO-Rumunj-
ska, SI-Slovenija, SK-Slovacka, FI-Finska, SE-Svedska, UK-Velika Britanija.

4. POKAZATELJIRIZIKA FINANCIJSKE STABILNOSTI

4.1. POKAZATELJI RIZIKA FINANCIJSKE STABILNOSTI NA RAZINI
NACIONALNE EKONOMIJE | SEKTORA DRZAVA

U tablici 1. prikazani su pokazatelji rizika financijske stabilnosti na razini
nacionalnih ekonomija i sektora drzava.

Tablica 1.: Pokazatelji rizika financijske stabilnosti na razini nacionalnih eko-
nomija i sektora drzava s pokazateljem stupnja ekonomske razvije-

nosti
Pokazatelj Izvor podataka

A071 - BDP po stanovniku*; PPS: EU-28 = 100; za 2014. Eurostat
AO02 - BDPF, godisnje stope rasta; za razdoblje od 2007. do 2014. Eurostat
A03 - HICP - stopa inflacije, prosjecna godi$nja stopa promjene u %; za Eurostat
razdoblje 2007. - 2014.
A04 - Neto inozemni dug u % BDP-a u 2014. Eurostat
A05 - Saldo tekuceg racuna bilance placanja u % BDP-a, trogodisnji Eurostat
prosjek iskazan u 2014.
A06 - Udio u svjetskom izvozu, petogodisnja postotna promjena Eurostat
iskazana u 2014.
A07 - Stopa nezaposlenosti, trogodisnji prosjek iskazan u 2014. Eurostat
A08 - CDS (Credit default swap) spread za drzavne vrijednosnice Deutsche Bank
(5-godisnje) u baznim bodovima
A09 - Javni dug u % BDP-a za 2014. Eurostat
A10 - Udjel javnog duga u BDP-u, promjena (povecanje/smanjenje) u % Eurostat
2005. - 2014.
A11 - Udjel javnog duga u BDP-u, ¢lanice s udjelom = 50%, promjena u Eurostat
% 2005. - 2014.
A12 - Ukupni rashodi opce drZzave u % BDP-a u 2014. Eurostat
A13 - Neto pozajmljivanje (+)/zaduZivanje (-) konsolidirane opce drzave Eurostat
u % BDP-a u 2014.
A14 — Bankovni krediti opcoj drZzavi u % ukupnih bankovnih kredita IMF (FSI)
rezidentima u 2015.
A15 - Spread dugorocnih kamatnih stopa i Bund (u baznim bodovima)| EC, Country
u2074. Report

*Ukljucen u obuhvat kao pokazatelj stupnja ekonomske razvijenosti.
Izvor: Viastiti rad.
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Za pokazatelje iz tablice 1. rezultati deskriptivne statistike iznose se u tablici 2.

U odgovoru na prvo istrazivacko pitanje u tablici 2. utvrdena je pozicija Hr-
vatske u Europskoj uniji prema pokazateljima rizika financijske stabilnosti defi-
niranim na razini nacionalne ekonomije i sektora drzava te prema pokazatelju
stupnja ekonomske razvijenosti izrazenog BDP-om po stanovniku. Hrvatska je
na 26. mjestu od 28 zemalja ¢lanica Europske unije prema BDP-u po stanovni-
ku iskazanom u 2014. godini i na 26. mjestu prema prosje¢noj godisnjoj stopi
rasta BDP-a u razdoblju od 2007. do 2014. godine. Sa stopom od -0,7 Hrvatska
je jedina zemlja u obuhvatu EU-8 koja je ostvarila negativnu prosje¢nu stopu
ekonomskog rasta u razmatranom razdoblju.

Hrvatska ima dvostruko veci udio neto inozemnog duga u BDP-u od pro-
sjeka 27 zemalja Europske unije i veéi od svih zemalja EU-8. S udjelom neto ino-
zemnog duga u BDP-u od 69% Hrvatska prelazi kriticnu gornju granicu vanjske
zaduzZenosti koja je u Reinhart et al. (2003.) za zemlje u razvoju utvrdena na
razini 50%. Cetvrtina ¢lanica Europske unije ostvaruje udio neto inozemnog
duga u BDP-u s negativnim predznakom od -6,7% i viSe od toga, a Hrvatska
pripada Cetvrtini ¢lanica ciji je udjel vedi od 55,4%.

S petogodisnjom postotnom promjenom udjela u svjetskom izvozu od
-17,8%, tj. tri puta visoj od referentne vrijednosti utvrdene u okviru MIP-a (koja
je -6%), od Hrvatske su prema tom pokazatelju samo dvije ¢lanice Europske
unije u losijoj poziciji.

Tablica 2.: Pokazatelji rizika financijske stabilnosti na razini nacionalnih eko-
nomija i sektora drzava u zemljama ¢lanicama Europske unije s po-
kazateljem stupnja ekonomske razvijenosti

Average | Min Max | Stdev |Median| Qtl1 Qtl3 HR Rank | *
A01 | 978 47,0 | 266,0 | 409 84,5 735 | 1220 | 59,0 26 28
A02| 08 -3,2 3,6 1,3 0,9 -0,1 1,6 -0,7 26 28
A03 | 25 08 48 1,0 2,1 1,8 2,8 2,5 9 28
A04 | -759 |-22046| 1323 | 4356 | 314 -6,7 554 69,0 5 27
A05 12 -4,9 10,9 36 08 -1,4 27 0,5 16 28
A06 | -5,6 -26,7 | 353 148 | -109 | -155 50 -17,8 26 28
A07 | 108 52 26,2 52 9,6 6,9 12,9 16,9 3 28
A08 | 833 190 | 2690 | 685 63,0 290 | 1165 | 269,0 1 24
A09 | 736 104 | 1786 | 37,1 71,6 43,3 98,4 85,1 10 28
A10| 856 -68 | 311,9 | 842 55,2 21,3 | 131,2 | 1091 10 28
A1l | 739 26 | 31,9 | 757 48,3 23,3 109,1 | 1091 5 19
Al2 | 46,3 34,8 583 6,5 45,4 42,1 51,6 48,2 13 28
Al3| -30 -8,9 1,5 2,4 -2,9 -4,7 -1,6 -5,6 23 28
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Al4 4,0 0,1 157 3,9 2,7 1,3 6,2 15,7 1 25

Al5| 1454 0 3646 | 1129 | 1204 41,4 2388 | 2888 3 17

*Broj zemalja ¢lanica EU u rangiranju.

Za neke zemlje u pojedinim godinama za pokazatelj A02 godiSnje stope rasta oznacene su u
izvoru podataka na datum preuzimanja (24. 3. 2016.) kao preliminarni ili procijenjeni podaci.
Pokazatelj A04 za HR je za 2015.Q2, a podatak za UK nije raspoloZiv pa su podaci obradeni za
EU-27. Pokazatelj AO8 iskazan bez podataka za CY, EL, LU i MT. Za A14 podaci su prema Europe
Latest Available Data (FSl) iz razlicitih kvartala 2015. godine, a nedostaju podaci za Fl, FR i SE.
Za Al5 izratuni su samo na temelju podataka za 17 zemalja.

Izvor: Eurostat, Deutsche Bank, IMF (FSI), EC Country Report i vlastiti izracuni.

ProsjeCna trogodiSnja stopa nezaposlenosti u Hrvatskoj treca je najvisa
stopa u EU-28. Referentna vrijednost ovog pokazatelja u okviru MIP-a utvrdena
je na razini 10%, medijan za EU-28 je 9,6%, a stopa nezaposlenosti u Hrvatskoj
je 16,9%. Hrvatska ima jedan od najmanijih radnih kontingenata u Europskoj
uniji, a istodobno pripada zemljama koje imaju najvisu stopu nezaposlenosti.

Sve zemlje iz obuhvata zemalja EU-8 imaju manji stupanj rizi€nosti (prema
CDS spread-u), manji udjel javnog duga u BDP-u, te manji udjel neto zaduzenja
konsolidirane opce drzave u BDP-u, s izuzetkom Bugarske. Premija osiguranja
od kreditnog rizika za drzavne vrijednosnice Cetiri puta je veca za Hrvatsku
od medijana za 24 zemlje Europske unije iz razmatranog uzorka. To ne utjece
samo na cijenu zaduzivanja drzave nego i na kamatne stope na kredite podu-
ze¢ima i stanovnistvu.

S udjelom javnog duga u BDP-u od 85,1% u 2014. godini Hrvatska je na
10. mjestu u EU-28 i s najvisim udjelom u EU-8. Ostvarila je dvostruko vece
povecanje udjela javnog duga u BDP-u od 2005. do 2014. godine (za 109,1%)
u usporedbi s medijanom zemalja u obuhvatu EU-28 (55,2%). Ta je razlika jo$
izrazenija kada se iz obuhvata za izra¢un medijana isklju¢e zemlje s udjelom
manjim od 50%. U usporedbi s referentnom vrijednosti iz MIP-a od 60%, Hr-
vatska s tim pokazateljem iskazuje znacajnu unutarnju makroekonomsku ne-
ravnotezu. Ta je neravnoteza jos$ izrazenija prema kriteriju rizika fiskalne odr-
zivosti koji je u Baldacci et al. (2011.) utvrden na razini od 42,8% BDP-a za tzv.
ekonomije s trziStem u nastajanju (engl. emerging market economies). Ubrzani
rast javnog duga opce drzave u razmatranom razdoblju znatan je izvor rizika
financijske stabilnosti Hrvatske. Javni dug denominiran u stranoj valuti prema
podacima za 2015. (HNB, 2016.) predstavlja 78,5% ukupnog javnog duga, 5to
znatno prekoracuje granicu prema pokazatelju rizika fiskalne odrzivosti koja je
za zemlje sli¢nih obiljezja kao Hrvatska utvrdena na razini 40,3% (Baldacci et
al. (2011.). Veli¢ina i struktura javhog duga utjecu na visinu troskova kamata za
njegovo servisiranje, ali se odrazavaju na likvidnost gospodarstva, investicijske
aktivnosti i dinamiku gospodarskih kretanja.
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Od 25 zemalja Europske unije za koje se raspolagalo usporedivim podaci-
ma Hrvatska iskazuje najveci udio bankovnih kredita op¢oj drzavi u ukupnim
kreditima rezidentima. Bankovni sektor tako u uvjetima povecane rizi¢nosti
odobravanja kredita privatnom sektoru i u uvjetima njegovog razduzivanja
nedostatak kreditiranja nadoknaduje znatnijim financiranjem drzave.

4.2. POKAZATELJI RIZIKA FINANCIJSKE STABILNOSTI NA RAZINI

SEKTORA PODUZECA | KUCANSTAVA

U tablici 3. prikazani su pokazatelji rizika financijske stabilnosti na razini

sektora poduzeca i sektora kuéanstava.

Tablica 3.: Pokazatelji rizika financijske stabilnosti na razini sektora poduzeca i

sektora kuc¢anstava

promjena iskazana u 2014.

Pokazatelji Izvori podataka
BO1 - Bruto dobit nefinancijskih poduzeca u dodanoj vrijednosti u % u Eurostat
2014.
BO02 - Stopa investiranja (ulaganja u fiksnu imovinu u % bruto dodane Eurostat
vrijednosti u 2014.
BO03 - Povrat na kapital (omjer neto dobiti i kapitala) u % u 2014. Eurostat
B04 - Bruto raspoloZivi dohodak kuéanstava po stanovniku u PPS u 2014. Eurostat
BO5 - Dug privatnog sektora, konsolidirano, u % BDP-a u 2014. Eurostat
B06 - Udjel duga privatnog sektora u BDP-u, konsolidirano, poveéanje/ Eurostat
smanjenje u %, 2005. — 2014.
BO07 - Dug privatnog sektora, nekonsolidirano, u % BDP-a u 2014. Eurostat
B08- Udjel duga privatnog sektora u BDP-u, nekonsolidirano, poveéanje/ Eurostat
smanjenje u %, 2005. — 2014.
B09 — Kamatne stope banaka na kredite poduze¢ima do 1 godine u ECB
12/2015.
B10 - Kamatne stope banaka na kredite poduze¢ima od 1 do 5 godina ECB
u12/2015.
B11 - Kamatne stope banaka na kredite poduzecima iznad 5 godina u ECB
12/2015.
B12 - Kamatne stope banaka na stambene kredite stanovnistvu iznad 5 ECB
godina u 12/2015.
B13 - Udio kredita nefinancijskim poduzeéima u ukupnim bankovnim IMF (FSI)
kreditima u % u 2015.
B14 - Udio kredita stanovnistvu (ostali domaci sektori) u ukupnim IMF (FSI)
bankovnim kreditima u % u 2015.
B15 - Indeks cijena stambenih nekretnina, trogodisnja postotna Eurostat

Izvor: Vlastiti rad.
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Za pokazatelje iz tablice 3. rezultati deskriptivne statistike iznose se u u
tablici 4.

U odgovoru na drugo istrazivacko pitanje u tablici 4. utvrdena je pozicija
Hrvatske u Europskoj uniji prema pokazateljima rizika financijske stabilnosti
definiranim na razini sektora poduzeca i kucanstava. Tako od 27 zemalja Eu-
ropske unije, za koje se raspolagalo usporedivim podacima, Hrvatska zauzi-
ma 26. poziciju prema udjelu bruto dobiti u dodanoj vrijednosti nefinancijskih
poduzeca tj. iskazuje najmanji udjel u obuhvatu zemalja usporedivih znacajki
EU-8. U Hrvatskoj je takoder i povrat na kapital nefinancijskih poduzeéa prema
podacima za 2014. godinu Cetiri puta manji od medijana EU-28 izracunanog za
24 zemlje ¢lanice Europske unije. To s aspekta sadasnjih i potencijalnih podu-
zetnika u Hrvatskoj predstavlja znatno ogranicenje.

Tablica 4.: Pokazatelji rizika financijske stabilnosti na razini sektora poduzeca i
sektora kucanstava u zemljama ¢lanicama Europske unije

Pokazatelj | Average | Min Max Stdev | Median | Qtl1 Qtl3 HR Rank | *
BO1 44,9 29,4 60,7 8,0 42,9 40,1 51,0 29,7 26 27
B02 22,2 10,5 28,7 4,5 23,1 19,3 26,1 26,0 7 25
B03 19,5 -15,9 64,1 16,3 15,3 12,7 22,1 3,7 22 24
B04 18077,4 | 9152,0 | 27191,0 | 4878,7 | 16537,0 | 14222,3 | 22846,8 | 12339,0| 22 24
BO5 1489 | 52,5 3483 74,1 128,8 97,3 183,4 120,8 17 28
B06 29,8 -14,0 84,6 24,3 27,8 9,0 51,4 51,2 8 28
Bo7 167,4 56,7 402,7 81,6 144,6 109,2 214,6 142,1 15 28
B08 32,0 -11,6 87,4 23,8 30,1 10,7 52,9 535 7 28
B09 35 1,5 10,6 1,8 3,0 2,3 4,2 54 4 28
B10 3,3 1,6 55 1,1 3,2 2,3 4,1 53 2 28
B11 3,3 1,6 59 1,0 2,9 2,5 3,8 4,4 5 28
B12 3,1 1,2 6,5 1,3 2,9 2,1 3,8 55 3 28
B13 28,5 33 53,5 12,2 32,3 18,3 36,4 33,8 10 24
B14 35,0 51 55,7 11,5 335 27,0 44,9 46,4 4 25
B15 0,1 -27,1 35,0 13,5 0,3 -8,9 89 -17,7 26 28

*Broj zemalja ¢lanica EU u rangiranju.

Za pokazatelj BOT nema podatka za LU, a za BG podatak je za 2013. godinu. B0O2 je bez poda-
taka za BG, LU i MT. BO3 je bez podataka za BG, LU, MT i RO. B04 je bez podataka za BG, LU, MT i
NL. Usporedivost B09, B10, B11iB12 moZe biti smanjena zbog razlika u valuti kredita (u eurima
ili denominirani u domacoj valuti) i nacinu izviestavanja o kamatnim stopama (AAR/NDER), tj.
prosjecnim ili efektivnim stopama. Za B13 i B14 podaci za 2015. dijelom su iz razlic¢itih kvartala,
za BG se odnose na 2014. Podaci nisu raspoloZivi za Fl, FR i SEza B13 i B14 te za ES za B13. Dio
B15 je privremen ili procijenjen.

Izvor: ECB, Eurostat, IMF (FS) i viastiti izracuni.
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Prema pokazatelju bruto raspolozivog dohotka kuéanstava po stanovni-
ku Hrvatska zauzima 22. poziciju od 24 zemlje Europske unije. Iskazana razina
bruto raspoloZivog dohotka kucanstava po stanovniku ograni¢ava domacu
potraznju i sposobnost kucanstava za otplatu preuzetih obveza. Od zemalja
usporedivih obiljezja EU-8 samo Bugarska ima vedci udio konsolidiranog duga
privatnog sektora u BDP-u od Hrvatske, a od 2005. do 2014. taj je udjel u Hr-
vatskoj povecan dvostruko u usporedbi s prosjekom EU-28. Medutim, Hrvatska
ima izrazito visoki udio ukupne zaduzenosti u BDP-u ako se promatra zajedno
dug opce drzave i dug privatnog sektora.

Kamatne stope banaka na kredite poduzeéima i stanovnistvu, unatoc
njihovom znatnijem smanjenju u usporedbi s razinom iz devedesetih godi-
na, jos su uvijek u svim razmatranim kategorijama iznad prosjeka medijana
EU-28 i medu najvisima su u obuhvatu zemalja usporedivih znacajki EU-8 (Sto
potvrduje nalaze u Krni¢, 2015.b). Uz Bugarsku, kao i za neke kategorije kredita
i Rumunjsku te Madarsku, to su i najvise stope u obuhvatu EU-8. Pored toga,
struktura duga nefinancijskih poduzeca i ku¢anstava prema valuti i mogucno-
sti promjene kamatne stope i dalje ukazuje na njihovu visoku izloZzenost tecaj-
nom i kamatnom riziku. Kamatne stope u Hrvatskoj odrazavaju i dalje relativno
visoku premiju za rizik zemlje (HNB, 2016.).

Udjel kredita nefinancijskim poduzec¢ima u ukupnim bankovnim kreditima
u 2015. godini je na razini medijana koji je izra¢unan na temelju podataka za 24
zemlje ¢lanice Europske unije. Medutim, prema udjelu kredita stanovnistvu Hr-
vatska je na 4. mjestu od ukupno 25 zemalja ¢lanica Europske unije. Veéi udio
od Hrvatske imaju i neke zemlje iz obuhvata EU-8, kao npr. Poljska i Slovacka.
Zbog akumuliranja znatnih rizika u poslovanju sa sektorom poduzeca banke u
Hrvatskoj su u dugom razdoblju bile orijentirane na jace kreditiranje sektora
stanovnistva. lako je posljednjih nekoliko godina promijenjena struktura alo-
kacije kredita, ubrzani rast se ostvario u sektoru velikih poduzeca, koja su se
tim kreditima najvise koristila za inozemno razduzivanje.

Prema podacima iznesenim u HNB (2016.) visegodisnji trend razduzivanja
sektora nefinancijskih poduzeca i sektora ku¢anstava po osnovi kredita dobive-
nih od banaka u Hrvatskoj se nastavio i u 2015. godini. Financijski rezultati nefi-
nancijskih poduzeéa u 2014. godini dijelom su pridonijeli njihovom razduzivanju
zbog djelomi¢nog financiranja iz vlastite zadrzane dobiti. Rast vanjskog duga
ukazuje da poduzeca koriste dijelom izvore financiranja u inozemstvu koji su cje-
novno povoljniji od kredita banaka u Hrvatskoj kojima je kreditiranje drzave u
sadasnjim okolnostima profitabilnija varijanta (HNB, 2016.).

Hrvatska je takoder i u skupini zemalja s najvis$im padom cijena stambe-
nih nekretnina prema trogodisnjoj postotnoj promjeni indeksa cijena. Uz taj
se pokazatelj uobicajeno razmatra i burzovni indeks (3to je ovdje izostavljeno).
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Njihovo smanjenje predstavlja zapravo ispuhavanje prethodno nastalih ¢cjenov-
nih balona. Kako nema znacajne promjene potraznje cijene nekretnina su se

nastavile i dalje smanjivati (HNB, 2016.).

4.3. POKAZATELJI RIZIKA FINANCIJSKE STABILNOSTI - BANKOVNI

SEKTOR

U tablici 5. prikazani su pokazatelji rizika financijske stabilnosti na razini

bankovnih sektora.

Tablica 5.: Pokazatelji rizika financijske stabilnosti na razini bankovnih sektora

Pokazatelji Izvori podataka
COT1 - Omjer imovine bankovnog sektora i BDP-a u 2014. ECB EC
C02 - Udio imovine bankovnog sektora u ukupnoj imovini financijskog ECB, HNB
sektora u % u 2014.
C03 - Udio stranog vlasnistva u bankovnom sektoru u % ukupne imovine |  EC, Country
u2014. Report
C04 - Omjer deporzita i kredita u bankama u % u 2015. IMF (FSI)
C05 - Udio imovine 5 najvec¢ih banaka u ukupnoj imovini u % u 2014. ECB
C06 - Udio losih kredita u ukupnim kreditima u % u 2015. IMF (FSI)
C07 - Udio losih kredita u BDP-u u % u 2014. IMF
C08 - Kamatna marZa u ukupnim prihodima u % u 2015. IMF (FSI)
C09 — Nekamatni troskovi u ukupnim prihodima u % u 2015. IMF (FSI)
C10 - Regulatorni kapital prema rizikom ponderiranoj aktivi u % u 2015. IMF (FSI)
C11 - Omjer kapitala iimovine u % u 2015. IMF (FSI)
C12 - Omjer troskova zaposlenih i nekamatnih troskova u % u 2015. IMF (FSI)
C13 - Razlika izmedu referentnih aktivnih i pasivnih kamatnih stopa IMF (FSI)
(bazni bodovi) u 2015.
C14 - Likvidna imovina u ukupnojimovini u % u 2015. IMF (FSI)
C15 - Omijer likvidne imovine i kratkorocnih obveza u % u 2015. IMF (FSI)
C16 - Udio kredita u stranoj valuti u ukupnim kreditima u % u 2015. IMF (FSI)
C17 - Udio obveza u stranoj valuti u ukupnim obvezama u % u 2015. IMF (FSI)
C18 - Udio neto otvorene porzicije u stranoj valuti u kapitalu u % u 2015. IMF (FSI)
C19 - Povrat na imovinu u % u 2015. IMF (FSI)
C20 - Povrat na kapital u % u 2015. IMF (FSI)

Izvor: Vlastiti rad.

Za pokazatelje iz tablice 5. rezultati deskriptivne statistike iznose se u ta-

blici 6.

U odgovoru na trece istrazivacko pitanje u tablici 6. utvrdena je pozicija
Hrvatske u Europskoj uniji prema pokazateljima rizika financijske stabilnosti
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definiranim na razini bankovnog sektora. Bankovni sektor u Hrvatskoj s naj-
vec¢im je udjelom stranog vlasnistva u % ukupne imovine (90,1%) u obuhva-
tu od 18 zemalja Europske unije. S najmanjim udjelom stranog vlasnistva su
bankovni sektori razvijenih zemalja. Tako npr. bankovni sektor u Nizozemskoj
je s udjelom 6,9%, u Svedskoj s 8,5%, u Francuskoj s 8,5%, u Italiji s 12,7% i u
Njemackoj s 11,7%. Pored toga, bankovni sektor u Hrvatskoj ima najvec¢u kon-
centraciju od svih takvih sektora u zemljama iz obuhvata EU-8. Medutim, samo
mjere koncentracije nisu dovoljne za procjenu stvarne konkurencije u pojedi-
nom bankovnom sektoru. Potrebne su sofisticiranije metode i neposredno te-
stiranje ekonomskih varijabli (o tome vise u Krni¢ i Radosevi¢, 2014.). Medutim,
konkurencija je u tom sektoru u svakom slucaju bitna jer pridonosi smanjenju
kamatnih stopa i cijena bankovnih usluga, kao i u¢inkovitoj alokaciji kredita. To
pridonosi i jacanju konkurentske pozicije poduzeca iz Hrvatske na globalnom
trzistu.

Tablica 6.: Pokazatelji rizika financijske stabilnosti na razini bankovnih sektora
zemalja ¢lanica Europske unije

Pokazatelj | Average | Min Max | Stdev |Median| Qtl1 Qtl3 HR Rank | *
co1 33 0,6 19,6 3,7 2,7 1,1 3,8 1,3 17,5 | 25
coz 63,1 19,8 92,3 20,0 71,2 52,5 73,4 72,8 75 | 20
C03 36,5 6,9 90,1 26,0 32,5 11,2 65,7 90,1 1 18
Co4 100,2 31,4 157,0 27,5 94,9 85,1 116,0 90,4 12 21
Co5 61,0 32,0 94,1 17,0 59,9 47,8 71,9 72,3 7 28
C06 10,2 1,0 45,6 10,3 57 3,9 13,9 16,3 5 25
Cco7 9,9 0,9 48,0 12,0 55 2,7 11,9 81 9 23
o8 59,2 17,1 90,9 16,0 58,7 49,7 68,7 64,5 9 24
c09 62,1 42,1 94,4 12,9 60,7 50,9 67,2 94,4 1 24
C10 18,6 11,2 28,0 3,8 18,1 16,4 21,0 21,0 7 27
Cii1 8,6 5,6 14,0 2,5 7,6 6,7 6,7 12,7 3 24
Cci2 47,4 24,4 73,9 10,5 47,5 40,9 54,5 24,4 22 22
C13 301,5 2,8 603,7 | 1408 | 2998 | 196,6 | 3554 | 494,4 3 18
C14 27,9 9,8 56,1 10,5 26,4 20,0 34,2 34,2 55 | 22
C15 72,0 17,5 178,5 47,7 51,7 36,8 94,0 51,7 12 23
C16 25,7 1,2 71,4 20,0 24,5 9,7 36,3 71,4 1 19
Cc17 27,4 3,0 65,3 25,3 25,3 10,4 39,8 65,3 1 18
Ci18 12,7 -11,9 74,9 16,7 1,2 0,3 4,5 12,5 3 20
C19 08 -1,8 4,4 1,1 0,7 0,3 1,1 -1,1 25 26
C20 6,8 224 | 24,1 8,0 7,2 3,8 10,9 -7,8 27 28

*Broj zemalja ¢lanica EU u rangiranju.
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Pokazatelj CO1 je bez podataka za CZ, DK i PL. C02 je bez podataka za BG, CZ, DK, HU, PL,
RO, SEi UK. CO03 je bez podataka za CY, CZ, DK, EL, LV, LT, LU, MT, PL, SK. Za C04 podaci su
iz razlicitih kvartala 2015. godine ili kraja 2015. godine, a za BG krajem 2014. Nedostaju
podaciza Fl, FR, HU, IE, NL, Sl i SE. C06 je bez podataka za Fl, DE i LU. Za C07 nedostaju po-
daciza CZ, DE, PL, SE i UK. Za C08 i C09 podaci su iz razlicitih kvartala 2015. godine ili kraja
2015. godine, za BG krajem 2014. godine. Nedostaju podaci za Fl, FR, DE i SE. Za C10, C11i
C12 podaci su iz razli¢itih kvartala 2015. godineili kraja 2015. godine, a za BG krajem 2014.
Izracun C10 je bez podatka za Fl, C11 bez podataka za FI, HU, Sl i SE, C12 bez podataka
za Fl, FR, DE, HU, Sli SE. Za C13 podaci su iz razli¢itih kvartala 2015. godine ili kraja 2015.
godine, a izracun je bez podataka za BG, Fl, FR, HU, IE, LU, NL, SI, SE i UK. Za C14, C15,C16
i C17 podaci iz razli¢itih kvartala 2015. godine ili kraja 2015. godine, za BG krajem 2014.
Izracun je za C14 bez podataka za Fl, FR, IE, LT, LU i ES, za C15 bez podataka za Fl, IE, LT, LU
i ES, za C16 bez podataka za BE, CZ, Fl, FR, HU, IE, LT, Sl i SE, a za C17 bez podataka za BE,
CZ, EE, FI, FR, HU, IE, LT, SI'i SE. Za C18 podaci su iz razli¢itih kvartala 2015. godine ili kraja
2015. godine, a izracun je bez podataka za BG, EE, FI, FR, LU, NL, PT i ES. Za C19 podaci su
iz razlicitih kvartala 2015. godine ili kraja 2015. godine, a za BG krajem 2014. Izracuni su
bez podataka za Fl i DE. Za C20 podaci su iz razli¢itih kvartala 2015. godine ili kraja 2015.
godine, a za BG, DE, Fl i SE podaci su za 2014. godinu.

Izvor: ECB, EC (Country Report), HNB, IMF (FSI) i viastiti izracuni.

Bankovni sektor Hrvatske (uz bankovni sektor Bugarske) iskazao je najvedi
udjel losih kredita u ukupnim kreditima u 2015. godini. Banke u Hrvatskoj su
u toj godini iskazale i najvisi udjel nekamatnih troskova u odnosu na ukupni
prihod u EU-8. Istodobno, unato¢ ispravkama vrijednosti i rezerviranjima za
lose kredite, zahvaljujuci dokapitalizaciji provedenoj prije financijske i gospo-
darske krize, banke u Hrvatskoj, promatrano na razini cijelog sektora, jos uvijek
iskazuju najvise udjele regulatornog kapitala u rizikom ponderiranoj aktivi od
svih bankovnih sektora zemalja iz obuhvata EU-8. Troskovi zaposlenih u % od
nekamatnih troskova najnizi su u obuhvatu 22 zemlje Europske unije za koje
se raspolagalo usporedivim podacima. Pri tome, medutim, treba uzeti u obzir
da je u 2015. godini bankovni sektor u Hrvatskoj iskazao i visoku razinu neka-
matnih troskova.

Valutna struktura primljenih depozita i odobrenih kredita bankovnog
sektora pokazuje vrlo visoku euroiziranost hrvatske ekonomije. Valutna izloze-
nost ne proizlazi samo iz deviznih kredita ili depozita, ve¢ i iz kunskih kredita
i depozita uz valutnu klauzulu. Stoga se ovdje pod razmatranim pokazatelji-
ma potrazivanja i obveza u stranoj valuti razumijevaju takoder potrazivanja i
obveze u domacoj valuti uz valutnu klauzulu. Od svih zemalja Europske unije
¢iji su pokazatelji u vezi s tim dostupni iz navedenih izvora, bankovni sektor
u Hrvatskoj iskazuje i najvisu razinu udjela kredita u stranoj valuti u ukupnim
kreditima, udjela obveza u stranoj valuti u ukupnim obvezama i udjela neto
otvorene pozicije u stranoj valuti u kapitalu. Poduzeéa koja nisu izvoznici ili
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nisu neto izvoznici, te stanovnistvo koje ostvaruje samo primitke u kunama,
imaju znatnu izlozenost valutnom riziku. Valutna struktura i izloZzenost sektora
valutnom riziku znace da i relativho manja promjena tecaja kune u smjeru nje-
zine deprecijacije utjee na bankovne bilan¢ne aktive po osnovi nenaplativih
kredita od poduzeca i stanovnisStva koji nemaju ucinkovitu zastitu od valutnog
rizika. Stoga je odrzavanje relativne stabilnosti teCaja ostala trajna poluga u
ocCuvanju makroekonomske stabilnosti Hrvatske.

S aspekta financijske stabilnosti, u bankocentri¢nim sustavima kakav
je i u Hrvatskoj, bitno je ostvarivanje primjerene razine profitabilnosti banaka
kako bi se odrzala njihova kapitaliziranost na razini s kojom se osigurava ot-
pornost sustava na Sokove i materijalizaciju razlicitih rizika. Tijekom krize od
2008. godine profitabilnost banaka je znatno smanjena u zemljama Europske
unije. Bankovni sektor u Hrvatskoj je prema razmatranim podacima u 2015.
godini ostvario povrate na kapital i na imovinu s negativnim predznakom, tj.
najlosije u EU-8, 5to je posljedica provedenih velikih ispravaka vrijednosti po
osnovi losih kredita, troska konverzije kredita vezanih uz Svicarski franak, ali i
negativnih u¢inaka procesa razduzivanja privatnog sektora.

4.4. POVEZANOST STUPNJA EKONOMSKE RAZVIJENOSTI |
DINAMIKE EKONOMSKOG RASTA S OSTALIM POKAZATELJIMA
RIZIKA FINANCIJSKE STABILNOSTI

Kako bi se dobio uvid u povezanost stupnja ekonomske razvijenosti izra-
zenog u BDP-u po stanovniku te dinamike ekonomskog rasta s ostalim poka-
zateljima rizika financijske stabilnosti izracunane su medusobne korelacije tih
pokazatelja. Medutim, od ukupno 50 pokazatelja za koje je u radu provedena
medunarodna usporedba, u korelacijsku matricu u tablici 7. uklju¢en je 21 po-
kazatelj. Naime, ukljuceni su samo pokazatelji za koje se raspolagalo podacima
za svih 28 zemalja ¢lanica Europske unije. Cilj je bio dobiti pocetni uvid u koefi-
cijente korelacije tako kompletiranih pokazatelja i time ukazati na mogu¢nosti
istrazivanja svih relevantnih pokazatelja za financijsku stabilnost kada se po-
stigne potpuna raspolozivost podataka. Tada bi se radi pouzdanosti rezultata
istrazivanja provelo i testiranje znacajnosti Pearsonovog koeficijenta linearne
korelacije za sve koeficijente od 0,5 i vise.
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Tablica 7.: Korelacijska matrica povezanosti stupnja ekonomske razvijenosti i
dinamike ekonomskog rasta s ostalim pokazateljima rizika financij-
ske stabilnosti

1123|456 |7|8|9|10|11|12(13|14|15|16|17]|18|19]|20]|21
1 1

2l 01| 1

3| 04| 02 1

4105|0103

5\o01|05|07| 01| 1

6|04/06|01|04|01| T

7l01|07|05|02|06|06| !

8103(00(02|01|03|02|01| 1

91 02|05|05|071|07|00|04|05| 1

101 04|03|02|05|04|05|06| 00| 02| 7

111 06| 02(05|02|04|00|02|02|02|02| 17

121 91| 02(01]|02|02]02|02|02|02|01|00| 17

13107\ 01|05|02|04|01|01|02|03|01|10|00| 1

141 00| 03|00|02|01|01|01|07]|02|00[00[09|071| 1
15105(02|03|03|02|01|00|07]|03]|01|00[02|01|01| 1
16|106|01|04|04|02|02|01|00|04|03|02|03|03|02(07] 1

1710,5| 00| 04| 04|071|071|00|01|03|04|01|03|01|02|05 1

181 03| 01|02|00|01|01|01|03|01]|02|01|03|01|03|07[05|07| 1

191 03| 04|02|01|04|06|06|07|02|05|00|03|071|03[07|0L|01|02] 1
20| 04| 02|071|01|071|03|00|01|00|00|01|01|01|00|04|03{00|02|0I| 1
211 01(07|03|02|04|06|07|01|03|04|01|01|00|01|01]|01]|02|02[(07|01| 1

Koeficijenti s negativnim predznakom su podcrtani. Provedeno je zaokruZivanje koeficijenta na
I decimalu.

Raspored pokazatelja po rednom broju u matrici:

1112|3456 |7 |89 |10|11|12(13|14|15]|16|17|18]| 19|20 | 21
Al A| A| A| A| A| A| A| A| A| B| B| B| B| B| B| B| B|B|C|C
ol of o| o of o of 1 1 1 of o of o of 1 1 17101\ 2
W21 3| 5| 6| 7| 9| o 2| 3| 5| 6| 7| 8| 9| 0 I 21550

Izvor: Vlastiti izracun iz pokazatelja za zemlje ¢lanice Europske unije prema izvorima podataka
navedenim u tablicama 1., 3. 5.

U odgovoru na cetvrto istrazivac¢ko pitanje u tablici 7. utvrdena je poveza-
nost izmedu stupnja ekonomske razvijenosti izrazenog BDP-om po stanovniku i
dinamike ekonomskog rasta s ostalim pokazateljima rizika financijske stabilnosti
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za zemlje ¢lanice Europske unije. Postoji srednje jaka pozitivha povezanost razi-
ne BDP-a po stanovniku sa saldom tekuceg rac¢una bilance pla¢anja u % BDP-a,
konsolidiranim i nekonsolidiranim dugom privatnog sektora u % BDP-a, te sred-
nje jaka negativna povezanost s kamatnim stopama banaka na kredite poduze-
¢ima do 1 godine, od 1 do 5 godina te kredite iznad 5 godina. Nadalje, godisnje
stope rasta BDP-a za razdoblje od 2007. do 2014. u srednje jakoj pozitivnoj pove-
zanosti su s petogodisnjom postotnom promjenom udjela u svjetskom izvozu i
povratom na kapital bankovnog sektora, te srednje jakoj negativnoj povezanosti
s trogodisnjom prosje¢nom stopom nezaposlenosti, javnim dugom u % BDP-a
i ukupnim rashodima opce drzave u % BDP-a. Prosjecne godisnje stope inflacije
od 2007. do 2014. u srednje jakoj su pozitivnoj povezanosti s petogodisnjom
postotnom promjenom udjela u svjetskom izvozu te u srednje jakoj negativ-
noj povezanosti s javnim dugom u % BDP-a, ukupnim rashodima opce drzave
u % BDP-a i konsolidiranim i nekonsolidiranim dugom privatnog sektora u %
BDP-a. Utvrdene su i druge povezanosti koje su vidljive iz tablice 7. Dobiveni
rezultati ve¢inom potvrduju teorijska i empirijska ocekivanja i znatan dio nalaza
iz istrazivanja u Krni¢ (2015.a). Nalaz da su prosjecne godisnje stope inflacije u
promatranom razdoblju u srednje jakoj pozitivhoj povezanosti s petogodisnjom
postotnom promjenom udjela u svjetskom izvozu jedan je od rijetkih koji mozda
ukazuje na potrebu daljnje analize.

lako je istrazivanje povezanosti provedeno zbog neraspolozivosti podata-
ka na reduciranom uzorku od 21 pokazatelja, rezultati iz korelacijske matrice
upucuju na znacajne zakljucke koji mogu pridonijeti razumijevanju meduovi-
snosti u akumuliranju i materijaliziranju pojedinih rizika financijske stabilnosti.
To moze pridonijeti i prepoznavanju potrebnih promjena u regulaciji, ekonom-
skoj politici i financijskom menadzmentu na makro razini. Dobiveni rezultati
upucuju i na potrebu kompletiranja podataka u bazama medunarodnih insti-
tucija kako bi se ovakva istrazivanja mogla provesti sa svim relevantnim poka-
zateljima za sve zemlje iz obuhvata EU-28.

5. ZAKLJUCAK

Cilj ovog istrazivanja bio je prosiriti spoznaje o razinama rizika koji mogu
utjecati na financijsku stabilnost Hrvatske kao male i otvorene ekonomije. U tu
su svrhu formirani obuhvati pokazatelja rizika financijske stabilnosti na razini
nacionalne ekonomije i sektora drzava, na razini sektora poduzeda i ku¢ansta-
va, te na razini bankovnog sektora. Provedena je medunarodna usporedba de-
finiranih pokazatelja u okviru obuhvata zemalja Europske unije te istrazivanje
povezanosti stupnja ekonomske razvijenosti i dinamike ekonomskog rasta s
ostalim pokazateljima rizika financijske stabilnosti. Na temelju toga izneseni su
nalazi istrazivanja u obliku odgovora na postavljena istrazivacka pitanja.
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Tijekom istrazivanja utvrdene su slabosti u vidu nekompletnosti baza po-
dataka medunarodnih institucija za provodenje ovakvih usporedbi. To je ogra-
nic¢ilo pouzdanost usporedbi prema pojedinim pokazateljima. Unato¢ tome,
pozicije Hrvatske u Europskoj uniji prema vecini pokazatelja utvrdene su na
nacin da s primjerenom pouzdano$¢u odrazavaju stvarno stanje. Zbog neras-
polozZivosti podataka za sve zemlje ¢lanice Europske unije povezanost poka-
zatelja rizika sa stupnjem ekonomske razvijenosti i dinamikom ekonomskog
rasta provedeno je na reduciranom uzorku. Rezultati korelacijske matrice upu-
¢uju na znacajne zakljucke o povezanostima razmatranih varijabli koje mogu
bitno pridonijeti razumijevanju meduovisnosti u akumuliranju i materijalizaciji
pojedinih rizika financijske stabilnosti te definiranju potrebnih promjena u fi-
nancijskom menadzmentu na makro razini, regulaciji i ekonomskoj politici.

S obzirom da u relevantnoj ekonomskoj literaturi uglavhom nema autorskih
radova koji financijsku stabilnost istrazuju u Sirokoj medunarodnoj usporedbi,
a osobito nema s obuhvatom pokazatelja i na¢inom njihove obrade kakav je
primijenjen u ovom istrazivanju, u mjeri u kojoj dobiveni rezultati proSiruju do-
sadasnje spoznaje o rizicima financijske stabilnosti, potvrduje se i znanstveni
doprinos ovog rada. U tom smislu se procjenjuje da nalazi ovog istrazivanja
mogu pridonijeti boljem razumijevanju stvarnih problema male i otvorene eko-
nomije s aspekta utjecaja sistemskih rizika na financijsku stabilnost, ali i potak-
nuti razli¢ita daljnja istrazivanja. Osobitu bi vaznost imala istraZivanja poveza-
nosti potencijalnih i ve¢ materijaliziranih rizika pojedine nacionalne ekonomije
i primijenjenih ekonomskih politika i regulacije. Bududi da je rad bio usmjeren
na istrazivanje kvantitativnih pokazatelja i uglavhom na njihovu interpretaciju
s aspekta dostignutih razina i dinamike promjena, u daljnjim bi istrazivanjima
bilo korisno utvrdena odstupanja Hrvatske od medijana obuhvata EU-28 i EU-8
interpretirati i u kontekstu potencijalnih ¢imbenika koji su ih uzrokovali.
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RISKS TO FINANCIAL STABILITY OF CROATIA IN INTERNATIONAL
COMPARISON

ABSTRACT:

The paper examines systemic risks affecting the financial stability in a small open
economy. Its concrete expression in terms of examining relevant financial stability ri-
sks of Croatia represents the subject of the research. The objective of this paper is to
expand the knowledge on systemic risk levels which might affect the financial stability
of Croatia. As such, a scope of various financial stability risks for the national economy
and key sectors is being defined including the state, households, companies and the
banking sector. The international comparison focuses on the position of Croatia in
the European Union in terms of observed risks. Research findings contained in the
answers to posed research questions expand the knowledge on systemic risk levels
relevant for the financial stability of Croatia and indicate the need for further research
in this area. This particularly concerns the need to examine the connection between
potential as well as already materialized risks and applied economic policies and the
regulation of a single national economy.

Key words: financial stability, Croatian economy, international comparisons,
systemic risk indicators
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SAZETAK RADA

U radu se izlaZe pregled teorijskih postavki i Cinitelja vezanih uz primjenu kon-
cepta dodane vrijednosti u mjerenju korporativnih performansi. Cilj je rada razmotri-
ti korisnost informacija o dodanoj vrijednosti u pruzanju dopunskih informacija koje
zadovoljavaju potrebe svih dionika poduzeca. U radu je prikazano koje stavke treba
obuhvatiti i na koji nacin obracunati informacije o stvaranju i rasporedu dodane vri-
jednosti. Na odabranom uzorku testirano je stvaranje i raspored dodane vrijednosti te
provedena analiza dobivenih rezultata.

Kljuénerijeéi: dodana vrijednost, izvjestaj o dodanaoj vrijednosti, korporativne
performanse.

1. UVOD

Mjerenje financijskih performansi korporacija temelji se na standardizira-
nim financijskim izvjestajima (raCunu dobiti i gubitka, bilanci te izvjestaju o
novcanom toku). Obuhvat, sadrzaj i metoda sastavljanja i prezentiranja stan-
dardnih financijskih izvjestaja regulirani su medunarodnim i nacionalnim stan-
dardima financijskog izvjestavanja. lako se u predgovorima i konceptualnim
okvirima standarda financijskog izvjestavanja isti¢e da su namijenjeni svim
zainteresiranim korisnicima (ulaga¢ima kapitala, zaposlenicima, poslovnim
partnerima, drzavi i njenim agencijama, ostaloj javnosti i sl.), sustinski, infor-
macije propisanih financijskih izvjeStaja prilagodene se primarno potrebama
ulagaca kapitala. Konceptualno utemeljenje takvog pristupa oblikovanju fi-
nancijskih informacija o poslovanju korporacija povezuje se s dionicarskom
teorijom (engl.: shareholder theory). Letza, Sun i Kirkbride (2004.) dionicarsku

117



Marijan Milinovi¢, INFORMACIJE O DODANOJ VRIJEDNOSTI...
17. Konferencija RiM - zbornik znanstvenih radova; str: 117 - 128

teoriju povezuju s tradicionalnim liberalnim individualistickim pristupom
vlasnistvu i korporativnom upravljanju, nacelima slobodnog trzista, ekonom-
ske efikasnosti i maksimizacije profita.

Osamdesetih godina proslog stoljeca razvija se alternativni pristup sagle-
davanja svrhe i uloge korporacija poznat kao dionic¢ka teorija (engl.: stakehol-
der theory). Letza, Sun i Kirkbride (2004.) izvoriSte dionicke teorije pripisuju
poimanju korporacije kao socijalnog entiteta, povezanosti tvrtke i svih direk-
tnih i indirektnih dionika, povjereni¢kog odnosa i poslovne etike. Dionicka te-
orija, pored interesa dionicara, uvazava i interes ostalih dionika: zaposlenika,
kreditora, drzave i sl. Dionicki pristup zahtijevao je i prosirenje informacijske
osnove za sagledavanje korporativnih performansi sto je dovelo do koristenja
izvjeStaja o dodanoj vrijednosti kao dopunskog izvjestaja kojim se prezentira
stvaranje i raspored dodane vrijednosti za sve dionike poduzeda.

Cilj je rada razmotriti korisnost informacija o dodanoj vrijednosti u pruza-
nju dopunskih informacija koje zadovoljavaju potrebe svih dionika poduzeda.
S obzirom na nepostojanje standarda ili pravila o formi i sadrzaju izvjestaja
o dodanoj vrijednost, u radu ¢e se prikazati koje stavke treba obuhvatiti i na
koji nacin obracunati informacije o stvaranju i rasporedu dodane vrijednosti.
Bududi da u Republici Hrvatskoj ne postoji praksa sastavljanja i prezentiranja
izvjestaja o dodanoj vrijednosti, u radu ¢e se, na odabranom uzorku testirati
stvaranje i raspored dodane vrijednosti te provesti analiza dobivenih rezultata.

U radu se nakon uvoda, u drugom dijelu, razmatra teorijska podloga pro-
vedenog istrazivanja te identificiraju i ukratko navode polazne osnove kon-
cepta dodatne vrijednosti i njegove primjene u mjerenju korporativnih perfor-
mansi. U trecem poglavlju objasnjen je izbor i obuhvat uzorka te obrazlozena
metodologija istrazivanja. Cetvrti dio sadrzi rezultate provedenog empirijskog
dijela istrazivanja, a u zavrsnom, petom, poglavlju rada daje se pregled najzna-
Cajnijih spoznaja i zaklju¢aka proizaslih iz provedenog istrazivanja.

2. TEORIJSKE POSTAVKE

Rutherford (1997. prema Ruggles i Rruggles, 1965.) definira dodanu vrijed-
nost kao vrijednost ostvarenu aktivnostima tvrtke i njenih zaposlenika, koja se
moze mjeriti kao razlika izmedu trzisne vrijednosti isporuc¢enih dobara i tros-
kova dobara i materijala kupljenih od drugih proizvodaca. Drugacije kazano,
dodana vrijednost predstavlja vrijednost koju neki ekonomski entitet, provo-
dedi svoje ekonomske aktivnosti, dodaje dobrima i uslugama primljenih od
drugih ekonomskih entiteta. Koncept dodane vrijednosti prvu primjenu nalazi
1790. godine na makroekonomskoj razini gdje se koristi u obrac¢unu bruto na-
cionalnog proizvoda (Van Staden, 2000.; Malagwi, C. A. i Purdy, D. E., 2009.).
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Koncept dodane vrijednosti takoder se koristi u oporezivanju prometa proi-
zvoda i usluga, pri ¢emu gospodarski subjekti, obveznici poreza na dodanu
vrijednost, uplacuju drzavi razliku poreza utvrdenu na temelju svojih isporuka
kupcima i poreza koji je uracunat u vrijednost dobara i isporuka primljenih
od drugih poslovnih subjekata. Na mikro razini, prvim zagovornikom primjene
koncepta dodane vrijednosti smatra se Soujanen (1954.), koji povezuje kon-
cept dodane vrijednosti i racunovodstvo, predlazuéi koristenje izvjeStaja o
dodanoj vrijednosti kao dopunskog izvjestaja kojim se analizira izvor dodane
vrijednosti i njena distribucija svim sudionicima.

Pri razmatranju koncepta dodane vrijednosti moze zbunjivati primjena
termina,dodana vrijednost” u drugim kontekstima poput,ekonomska dodana
vrijednost” (engl.: economic value added - EVA) ili ,trziSna dodana vrijednost”
(engl.: market value added — MVA). Ekonomska dodana vrijednost je razlika
izmedu neto operativne dobiti nakon oporezivanja i ukupnih troskova kapi-
tala tvrtke (Kramer i Peters, 2001.). Obra¢un ekonomske dodane vrijednosti
temelji se na redefiniranom konceptu rezidualne dobiti kojim se mjeri eko-
nomska dobit ulagaca kapitala u poduzeée (vise o tome: Milinovi¢, 2014.).
Haller i Van Staden (2014.) smjestaju termin ekonomska dodana vrijednost u
kontekst pristupa vrijednosti za dionicare (engl.: shareholder value approach)
kojim se prezentiraju korisne informacije o procjeni vrijednosti koje tvrtka os-
tvaruje svojim dioni¢arima. TrZisSna dodana vrijednost je kumulativho mjerilo
ostvarenog viska vrijednosti u odnosu na ulozeni kapital dioni¢ara (Kramer
i Peters, 2001.). Jednostavnije kazano, trZziSna dodana vrijednost predstav-
ljia razliku trZiSne vrijednosti tvrtke i ulozenog vlasnickog kapitala. Iz sazetih
objasnjenja oba koncepta (EVA i MVA) razvidno je da su usmjereni samo na
mjerenje stvaranja vrijednosti za ulagace kapitala, te nemaju konceptualnu os-
novu u dodanoj vrijednosti kao rezultatu zajedni¢kog doprinosa rada, kapitala
i drzavne uprave.

U mjerenju korporativnih performansi, informacije o dodanoj vrijed-
nosti prezentiraju se putem izvjeStaja o dodanoj vrijednosti ili u sklopu
godisnjih izvjesca kao dio izvjestaja o korporativnoj drustvenoj odgovornosti.
Izvjestavanje o dodanoj vrijednosti nije propisano standardima financijskog
izvjeStavanja pa ne postoje ni propisane smjernice o nac¢inu obracuna i obliku
prezentacije informacija o dodanoj vrijednosti. Za prakti¢nu primjenu pokazale
su se korisnim smjernice materijala za raspravu pod nazivom The Corporate
Report (ASSC, 1975.) kojima je predloZzen minimum stavaka te prikazan ilustra-
tivni model izvjesStaja o dodanoj vrijednosti.

IzvjeStaj o dodanoj vrijednosti najjednostavnije se sastavlja preuredenjem
stavaka iz raCuna dobiti i gubitka, sastavljenog prema metodi prirodnih tros-
kova, uz koristenje slijedec¢eg obrasca (Evraert i Riahi-Belkaoui, 1998., str. 2.):
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S-B=W+T+I1+D+DP+R
(S = prihod od prodaje; B = dobra i usluge kupljene od drugih;
W = place i naknade; T = porez na dobit; | = Kamate; D = dividende;
DP = amortizacija i deprecijacija; R = Zadrzane zarade)

(M

Lijevi dio jednadzbe (1) pokazuje stvaranje bruto dodane vrijednosti, a sa-
stavlja se tzv. metodom oduzimanja (Arangies i dr., 2008., str. 33.). Desni dio
jednadzbe (1), sastavlja se tzv. metodom zbrajanja (Arangies i dr., 2008., str.
33.), te prikazuje raspored dodane vrijednosti. Prebacivanjem amortizacije i
deprecijacije iz izraza (1) na lijevu stranu jednadzbe, dobiva se obrazac za sa-
stavljanje izvjestaja o dodanoj vrijednosti u kojem se na lijevoj strani prikazuje
stvaranje, a na desnoj raspodjela neto dodane vrijednosti svim dionicima po-
duzeca (Evraert i Riahi-Belkaoui, 1998., str. 2.):

S-B-DP=W+T+I1+D+R (2)

Sve komponente za sastavljanje izvjeStaja o dodanoj vrijednosti, izuzev
vrijednosti dobara i usluga kupljenih od drugih te zadrzanih zarada, izravno se
mogu preuzeti iz godis$njeg financijskog izvjesca. Utvrdivanje vrijednosti do-
bara i usluga drugih zahtijevalo bi analizu ra¢unu dobiti i gubitka i zbrajanje
viSe stavaka. Bududi da je to jedina nedostaju¢a komponenta u sastavljanju
izvjeStaja o dodanoj vrijednosti, u praksi se ona utvrduje posredno kao rezi-
dualan iznos (Pong i Mitchell, 2005., str. 185.). Algebarskim izrazom prikazano,
obracun vrijednosti dobara i usluga kupljenih od drugih utvrduje se na nacin
da se lijevi dio jednadzbe (1) iskaze zasebno kao slijededi izraz:

GVA=S-B
(GVA = bruto dodana vrijednost; S = prihod od prodaje; (3)
B = dobra i usluge kupljene od drugih)

Preuredenjem izraza (3) dobiva se obrazac za utvrdivanje vrijednosti do-
bara i usluga kupljenih od drugih kao razlike prihoda od prodaje i bruto doda-
ne vrijednosti, prema slijede¢em obrascu:

B=S-GVA 3)

Interes za koristenje dodane vrijednosti u mjerenju korporativnih perfor-
mansi pojavljuje se 70-ih godina u Velikoj Britaniji (Pong, Ci Mitchell, F, 2005.).
lako je, radi izmijenjenih politickih, drustvenih i ekonomskih okolnosti u Velikoj
Britaniji izvjeStavanje o dodanoj vrijednosti ubrzo napusteno, koncept se pro-
Sirio u niz zemalja. Narocit i postojan interes za primjenu koncepta i izvjestava-
nje o dodanoj vrijednost iskazuju poduzeca iz Juznoafricke Republike, znatan
u Njemackoj, Francuskoj, Nizozemskoj, Danskoj, Svicarskoj, zemljama Latinske
Amerike, Indiji i Singapuru, skroman u Australiji i Novom Zelandu, a nikakav u
Sjedinjenim Ameri¢kim DrZzavama i Kanadi (detaljnije o tome: Milinovi¢, 2015.).
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3. METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Empirijski dio istrazivanja proveden je korisStenjem financijskih podataka
dioni¢kih drustava &ije su vrijednosnice uvrStene na Zagrebacku burzu. Dio-
nic¢ka drustva grupirana su prema Odluci o nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti
2007. - NKD 2007. (Narodne novine, broj 58/07.), uz prilagodbu naziva djelat-
nosti potrebama analiticke obrade u ovom radu. Informacije o dodanoj vri-
jednosti pripremljene su na temelju podataka iz revidiranih nekonsolidiranih
financijskih izvjestaja za 2014. godinu te odluka o upotrebi dobiti odabranih
drustava, javno objavljenih na mreznim stanicama Zagrebacke burze (ZSE). Pri-
jenos podataka obavljen je ru¢no, uz unakrsnu provjeru ispravnog prijenosa
preuzetih stavaka. Odabirom uzorka obuhvaéeno je 68,09% dionic¢kih drustva
(96 od 141 drustva) iz kotacije Zagrebacke burze, a ispusteno 31,91% (45 dru-
Stava). U tablici 1. prikazan je pocetni broj drustava (sva drustva Cije su dionice
na kotaciji Zagrebacke burze), broj i razlozi ispustanih drustava te konacni broj
drustava obuhvacenih uzorkom.

Tablica 1.: Postupak izbora uzorka

. Broj
Opis dru§t;va

Pocetni uzorak 141
Financijski sektor (banke, investicijski fondovi, osiguravajuca drustva) -17
Drustva koja nisu objavila financijske izvjestaje -4
Drustva s negativnim kapitalom -6
Drustva s negativnom neto dodanom vrijednos¢u -12
Drustva za koja nedostaju traZzeni podaci -6
Odabrani uzorak 96

Za potrebe istrazivanja u ovom radu za svako pojedino drustvo obuhva-
¢eno uzorkom sastavljen je izvjestaj o dodanoj vrijednosti, na osnovi kojih su
sastavljeni zbirni prikazi po djelatnostima. Obracun vrijednosti dobara i usluga
kupljenih od drugih proveden je posrednim putem, kao razlika prihoda i bruto
dodane vrijednosti, uz koristenje izraza (4). Neto dodana vrijednost obracuna-
ta je metodom zbrajanja, kako je objasnjeno izrazom (2).

4. EMPIRIJSKI REZULTATI

Ukupna bruto dodana vrijednost koju su zajedno ostvarila drustva obu-
hvaéena uzorkom u iznosu od 21.928 mil. kuna proizlazi iz razlike prihoda svih
drustva zajedno (66.185 mil. kuna) i vrijednost dobara i usluga kupljenih od
drugih (44.257 mil. kuna). Zbirno, za cijeli uzorak, udio bruto dodane vrijed-
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nosti u prihodu iznosi 33,13%, a preostali dio prihoda (66,87%) odnosi se na
dobra i usluge kupljene od drugih. Odnos bruto dodane vrijednosti i prihoda
pokazuje prosjec¢ni stupanj vertikalne integracije drustava obuhvacenih uzor-
kom.

U tablici 2. prikazani su zbirni rezultati obracuna bruto dodane vrijednosti
po djelatnostima. Analiza izloZenih podataka pokazuje da se u Sest prvorangi-
ranih djelatnosti s 65 drustava (67,71% uzorka) ostvarilo 81,25% bruto doda-
ne vrijednosti. Daljnjih deset djelatnosti s 24 drustva (25% uzorka) ostvarilo je
17,19%, a posljednjih Sest djelatnosti sa sedam drustava (7,29% uzorka) samo
1,56% posto bruto dodane vrijednosti. Zanimljivo je zapaziti da su dvije najbo-
lje rangirane djelatnosti, industrija nafte i telekomunikacije, zastupljene sa po
samo jednim drustvom, ostvarile gotovo polovinu ukupne dodane vrijednosti
(45,53%).

Tablica 2.: Ostvarena bruto dodana vrijednost po djelatnostima za 2014. godinu

Djelatnost Bfoj BrUtf) dodana
drustava vrijednost
Industrija nafte 1 6.581.000
Telekomunikacije 1 3.402.424
Proizvodnja hrane i pic¢a 19 3.217.246
Hotelijerstvo 27 2.378.918
Upravljacke djelatnosti 5 1.421.991
Trgovina 12 814.809
Gradevinarstvo 4 763.662
Elektronicka industrija 2 669.041
InZenjering 3 475.762
Prijevoz 4 421.003
Distribucija nafte 1 392.021
Proizvodnja elektri¢ne opreme 3 324.395
Usluge u prometu 3 226.055
Proizvodnja transportne opreme 1 213.730
Rekreacija 1 143.019
Kemijska industrija 2 141.338
Brodogradnja 1 83.932
Metalska industrija 1 71.693
Izdavastvo 1 60.856
Proizvodnja namjestaja 1 59.891
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Djelatnost Bvroj BrUt.? dodana
drustava vrijednost
Poslovanje nekretninama 2 38.904
Proizvodnja papira 1 26.704
Ukupno 96 21.928.394

Izvor: zralun autora

Ukupna neto dodana vrijednost koju su zajedno ostvarila drustva obuhva-
¢ena uzorkom u iznosu od 14.626 mil. kuna proizlazi iz razlike bruto dodane
vrijednosti svih drustva zajedno (21.928 mil. kuna) te amortizacije i vrijedno-
snog uskladivanja dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine (7.302 mil.
kuna). Zbirno, za cijeli uzorak, udio neto dodane vrijednosti u bruto dodanoj
vrijednosti iznosi 66,70%, a preostali dio (33,30%) odnosi se na amortizaciju i
vrijednosno uskladivanje imovine. U odnosu na prihod, nakon odbitka vrijed-
nosti dobara i usluga drugih (66,87%) te amortizacije i uskladivanja imovine
(11,03%), preostaje 22,10% prihoda kao neto dodana vrijednost raspoloziva za
raspodjelu zaposlenicima, drzavi, kreditorima i vlasnicima.

U tablici 3. prikazani su zbirni rezultati obracuna neto dodane vrijednosti
po djelatnostima. Analiza izloZzenih podataka pokazuje da se u Sest prvoran-
giranih djelatnosti s 65 drustava (67,71% uzorka) ostvarilo 76,52% neto doda-
ne vrijednosti. Daljnjih deset djelatnosti s 24 drustva (25% uzorka) ostvarilo je
21,55%, a posljednjih Sest djelatnosti s sedam drustava (7,29% uzorka) samo
1,92% posto neto dodane vrijednosti. Rangiranje djelatnosti po neto dodanoj
vrijednosti ne razlikuje se znacajno od poretka po bruto dodanoj vrijednosti,
za 11 od ukupno 22 djelatnosti doslo je do pomaka za jednu poziciju na gore
ili dolje.

Tablica 3.: Ostvarena neto dodana vrijednost po djelatnostima za 2014. godinu

Djelatnost Bfoj Net? dodana
drustava vrijednost
Industrija nafte 1 2.719.000
Proizvodnja hranei pic¢a 19 2.700.112
Telekomunikacije 1 2.104.808
Hotelijerstvo 27 1.744.331
Upravljacke djelatnosti 5 1.227.235
Trgovina 12 696.869
Gradevinarstvo 4 681.049
Elektronicka industrija 2 621.453
InZenjering 3 407.542
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Djelatnost Bvroj Net? dodana

drustava vrijednost

Prijevoz 4 345.708
Proizvodnja elektri¢ne opreme 3 291.946
Distribucija nafte 1 212.306
Usluge u prometu 3 205.380
Proizvodnja transportne opreme 1 180.429
Kemijska industrija 2 117.125
Rekreacija 1 89.451
Metalska industrija 1 65.112
Brodogradnja 1 64.214
Proizvodnja namjestaja 1 50.464
Izdavastvo 1 50.287
Poslovanje nekretninama 2 33.248
Proizvodnja papira 1 18.108
Ukupno 96 14.626.177

Izvor: [zracun autora

Analiza raspodjele ostvarene neto dodane vrijednosti na cjelokupnom
uzorku pokazuje da je udio placa zaposlenih iznosio 51,80% neto dodane vri-
jednosti, a ostatak je rasporeden na Cetiri ostale komponente. Radi ostvarenih
tekuc¢ih gubitaka i koristenja prenesenih poreznih gubitaka, porez na dobit
obracunat je za 42 drustva od ukupno 96 obuhvacenih uzorkom, pa na udio
drzave u neto dodanoj vrijednosti otpada samo 1,77%. Kreditori i zajmodavci
ostvarenim kamatnim prinosima sudjelovali su s 18,48% u neto dodanoj vri-
jednosti. Vlasnicki udio u dodanoj vrijednosti sastoji se od dijela neto dobiti
za isplatu dividendi i zadrZzane dobiti. Ukupno je za vlasnike preostalo 27,95%
neto dodane vrijednosti, od ¢ega je 2,34% deklarirano kao dividenda, a 25,61%
predstavlja zadrzanu dobit. Nizak postotak neto dobiti namijenjen dividenda-
ma proizlazi iz ¢injenice da je samo 12 od 96 drustava (12,50% uzorkom obu-
hvacenih drustava) izglasalo isplatu dividendi. Mali broj drustava ciji su se
vlasnici odlucili na izglasavanje dividendi moze se dovesti u vezu s tekuéim
rezultatima poslovanja (21 drustvo ostvarilo je gubitak u poslovanju), te s po-
krivanjem gubitaka prethodnih razdoblja.

Analiza, prikazana u tablici 4., pokazuje raspodjelu dodane vrijednosti
po djelatnostima. Zamjetni su visoki rasponi najvisih i najnizih veli¢ina udjela
pojedinih komponenti neto dodane vrijednosti po djelatnostima. Cetiri
komponente raspodjele dodane vrijednosti pokazuju vrlo jaku varijabilnost
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mjerenu koeficijentom varijacije, a samo se kod pla¢a i naknada pokazuje um-

jerena varijabilnost (35%).

Tablica 4.: Raspored neto dodane vrijednosti po djelatnostima za 2014. godinu

Place i

Djelatnost naknadg Pc;r:;i:a Kamate | Dividende Z::rr:gze
zaposlenih

Brodogradnja 0,89 0,00 0,10 0,00 0,01
Distribucija nafte 0,35 0,08 0,09 0,27 0,20
Elektronicka industrija 0,86 0,00 0,00 0,14 0,00
Gradevinarstvo 0,53 0,04 0,32 0,00 0,11
Hotelijerstvo 0,52 0,02 0,13 0,01 0,31
Industrija nafte 0,49 0,00 0,28 0,00 0,23
Inzenjering 0,30 0,00 0,68 0,00 0,02
Izdavastvo 0,79 0,00 0,11 0,00 0,10
Kemijska industrija 0,68 0,01 0,11 0,00 0,20
Metalska industrija 0,79 0,00 0,12 0,00 0,09
Poslovanje nekretninama 0,10 0,09 0,12 0,32 0,37
Prijevoz 0,68 0,00 0,20 0,00 0,12
Proizvodnja elektri¢ne opreme 0,50 0,00 0,10 0,14 0,26
Proizvodnja hrane i pi¢a 0,60 0,03 0,22 0,04 0,10
Proizvodnja namjestaja 0,73 0,00 0,05 0,00 0,22
Proizvodnja papira 0,83 0,03 0,03 0,00 0,11
Proizvodnja transportne opreme 0,54 0,00 0,39 0,00 0,07
Rekreacija 0,57 0,08 0,06 0,00 0,29
Telekomunikacije 0,41 0,02 0,03 0,00 0,54
Trgovina 0,69 0,01 0,19 0,00 0,11
Upravljacke djelatnosti 0,28 0,01 0,14 0,00 0,57
Usluge u prometu 0,72 0,01 0,08 0,05 0,14
Average 0,58 0,02 0,16 0,04 0,19
Median 0,58 0,01 0,11 0,00 0,13
Stdev 0,21 0,03 0,15 0,09 0,15
Min 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00
Max 0,89 0,09 0,68 0,32 0,57
Stdev/Average x 100 35% 142% 93% 207% 80%

Izvor: [zracun autora

125




Marijan Milinovi¢, INFORMACIJE O DODANOJ VRIJEDNOSTI...
17. Konferencija RiM - zbornik znanstvenih radova; str: 117 - 128

Neravnomjerna distribucija drustava po djelatnostima nalaze oprez u in-
terpretaciji dobivenih rezultata. Iz tablica 2.i 3. vidljivo je da je od 22 obuhvace-
ne djelatnosti deset djelatnosti (45,5% uzorka) reprezentirano sa samo jednim
drustvom. Daljnjih 40,9% uzorka predstavlja devet djelatnosti s 2-5 drustava, a
samo u tri djelatnosti ima vise od pet drustava (13,6% uzorka).

5. ZAKLJUCAK

Temeljna cilj rada bio je usmjeren na razmatranje korisnosti informacija o
dodanoj vrijednosti u pruzanju dopunskih informacija koje zadovoljavaju po-
trebe svih dionika poduzeda. S obzirom na nepostojanje standardaili pravila o
formi i sadrzaju izvjesStaja o dodanoj vrijednost, u radu je prikazano koje stavke
treba obuhvatiti i na koji nac¢in obracunati informacije o stvaranju i raspore-
du dodane vrijednosti. Kona¢no, buduci da u Republici Hrvatskoj ne postoji
praksa sastavljanja i prezentiranja izvjestaja o dodanoj vrijednosti, u radu je, na
odabranom uzorku testirano stvaranje i raspored dodane vrijednosti te prove-
dena analiza dobivenih rezultata.

Rezultati istrazivanja pokazuju korisnost sastavljanja izvjestaja o dodanoj
vrijednosti, kao instrumenta kojim se omogucuje pruzanje dodatnih informa-
cija u mjerenju korporativnih performansi. Izvjestavanjem o stvaranju i ras-
poredu dodane vrijednosti pruzaju se korisne informacije svim dionicima koji
su na izravan ili neizravan nacin doprinijeli ostvarenju te vrijednosti. Analiza
stvaranja bruto i neto dodane vrijednosti i njene raspodjele moze doprinijeti
dodatnim informacijama korisnima svim zainteresiranim dionicima.

Nalazi ovog istrazivanja mogu pridonijeti boljem razumijevanju koncepta
dodane vrijednosti, te mogucnostima i dosezima njegove primjene u mjerenju
korporativnih performansi. Empirijski rezultati ovog istrazivanja proizlaze iz ana-
lize provedene za samo jednu godinu. Daljnja istrazivanja primjene koncepta
dodane vrijednosti u mjerenju korporativnih performansi bilo bi dobro provesti
kroz longitudinalno istrazivanje $to bi omogucilo analizu trendova i prosirenje
istrazivanja na prognosti¢ke potencijale koncepta dodane vrijednosti.
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INFORMATION ON VALUE ADDED IN MEASURING CORPORATE
PERFORMANCE

ABSTRACT:

The paper presents theoretical postulates and factors regarding the application
of the value added concept in measuring corporate performance. The objective of this
paper is to examine usefulness of value added statement in providing additional in-
formation which satisfies the needs of all company stakeholders. The paper examines
items which must be included and the model in which value added creation should be
calculated. The creation and distribution of added value has been tested on a selected
sample, and the analysis of obtained findings carried out.

Key words: value added, value added statement, corporate performance
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SAZETAK RADA:

Stvaranje proizvoda ili usluge odvija se uz zajednicki angaZzman materijala, rada i
imovine. Svojim angazmanom u poslovnom procesu ovi elementi se trose, a vrijedno-
sni iskaz njihovog utroska za poduzece predstavlja trosak. Kako bi se postigao optima-
lan odnos izmedu troSkova i ostvarenih rezultata nuzno je kvalitetno upravljanje tros-
kovima. Ono $to mora predstavljati polaziste u svakom upravljanju troskova je pozna-
vanje strukture troskova. Cilj ovog rada je identificirati i analizirati strukturu troskova
na primjerima proizvodnih i usluznih djelatnosti u Hrvatskoj. IstraZivanje je provedeno
na uzorku od 8.913 aktivnih poduzeca koji posluju u djelatnosti proizvodnje hrane i
pica, te djelatnosti intelektualnih usluga u Hrvatskoj. Dobiveni rezultati ukazuju na ra-
zlike u strukturi troskova na temelju kojih su predloZzene mjere za smanjenje troskova
za svaku od analiziranih djelatnosti.

Kljuéne rijeci: smanjenje troskova, proizvodna djelatnost, usluzna djelatnost

1. UVOD

Poduzeca danas djeluju u nesigurnom i neizvjesnom okruzenju, gdje je
glavni fokus svakog poduzeca, neovisno o djelatnosti kojom se bavi, pokriti
troskove i ostvariti sto bolji financijski rezultat. Medutim, treba naglasiti kako u
suvremenim uvjetima poslovanja smanjenje troskova treba postici bez pogor-
$anja kvalitete ili funkcije proizvoda ili usluge, tj. navedeno smanjenje odnosi
se prije svega na smanjenje ili eliminiranje nepotrebnih, a ne bilo kojih trosko-
va (Skrti¢, 2005:104). Racionalizacija troskova je jedini nacin kako se nositi sa
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situacijom globalizacije i jake trZiSne konkurencije. Situacija u praksi pokazuje
kako je broj poduzeca koja zaraduju dovoljno da bi mogli neoptereceno nat-
prosjec¢no trositi ipak mali u odnosu na broj onih koji moraju voditi ra¢una o
troskovima (Belak, 2005:61).

Da bi proces racionalizacije troSkova donio bilo kakav pozitivan rezultat
nuzZno je poznavati strukturu troskova poduzedéa, a sami pristup racionalizaciji
troskova trebao bi biti u skladu sa svrhom poslovanja koje proizlazi iz specific-
nosti pojedine djelatnosti.

Na temelju svega iznesenog, postavljen je sljededi cilj predmetnog rada:
identificirati i analizirati strukturu troskova na primjeru proizvodne i usluzne
djelatnosti, te predlozZiti mjere za smanjenje troskova za svaku od djelatnosti.

2. TEORIJSKA PODLOGA | PREGLED DOSADASNJIH
ISTRAZIVANJA

Procesi unutar poduzeca koje stvara proizvode ili usluge odvijaju se uz
uzajamno djelovanje materijala, rada i sredstava za rad. Svaki od ovih resursa
se trosi tijekom stvaranja proizvoda ili usluge. TroSak predstavlja novcani iskaz
resursa zrtvovanih ili utrosenih za ostvarenje specificnih ciljeva kao sto su stva-
ranje dobra ili usluge (Drury, 2008:27). Kako bi se postigao optimalan odnos
izmedu troSkova i ostvarenih rezultata nuzan je kvalitetan sustav upravljanja
troskovima. Sustav upravljanja troskovima ne podrazumijeva samo «rezanje»
troskova vec poseban nacin upravljanja organizacijom i vodenja poslovanja
koji najvecu paznju poklanja racionalizaciji troSkova. Prema Ramljak (2013)
racionalizacija troSkova predstavlja aktivnost poslovnog subjekta koja nastoji
dovesti strukturu i obujam troskova na razinu koja odgovara konkretnom po-
duzecu. Racionalizacija predstavlja proces uravnotezenja troskova svih resursa
u poslovnom procesu, te odbacivanje svega onoga $to je iracionalno. To znaci
da je potrebno osigurati transparentno sagledavanje podrucja gdje su odrede-
ni troSkovi nastali i radi ¢ega su nastali $to je prvi korak u ocjeni mogucénosti i
nacina njihova snizavanja, ali i za poduzimanje relevantnih mjera racionaliza-
cije (Persi¢, 2005:13).

Moguc¢nosti racionalizacije troSkova, ponasanje troskova i njihova struktu-
ra bili su predmetom istrazivanja mnogih relevantnih autora.

Zhu (2000) je analizirao troskove proizvodne industrije u Singapuru u
kontekstu strukturalnih promjena koje su se dogadale u gospodarstvu. Proi-
zvodni sektor u Singapuru se transformirao iz radno intenzivne proizvodnje
u industriju kojom dominira kapital i tehnologija, i time uzrokovao promje-
ne u strukturi troskova posebno kod troskova rada koji su se povecali. Pro-
mjene u troskovnoj strukturi u japanskoj proizvodnoj djelatnost istrazivala
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je i Tetsuhiro (2009). IstraZivanje je pokazalo da su poduzeéa koja su smanjila
prihode od prodaje zbog utjecaja globalne konkurencije mijenjala troskovnu
strukturu. Poduzeca koja inace nisu razmisljala o smanjivanju troskova rad-
ne snage, jer im je to bila «taboo» tema zbog japanske tradicionalne politike
upravljanja koja podrazumijeva veliku socijalnu odgovornost i kojima je trosak
rada tradicionalno fiksni trosak ipak su promijenila strukturu svojih troskova i
trosak rada kojeg su uvijek tretirali kao fiksni trosak poceli su promatrati kao
varijabilni tro$ak. Racionalizaciju troskova poceli su primjenjivati reduciranjem
broj zaposlenih i njihovih placa. Strukturu troskova u kontekstu fiksnih i vari-
jabilnih troskova istrazivali su i Oberholzer i Ziemerink (2004). Cilj njihovog
istrazivanja je bio odrediti troskovnu strukturu proizvodnih poduzeca, kod ve-
likih poduzeca. Ustanovljeno je da postoji znacajna negativna veza izmedu fik-
snih troskova i stupnja tehnoloskog razvoja, te da radno intenzivna poduzeca
imaju vedi udio fiksnih troskova, od kojih su glavni troskovi rada u ukupnim
troskovima od tehnolosko razvijenih poduzeca. Novak i Popesko (2014) struk-
turu troskova promatraju u kontekstu direktnih i indirektnih troskova i u svom
istrazivanju posvecuju paznju strukturi i ponasanju troSkova na temelju slucaj-
nog uzorka poduzeca koja pripadaju proizvodnom sektoru u Ceskoj. Dolaze
do zaklju¢aka o povecanju udjela indirektnih troSkova u ukupnim troskovima,
zbog koristenja jeftinijih sirovina, povecanja, distribucijskih i komunikacijskih
troskova, zbog pojave troskova istrazivanja trzisSta, povecanje mehanizacije,
automatizacije i sl.

Istrazivanja na ovu temu provedena su i u Hrvatskoj. Belak i Vukusi¢ (2001)
proveli su istrazivanje na 53 poduzeca iz djelatnosti proizvodnje, usluga, trgo-
vine i financija .Uzorak je obuhvacao 54% velika poduzeca, 40% mala podu-
zeca i 6% srednja poduzeca. IstraZivanje putem anketnog upitnika je izmedu
ostalog prikazalo nacin pracenja i upravljanja troskovima u promatranim podu-
zec¢ima i utvrdilo da visok postotak (24%) poduzeca iz uzorka nema sustav raci-
onalizacije troskova unutar tvrtke, da kontrolu troSkova provode od slu¢aja do
slu¢aja, a 4% ispitanika se uopce ne bavi njihovom kontrolom. Percevi¢ (2006)
istrazuje strukturu troskova proizvodnje na uzorku od 35 dionickih drustava
kojima je osnovni predmet poslovanja proizvodnja proizvoda i identificira me-
tode obracuna troskova kojima se najcesce koriste, te dolazi do rezultata koji
pokazuju da najznacajniji udio u strukturi troskova proizvodnje u proizvodnim
subjektima u Hrvatskoj imaju troskovi direktnog materijala koji u vecini pro-
izvodnih subjekata ¢ine 50% — 80% ukupnih troskova proizvodnje. IstraZiva-
njem je takoder utvrdeno da se u proizvodnom sektoru Hrvatske uglavnom
koriste tradicionalnim metodama obracuna troskova koje su karakteristi¢ne za
proizvodne sektore s relativnom niskom razinom automatizacije proizvodnih
procesa. Mihi¢ (2009) je istrazivala upravljanje troSkovima u malim i srednjim
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proizvodnim poduzeéima Hrvatske i dosla do zaklju¢ka da ve¢ina malih i sred-
njih poduzeca ne provodi stratesko upravljanje troskovima vec koristi tradici-
onalni model upravljanja troSkovima. Belak i Buli¢ (2011) su izradili model za
upravljanje troskovima u uvjetima krize i u svom istrazivanju dali smjernice za
racionalizaciju troSkova po kojima se predlaze smanjenje troskova sljedec¢im
redoslijedom: troskovi koji imaju najmanje utjecaja na prihode, troskovi koji
se najlak3e rezu i troskovi koji imaju vedi poslovni udio u ukupnim troskovima.
Implementaciju strateskih metoda upravljanja troSkovima kod velikih hrvat-
skih poduzeéa u kontekstu smanjenja i kontrole troskova istrazivale su Ramljak
i Rogosi¢ (2012). Istrazivanje je pokazalo da 66 % poduzeca iz uzorka koristi
barem jednu od metoda strateSkog upravljanja troSkovima. Drazi¢ Lutilsky et
al. (2014) za cilj istrazivanja ispituju koje modele upravljanja troskovima koriste
poduzeca u Hrvatskoj kao potporu za odrzavanje i povecanje konkurentnosti.
Istrazivanje je provedeno u 2012. godini na 70 hrvatskih poduzeca, a rezultati-
ma empirijskog istrazivanja je potvrdeno kako hrvatske tvrtke ne primjenjuju
adekvatne modele upravljanja troskovima i time znacajno smanjuju njihovu
uc€inkovitost i konkurentnost.

Na temelju pregleda dosadasnjih istrazivanja, a prema raspolozivim sazna-
njima, ne postoje radovi koji uzimaju u obzir analizu strukture troskova i pri-
stup smanjenju troskova usporedbom troskova poduzeda razlic¢itih industrij-
skih djelatnosti, $to je cilj istrazivanja ovog rada i njegov znanstveni doprinos.
Dodatni doprinos predstavlja i obuhvat empirijskog istrazivanja, s obzirom da
su u uzorak uklju¢ena sva aktivna poduzeca iz analiziranih djelatnosti u 2014.
godini.

3. DEFINIRANJE UZORKA | METODOLOGIJE ISTRAZIVANJA

Za potrebe provodenja istrazivanja, u uzorak su uklju¢ena poduzeca koji-
ma je osnovni predmet poslovanja proizvodnja i poduzeca kojima je osnovni
predmet poslovanja pruzanje usluga. Za kategoriju poduzeca koja predstavlja-
ju poduzeca proizvodne djelatnosti odabrana su poduzeca koja posluju u dje-
latnosti proizvodnje hrane i pi¢a. Poduzeca koja se bave pruzanjem intelektu-
alnih usluga kao sto su knjigovodstvene, revizijske, odvjetnic¢ke, marketinske,
inZenjering, te konzultantske usluge odabrana su u uzorak kao kategorija koja
predstavlja poduzeca usluzne djelatnosti.

Uzorak je selektiran iz Bureau Van Dijk Amadeus baze podataka na temelju
sljedecih kriterija:

1. Poduzece je bilo aktivho u 2014. godini

2. Poduzece je javno objavilo financijske izvjestaje za 2014. godinu

3. Sjediste poduzeca je u Hrvatskoj
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4. Prema Nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti NKD-2007 (Narodne novine,
58/2007), glavna djelatnost poduzeca je u podrucju C - preradivacka
industrija, odjeljak 10 — proizvodnja prehrambenih proizvoda i podru¢-
ju M = stru¢ne, znanstvene i tehnicke djelatnosti, odjeljci 69 — pravne
i racunovodstvene djelatnosti, 70 — upravljacke djelatnosti (savjetova-
nje u svezi s upravljanjem), 71 — arhitektonske djelatnosti i inZzenjerstvo
72 - znanstveno istrazivanje i razvoj, 73 — promidzba i istrazivanje trzi-
$ta te 74 — ostale znanstvene, stru¢ne i tehnicke djelatnosti.

Na takav nacin formiran je reprezentativan uzorak od ukupno 8.913 po-
duzeca. Naknadnom dubinskom analizom preuzetih podataka, utvrdeno je
da 430 poduzeca ostvaruju prihode koji najvise doprinose ukupnoj dodanoj
vrijednosti od djelatnosti koja nije registrirana kao njihova glavna djelatnost u
registru poslovnih subjekata, zbog ¢ega su iskljuceni iz uzorka. Na taj nacin je
dobiven kona¢ni uzorak od ukupno 8.483 poduzeéa, od ¢ega 891 u proizvod-
noj, a ostatak u usluznoj djelatnosti. Nakon preuzimanja financijskih podataka,
isti su prebaceni u Microsoft Excel te se koristenjem funkcija i formula analizira-
la struktura troskova na primjeru proizvodne i usluzne djelatnosti. Za potrebe
statistickog testiranja koristen je SPSS programski paket.

S obzirom na teorijske postulate vezane za upravljanje troskovima te Sirok
opseg poduzeda u Hrvatskoj i razli¢ite djelatnosti kojima se bave, mogu se oce-
kivati i razliciti pristupi smanjenju njihovih troskova.

Cilj rada se sastoji u identificiranju i usporedbi strukture troskova proi-
zvodnih i usluznih poduzeéa u Hrvatskoj, a kako bi se odredilo u kojim vrstama
troskova postoje znaclajne razlike. S obzirom na cilj istrazivanja, za potrebe sta-
tistickog testiranja definirana je sljedeca hipoteza:

H: Postoji statisticki znacajna razlika u strukturi troskova s obzirom na dje-
latnost poduzeca

Budu¢i da poduzeca koja se bave proizvodnjom prilikom stvaranja pro-
izvoda angaziraju vise materijala i sredstava za rad i bududi da kod poduze-
¢a koja se bave proizvodnjom postoji vise automatiziranih poslovnih procesa
nego kod poduzeca usluzne djelatnosti koja imaju ve¢i angazman ljudskog
kapitala za ocekivati je da ¢e poduzeca koja pripadaju proizvodnoj djelatno-
sti imati veci udio materijalnih troskova u strukturi ukupnih tro$kova te ma-
nji udio troskova rada u strukturi ukupnih troskova od poduzeca koja se bave
usluznom djelatnosti.

Nakon definiranog predmetaii ciljeva istrazivanja te postavljenih istraZivac-
kih hipoteza definirane su varijable i to: udio materijalnih troskova u ukupnim
troskovima, udio tro$kova rada u ukupnim troskovima, udio troskova amorti-
zacije u ukupnim troskovima, udio financijskih troskova u ukupnim troskovi-
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ma, udio izvanrednih troskova u ukupnim troskovima i djelatnost poslovnog
subjekta. Navedeni troskovi su radi $to bolje usporedivosti medu poduzecéima,
relativizirani stavljanjem u odnos s ukupnim troskovima poduzeca. Na taj na-
¢in se za svako poduzece dobio udio pojedinog troska u ukupnim troskovima.
Varijabla djelatnost poslovnog subjekta je odredena na temelju NKD oznaka
prema kojima Drzavni zavod za statistiku razvrstava poslovne subjekte po dje-
latnostima koje obavljaju sukladno propisima, te se pojavljuje u dva modalite-
ta: proizvodna poduzeca (NKD 10) i usluzna poduzeca (NKD 69 do 74)

4. REZULTATI ISTRAZIVANJA

Analiza strukture troskova temelji se analiti¢koj evidenciji troSkova po pri-
rodnim vrstama i prema reakciji na vrstu djelatnosti kojom se poduzece bavi.
Cilj analize strukture troskova je utvrditi redoslijed prioriteta za njihovo sma-
njenje. Struktura troskova prema glavnim kategorijama s obzirom na djelatno-
sti u kojima posluju promatrana poduzeca prikazana je u tablici 1.

Tablica 1: Struktura tro$kova po vrstama i prema djelatnostima

PROIZVODNA USLUZNA
DJELATNOST DJELATNOST
% financijski troskovi 2% 2%
% izvanredni troskovi 1% 0%
% materijalni troskovi 65% 43%
% troskovi rada 25% 46%
% troskovi amortizacije 7% 9%

Izvor: Izrada autorice prema podacima iz vlastite baze podataka (2016)

Iz podataka prikazanih u tablici 1 vidljivo je da postoji razlika u strukturi
troskova izmedu poduzeca u proizvodnoj i usluznoj djelatnosti. Na osnovi pro-
vedene analize strukture troskova u proizvodnim subjektima moze se definira-
ti karakteristi¢na struktura troskova proizvodnog sektora u Hrvatskoj. U struk-
turi troskova u proizvodnom sektoru dominiraju materijalni troskovi s udjelom
65%, a udio troskova rada je 25%. Analiza strukture troskova pokazala je da je
udio ostalih troSkova uglavnom maniji od 10%, od ¢ega 7% zauzimaju troskovi
amortizacije, financijski troskovi 2% i izvanredni troskovi 1%.

U strukturi troskova u usluznom sektoru dominiraju troskovi rada s udje-
lom 46%, a udio materijalnih troskova je 43%. Analiza strukture troskova poka-
zala je da je udio troskova amortizacije 9%, financijski troskovi 2% i izvanredni
troskovi 0%. Usporedbom strukture troskova u usluznim djelatnostima najvise
troskova otpada na ljudske resurse, dok u proizvodnom sektoru najvise otpada
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na materijalne troskove iz razloga $to poduzeca koja se bave proizvodnjom
prilikom stvaranja proizvoda angaziraju vise materijala i sredstava za rad, nego
poduzeca usluzne djelatnosti koja imaju veéi angazman ljudskog kapitala.

Usporedujuci udio troskova amortizacije kod poduzeca proizvodne djelat-
nosti u odnosu na usluznu djelatnost razumljivo je da su troSkovi amortizacije
u usluznoj djelatnosti vise zastupljeni u ukupnim troskovima nego $to je slucaj
kod proizvodne djelatnosti iz razloga $to usluzne djelatnosti imaju visi stupanj
tehnicke opremljenosti, odnosno oni posluju sa suvremenom informaticko-
kompjutorskom tehnologijom i drugom tehnickom opremom. Specifi¢nost
troska amortizacije je da je unaprijed odredena propisanim stopama. U od-
nosu na druge stavke troskova, ta se stavka razlikuje $to se kod nje u procesu
radnog ciklusa ne moZe govoriti o racionalizaciji i o uobi¢ajenim ustedama i
ekonomiziranju troskovima, ve¢ proces transformacije te¢e prema unaprijed
propisanim i proklamiranim postupcima i normama. (Kovacevi¢, Vojnovi¢,
2000: 336).

4.1. TESTIRANJE HIPOTEZA | DISKUSIJA

Nakon dobivenih rezultata, u drugom dijelu istrazivanja je primijenjen
t-test za testiranje statisticke znacajnosti razlike izmedu aritmetickih sredina
varijabli strukture troskova u poduzeéima koje se bavi proizvodnjom i poduze-
¢ima koje se bavi uslugama.

Dobiveni rezultati su prikazani u tablici 2:

Tablica 2: Rezultati testiranja razlike aritmetickih sredina u strukturi troSkova
proizvodnih i usluznih poduzeéa

si Razlika Razlika
t df g aritmetic¢kih | standardne
(2-tailed) . .
sredina greske
% financijski troskovi 1,218 | 1374,072 0,224 0,002057 0,001689

% izvanredni troskovi 1,617| 1018,687 0,106 0,002131 0,001318
% materijalni troskovi 33,532 1183,784| =0,000 0,214297 0,006391
% troskovi rada -36,73| 1357,904| =0,000 -0,20263 0,005517
% troSkovi amortizacije | -4,658| 1145,524| =0,000 -0,01586 0,003404

Izvor: Izrada autorice prema podacima iz vlastite baze podataka (2016)

Iz prikazanih rezultata testa razlike u strukturi troskova u proizvodnoj i
usluznoj djelatnosti vidljivo je da su vrijednosti t-testa statisti¢ki znacajne za
varijable udjela materijalnih troskova u ukupnim troskovima, udjela troskova
rada u ukupnim troskovima i udjela troSkova amortizacije u ukupnim troskovi-
ma. Ispitivanjem razlika u vrijednostima varijabli udjela financijskih troskova u
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ukupnim troskovima, te udjela izvanrednih tro$kova u ukupnim troskovima u
odnosu na djelatnost rezultati pokazuju da za te varijable ne postoji statisticki
znacajna razlika.

4.2. PRIJEDLOG MJERA ZA SMANJENJE TROSKOVA

U skladu s prethodno opisanim rezultatima istrazivanja konstruiran je re-
doslijed prioriteta za smanjenje troskova koji su optimalni za primjenu u pro-
izvodnim i usluznim poduzec¢ima u Hrvatskoj. Kao 5to je vidljivo u tablici 3 i
tablici 4, prilikom predlaganja mjera za smanjenje troskova u proizvodnoj dje-
latnosti prioritet su materijalni troskovi s obzirom da je njihovo sudjelovanje
u ukupnim troskovima najvece i predstavljaju najznacajniju stavku. S obzirom
da je troSak rada u strukturi promatranog uzorka poduzeéa koja se bave usluz-
nom djelatnosti najveci trosak, smanjenje troskova svakako treba usmjeriti na
troskove rada.

Tablica 3: Mjere smanjenja troskova u proizvodnim poduzeéima u Hrvatskoj

VRSTA

TROSKA MJERA SMANJENJA TROSKA

PRIORITET

* Smanjenje troskova nabave (odabir povoljnijeg
dobavljaca),

* Smanjenje troskova transporta

* Reduciranje koli¢ine otpada (Skarta), oStecenja i proiz-

materijalni voda s greskom
troskovi | e Optimiziranje tijeka materijala, otkrivanje uskih grla u
procesima

* Smanjenje (kontrola) troskova u fazi dizajna proizvoda
(zamjena jeftinije sirovine gdje je moguce)

* Promjena metode obrac¢una troskova

* Snizavanje place uz zadrzavanje rada u punom radnom
vremenu

* Skracivanje tjednog radnog vremena

troskovi * Rezanje (engl.Cost cutting) «bozi¢nica», «uskrsnica»
rada * NeproduZzavanje ugovora radnicima na odredeno
vrijeme

* Smanjenje broja radnika

* Stimulativno nagradivanje

* Najam strojeva i zakup poslovnih prostora

* Promjena metode amortizacije

trotkovi | Povec:anje proci.jenj.z.enog vi.jvek.a upgtrebev .

3. amortizacije * Obracun amortizacije po nizoj stopi u slucaju

ekonomskog zastarijevanja opreme, fizickog trosenja ili

smanjenog kapaciteta

* Stavljanje van upotrebe imovine koja se ne koristi
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VRSTA &
PRIORITET TROZKA MJERA SMANJENJA TROSKA
financijski . Snjanj:enje dana kasnjenja prilikom placanja obveza
4. trotkovi | Jacanje odnosa s bankama
* Revidiranje kratkoro¢nog i dugoro¢nog financiranja
5 izvanredni | Racionalnije upravljanje poslovhom imovinom
) troskovi

Izvor: [zrada autorice (2016)

Tablica 4: Mjere smanjenja troskova u usluznim poduzec¢ima u Hrvatskoj

PRIORITET

VRSTA
TROSKA

MJERA SMANJENJA TROSKA

troskovi rada

* Poboljsanje ucinkovitosti rada uklanjanjem suvisnih ko-
raka u procesu

* Pojednostavljenje radnih procesa, povezivanje poslova
sa slicnim zadacima

* Poboljsanje ucinkovitosti rada omogucavajuci edukacije
djelatnicima

* Uvodenje premija ili plac¢anje po ucinku

* Povecanje upotrebe tehnologije (ra¢unala, software)

* Smanjenje fluktuacije zaposlenih (nevidljivi troskovi lose
kvalitete)

* Primjena nenovcanih nagradnih programa za zaposlene

* Koristenje tehnologije za pojednostavljenje procesa
* Racionalizacija dobavljaca ( vedi rabati, dugoroc¢niji
ugovori)

5 materijalni | * Prodaja nepotrebnih uredaja i opreme te davanje u
' troskovi najam prostora koji se ne koriste Cije odrzavanje zahtjeva
dodatne troskove
* Smanjenje neplanirane potro3nje uvodenjem internih
pravilnika
3 troskovi |+ Nabava visoko tehnolosko napredne dugotrajne imovine
) amortizacije | na operativni leasing
4 financijski | PoboljSanje upravljanja nov¢anim tijekovima,
) troSkovi | PronalaZenje alternativnih metoda financiranja
5 izvanredni | Racionalnije upravljanje poslovhom imovinom
) troskovi

Izvor: zrada autorice (2016)

137




Ivana Perica, USPOREDBA TROSKOVA PROIZVODNIH...
17. Konferencija RiM - zbornik znanstvenih radova; str: 129 - 140

5.ZAKLJUCAK

Racionalizacija troSkova je toliko prevladala tijekom recesije da je izgledno
da Ce ostati strateski prioritet jos neko vrijeme. Iz toga razloga, cilj ovog rada
je analizirati vrste troskova proizvodnih i usluznih djelatnosti u Hrvatskoj, te
predloziti mjere za njihovo smanjenje. Provedenim istrazivanjem je dokazano
da je hipoteza potvrdena. Rezultati ukazuju na razlike u strukturi troskova na
temelju kojih se daje redoslijed prioriteta za njihovo smanjenje.

Bududi da u proizvodnoj djelatnosti na materijalne troSkove otpada naj-
vedi dio, mjere smanjenja troskova treba usmijeriti na njih. U tablici 3 gdje se
predlazu mjere za smanjenje troskova navode se metode obracuna troskova i
amortizacije. Medutim, njihovu primjenu ureduju raCunovodstveni standardi i
proizvodna poduzeca ne mogu koristiti bilo koju metodu. Prema MRS 2 i HSFI
10 za metodu obracuna troska zaliha mogu koristiti metodu ponderiranih pro-
sjecnih troskova ili FIFO metodu. U kontekstu kratkoro¢nog smanjenja trosko-
va povoljnije rezultate daje FIFO metoda jer vrijednost utroSenog materijala
iskazuje po ,starijim” cijenama koje su u pravilu nize. Prema MRS 16, MRS 38,
HSFI 5 i HSFI 6 metode amortizacije koje se mogu koristiti su: linearna metoda
u kojoj je trosak jednak tijekom cijelog vijeka upotrebe, degresivna po kojoj se
trosak smanjuje tijekom vijeka upotrebe i funkcionalna metoda prema kojoj
se trosak temelji na ocekivanoj uporabi. Treba voditi raCuna da se promjenom
ovih metoda smanjuje iznos troskova u jednom razdoblju a ne dugorocno.

U usluznoj djelatnosti dominira tro3ak rada i smanjenje treba usmijeriti na
troskove rada.

Buducim istrazivacima navedene problematike moze se preporuciti prosi-
renje predmeta istrazivanja i na druge djelatnosti kao $to je trgovina i turizam
s obzirom da on danas predstavlja jednu od najvaznijih gospodarskih grana
Hrvatske. Isto tako, istrazivanje se moze i produbiti ispitivanjem utjecaja ve-
licine poduzeca na racionalizaciju troskova. Kona¢no doprinos ovog rada je
uzimanje u obzir analizu strukture troskova i pristup smanjenju troskova uspo-
redbom troskova poduzeca razli¢itih industrijskih djelatnosti.
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COMPARATION OF PRODUCTION AND SERVICE COSTS IN
CROATIA AND COST REDUCTION MEASURES

ABSTRACT:

Creating a product or service is carried out by the joint efforts of materials, labour
and property and equipment. These elements are consumed in the business process,
and therefore recognized in accounting system and financial statement as cost items.
In order to achieve optimal balance between cost and revenues and consequently the
best financial results it is necessary to manage cost. The knowledge of costs structure
should constitute the starting point for any cost management activities. The aim of
this paper is to identify and analyze the cost structure of production and service indu-
stry examples in Croatia. The study was conducted on a sample of 8,913 active compa-
nies operating in the sector of food and drinks production and intellectual services in
Croatia. The results point to differences in the cost structure that have served as a base
for proposed cost reduction measures for each of the analyzed industries.

Key words: costs reduction, production industry, service industry
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SAZETAK RADA:

Bilanciranje je proces uvrstavanja u bilancu i racun dobiti i gubitka stavke koje
udovoljava definiciji elemenata financijskih izvjestaja i zadovoljavanju kriterija za nje-
govo priznavanje.

Suvremeni sustav bilanciranja, utemeljen na dopici, odnosno dvostavnom knji-
govodstvu, uvazava utvrdivanje realnog stanja imovine, dugova, glavnice, prihoda i
rashoda poduzetnika i njegova poduzetnic¢kog postignuca. Cilj nam je, u teoriji bilance
ukazati najtezi dio, a to je procjenjivanje vrijednosti po kojoj treba bilancirati pozicije
financijskih izvjestaja.

Cij nam je, valja znati kako se neka stavka bilancira, vaZnije je znati, zasto se tako
bilancira.

Kljuéne rijeci: bilanciranje, imovina, dugovi, glavnica, prihodi, rashodi,

hrvatski standardi financijskog izvjestavanja

1.UVOD

Bilanciranje, suvremeni je sustav priznavanja stavaka - pocela - novéano-
racunovodstvenih izvjes¢al. Stavka koja udovoljava definiciji elemenata nov-
¢aano ra¢unovodstvenih izvjesc¢a, treba se bilancirati, odnosno priznati ako
zadovoljava odredene kriterije (slika 1.)

7 Qdluka o objavljivanju Hrvatskih standarda finacijskog izvjestavanja, Narodne novine br. 86, Zagreb, 4.
kolovoza 2015.
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Slika 1.: Bilaniranje stavaka nov¢ano racunovodstvenih izvjesca.

Stavka koja Stavka koja udovoljava kriterije:

udovoljava

definiciji elemenata - ako je vjerojatno da ¢e buduce gospodarske koristi
financijskih povezane s tom stavkom pritjecati ili se odljevati iz njega,
izvjeStaja - ako stavka ima trosak ili vrijednost koja se moze

pouzdano procjeniti

- ako stavka ima opis rije¢ima ili izraZena je u nov¢anoj
svoti, te ukljucivanje te stavke u cjelokupnu svotu
izvjestava o financijskom polozaju (bilanca) ili racun
dobiti i gubitka

\ /
’ BILANCIRA SE
o T
U IZVJESTAJU O
FINANCIISKOM il U RACUN DOBITI I
POLOZAJU
(BILANCA) <
GUBITKA

lzvor: autor, rezultat provedenog istrazivanja

Razumijeti raCunovodstvo nije moguce bez prepoznavanja i razumjevanja
promjena koje se odrazavaju na stanje temeljnog izvjestaja o financijskom po-
lozaju (bilance) s posbenim osvrtom na njegovo bilanciranje.2

Izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca) je sustavni pregled imovine,
glavnice, (kapitala) i dugova poduzetnika na odredeni nadnevak. Ona je posti-
gnuce tijeka funkcioniranja racunovodstvenog informacijskog sustava odno-
sno racunovodstva.

Izvjestaj o financijskom poloZzaju (bilanca) iznimno je vazna informacijska
podloga pri donosenju poduzetnickih odluka. Upravo zbog toga $to je bilanca
nositelj racunovodstvenih podataka i ra¢unovodstvenih informacija ona mora
pruziti: istinit, fer, pouzdan i nepristran pregled imovine, glavnice i dugova,
promjene financijskog polozaja i dobitka i gubitka.

Temeljno obiljezje izvjestaja o financijskom polozaju (bilance) je bilan¢na
ravnoteza koja se ocituje jednako$c¢u aktive i pasive.

Uvazavajuci teoriju monizma bilance koja se temelji na shvacanju da postoji
samo jedna bilanca poduzetnistva (biznisa) tj. da postoji medusobna poveza-
nost izmedu bilance i racuna dobiti i gubitka i izmedu njih mora postojati uskla-
denost jer ra¢un dobiti i gubitka nije nista drugo ve¢ podrobniji prikaz promjene
jedne jedine pozicije bilance, upisane glavnice (kapitala). Stoga se promjene u
ra¢unu dobiti i gubitka ne mogu pojaviti, a da se istovremeno ne mijenja bilanca.

2 Proklin Marina, IV. BILANCIRANJE-BILANCNE PROMJENE, Skupina autora, Ra¢unovodstvo poduzetnika, s
primjerima knjiZzenja, Knjiga I., X. Izmijenjena naklada, Redaktor: dr. sc. Vlado Brkani¢, str. 1053.
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Stoga, knjigovodstveni dogadaji, koji su predmet biljeZenja u ra¢unovod-
stvene knjige bilanciraju se u Izvjestaju o financijskom poloZaja (bilanca) ili u
racunu dobiti i gubitka (Slika 1), svrstavaju se u tri temeljne skupine:

1. Knjigovodstveni dogadaji koji ne mijenjaju vrijednost upisane glavni-
ce (kapitala) poduzetnika, odnose se na kretanje imovine i imaju za
posljedicu promjene samo u bilanci;

2. Knjigovodstveni dogadaji koji mijenju vrijednost upisane glavnice
(kapitala) poduzetnika odnose se na povecanje ili smanjenje rashoda
i prihoda i imaju za posljedice promjenu u bilanci i ra¢unu dobitka i
gubitka;

3. Knjigovodstveni dogadaji koji mijenju vrijednost upisane glavnice
(kapitala poduzetnika), odnose se na transakcije koje nisu ostvarene
djelatnos¢u poduzetnika i nisu postignuce kretanja imovine niti pove-
¢anja ili smanjenja rashodan i prihoda i imaju za posljedicu promjene
samo u bilanci.3

To je temeljna raCunovodstvena paradigma.

2. BILANCIRANJE IMOVINE, DUGOVA, GLAVNICE, PRIHODA |
RASHODA

Bilanciranje imovine, dugova, glavnice, prihoda i rashoda, odnosno knji-
govodstveni dogadaji koji se odrazavaju na polozaj poduzetnika, ¢ine temelj-
ne bilan¢ne promjene.4

Medutim, tu se javlja temeljni problem, a to je utvrdivanje nov¢anog izno-
sa po kojem se treba procijeniti pojedini element financijskog izvjestaja i pri-
kazati u bilanci i ra¢unu dobiti i gubitka. Dakle, koja je to vrijednost, koja se u
trenutku unosa u financijski izvjeStaj moze pouzdano procijeniti.

Samo ovlas. Osvrnimo se na jednu povijesnu racunovodstvenu paradigmu
i danas aktualnu.

Medutim, u svom kapitalnom djelu, Analiza bilance, davne 1933.g. Ger-
stner uvazava toc¢ku 40, tadasnjeg Zakona o trgovackim drustvima (HGB), u
kojem se odreduje:"Prilikom sastavljanja inventara i bilance ima se za svaki dio
imovine i dugovanja unijeti ona vrijednost koja im pripada u onom trenutku za
koji se inventar i bilanca sastavljaju.>

3 Uistom djelu, str. 1053 i 1054.
4 Navedeno djelo pod 2., str. 1055.

5 Gerstner P, Analiza bilance 1933. Prevedeno s posljednjeg desetog njemackog izdanja od 1933., Berlina, na
Uskrs 1933, str. 68.
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Koja je to vrijednost? Odgovor, nema realne vrijednosti, samo racunski
tocCne.

Prema tome, prilikom sastavljanja bilance i racuna dobiti i gubitka, za sva-
ku poziciju imovine i dugova treba bilancirati onu vrijednost koja im pripada
u tom trenutku.

Medutim, i dalje, razvidno je, Gerstner kod procjene aktivnih pozicija bi-
lance, iznosi opce vazecle nacelo za procjenu imovine:"Najtezi dio znanosti
o bilanci biti ¢e poglavlje o nacelima za odredivanje (procjenu) vrijednosti.
Njemu pravnici posvecuju najopsirnije komentare. | koliko god imamo djela
o tom predmetu, toliko isto ¢emo naci raznih misljenja koja se manje-vise me-
dusobno razlikuju. Nije bas laka stvar snadi se u tome labirintu razli¢itih objas-
njenja teoretskim i prakti¢nih shvacanja nacela za odredivanje vrijednosti kod
bilanciranja.6

2.1. BILANCIRANJE IMOVINE

Imovina, kao posjedovno dobro, se bilancira kada je vjerojatno da ¢e bu-
duce gospodarske koristi te¢i kod poduzetnika i kada imovina ima trosak ili
vrijednost koja se pouzdano moze procijeniti (izmjeriti).”

Imovina je resurs (posjedovno dobro) kojeg kontrolira poduzetnik kao re-
zultat poduzetnistva (proslih dogadaja) i od kojeg se ocekuje priljev buduc¢ih
gospodarskih koristi kod poduzetnika.

Bilancira se kao knjigovodstveni dogadaj koji ne mijenja vrijednost upisa-
ne glavnice (kapitala) poduzetnika, odnosi se na kretanje imovine i dugova i
ima za posljedicu promjene samo u izvjestaju o financijskom poloZaju (bilanci),
centripetalna bilan¢na promjena.

Buduce gospodarska korist utjelovljena u imovini jest potencijal da se do-
prinese izavno ili neizravno, priljev novca i novcanih ekvivalenata kod podu-
zetnika.

Razvidno je da buduce gospodarske koristi, medu inim, mogu biti imovina:

1. Upotrebljena pojedinacno ili u kombinaciji s ostalom imovinom u pro-
izvodnji dobara ili usluga koje ¢e poduzetnik prodati;

2. Razmijenjena za drugu imovinu;
3. Upotrebljiva za podmirivanje dugova i
4. Podijeljena vlasnicima.

6 Navedeno djelo pod 5., str. 68
7 Hrvatski racunovodstveni sustav, (sluzbeni procis¢eni tekstovi za Hrvatsku), HSFI, MSFI, MRS, Tumacenja, VI.
Knjig. lll. iz ciklusa, RACUNOVODSTVO PODUZETNIKA, Glavni urednik, Dr.sc. Vlado Brkanic, str.8
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Postoji vise razli¢itih metoda procjenjivanja imovine.8 Primjerice to su:
TroSak nabave (troSak kupnje);

Tekudi trosak;

Ostvariva (utrziva) vrijednost;

Sadasnja vrijednost;

ik W

Fer vrijednost.

Kada se imovina procjenjuje po trosku nabave (trosku kupnje) tada se imo-
vina procjenjuje po placenom iznosu novca ili novc¢anih ekvivalenataili po fer
vrijednosti naknade dane za njihovu nabavu u vrijeme stjecanja.

Imovina se moze procijeniti po teku¢em trosku. U tom sluc¢aju imovina se
procjenjuje po iznosu novca ili novéanih ekvivalenata kojeg bi trebalo isplatiti
ako bi se ista ili ekvivalentna imovina pribavljala u sadasnjosti.

Kada se imovina procjenjuje po ostvarivoj (utrzivoj) vrijednosti tada se
imovina procjenjuje po iznosu novca ili novéanih ekvivalenata koji se sada
moze dobiti prodajom imovine u toku poslovanja.

Imovina se procjenjuje po sadasnjoj vrijednosti i evidentira se po diskon-
tiranoj sadasnjoj vrijednosti buducih neto novcanih priljeva za koje se ocekuje
da ce se ostvariti u poslovanju.

Imovina procijenjena po fer vrijednosti je, iznos za koji se neka imovina
moze razmijeniti izmedu informiranih nepovezanih stranaka koje su voljne
obaviti transakciju.

2.2. BILANCIRANJE DUGOVA

Dug, kao sadasnja obveza poduzetnika, bilancira se kada je vjerojatno da
¢e zbog podmirivanja sadasnjeg duga nastati odljev resursa i kada se iznos
kojim ¢e se on podmiriti moze pouzdano izmjeriti.

Iz predasnjeg, razvidno je, dvije inalice:"vjerojatno” i ,pouzdano izmjeriti“.
| u ovom slucaju, ne postoji izglednost podmirenja sadasnjeg duga i stanovito
procjenjivanje iznosa kojim ¢e se on podmiriti. Sve je relativno.

Dug je nov¢ana obveza. MozZe biti zakonska ili koja rezultira iz poduzetnistva.
Podmirivanje sadasnjeg duga moze se provesti na vise nacina:9

1. Novéanom isplatom;

2. Prijenosom druge imovine;

3. Pruzanjem usluga;

8 Navedeno djelo pod 4., str. 7
9 Uistom djelu, str. 6.
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4. Zamjenom te obveze s drugom obvezom;

5. Konverzijom obveza u glavnicu (kapital);

6. Da s vjerovnik odrekne svojih pravaili ih izgubi.

Postoji vise razli¢itih metoda procjenjivanja dugova kao primjerice;

1. Tro3ak nabave (povijesni trosak);

2. Tekudi trosak;

3. Sadasnja vrijednost;

4. Fer vrijednost.

Dug se procjenjuje po trosku nabave (povijesni tro3ak) po iznosu primitka
u razmjeni za obvezu.

U sluc¢aju da se dug procjenjuje po tekucem trosku tada se on procjenjuje
po ne diskontiranom iznosu novca.

Dug se moze procijeniti i po sadasnjoj vrijednosti. U tom slucaju dug se
procjenjuje po diskontiranoj sadasnjoj vrijednosti buducih neto nov¢anih od-
ljeva.

Dug procijenjen po fer vrijednosti je iznos za podmirenje duga utvrden iz-
medu informiranih i nepovezanih stranaka koje su voljne obaviti transakciju.10

2.3. BILANCIRANJE GLAVNICE (KAPITALA)
Glavnica (kapital) se bilancira u neposrednoj povezanosti s procjenjiva-
njem imovine i dugova.

Medutim, uvazavajudi ve¢ spomenutu teoriju monizma bilance, kod bilan-
ciranja glavnice (kapitala), treba uvaziti i bilanéne promjene uvjetovane rasho-
dima i prihodima i njihov utjecaj na glavnicu. (Slika 2.)11

Slika 2.: Bilan¢ne promjene uvjetovane rashodima i njihov utjecaj na glavnicu

Povecanje Povecanje Smanjenje Smanjenje
RASHODA GLAVNICE
GLAVNICE RASHODA

PRIHODA GLAVNICE
PRIHODA GLAVNICE

Izvor: autor, rezultat provedenog istraZivanja

10 U istom djelu, str. 7

17 Navedeno djelo pod 2., str. 1066.
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Prema tome, bilanciranje glavnice (kapitala) u neposrednoj je povezanosti
s procjenjivanjem imovine, dugova, prihoda i rashoda.

Glavnica (kapital) je vlastiti izvor financiranja imovine poduzetnika. Pritom
razabiremo vlastitu glavnicu (kapital). Glavnica (kapital) predstavlja ostatak
imovine nakon dugova. Vlastiti glavnica (kapital) se u pasivi bilance detaljni-
je ras¢lanjuje i to na: upisanu glavnicu (kapital), glavni¢arske pri¢uve, pri¢uve,
revalorizacijske pri¢uve, zadrzana dobit ili preneseni gubitak ili gubitak tekuce
godine.

Tuda glavnica (kapital) predstavlja ostatak imovine nakon podmirenja
dugova.

2.4. BILANCIRANJE PRIHODA

Prihod se bilancira u racunu dobiti i gubitka kada je poveéanje buducih
gospodarskih koristi povezano s povecanjem imovine ili smanjenjem sadas-
njih dugova koji se mogu pouzdano izmjeriti.12

Prihod je povecéanje gospodarske koristi tijekom obracunskog razdoblja, u
obliku priljeva ili povecanja imovine ili smanjenje dugova $to ima za posljedicu
povecanja glavnice (kapitala), osim onog u svezi uplatom od strane sudionika
u glavnici (kapitalu).

Bilanciranje i procjenjivanje prihoda ovisi o konceptu glavnice (kapitala) i
ocuvanju glavnice (kapitala) koje koristi poduzetnik kod sastavljanja i prezen-
tiranja financijskih izvjestaja.

2.5. BILANCIRANJE RASHODA

Rashod se bilancira u racunu dobiti i gubitka kada smanjenje buducih gos-
podarskih koristi proizlazi iz smanjenja imovine ili povec¢anja sadasnjih dugova
koji se mogu pouzdano procijeniti.13

Rashod je smanjenje gospodarske koristi kroz obracunsko razdoblje u
obliku odljeva ili smanjenja imovine ili stvaranja duga $to ima za posljedicu
smanjenje glavnice (kapitala), osim onog u svezi s raspodjelom sudionicima u
glavnici (kapitalu).

Bilanciranje i procjenjivanje rashoda ovisi o konceptu glavnice (kapitala) i
ocuvanju glavnice (kapitala) koje koristi poduzetnik kod sastavljanja i prezen-
tiranja financijskih izvjestaja.

12 Hrvatski racunovodstveni sustav (sluzbeni i prociséeni tekstovi za Hrvatsku), HSFI; MSFI; Tumacenja i ZOR
s komentarom, VII. Izdanje, Knjiga lll. iz ciklusa RACUNOVODSTVO PODUZETNIKA, Pripremila: dr.sc. Tamara
Cirkveni Filipovi¢, Zagreb, str.8.

13 Uistom djelu.
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2.6. KONCEPT OCUVANJA GLAVNICE (KAPITALA)

Pri sastavljanju financijskih izvjestaja poduzetnika razlikujemo dva kon-
cepta oCuvanja glavnice (kapitala):

1. Ocuvanje financijske glavnice (kapitala);

2. Ocuvanje fizicke glavnice (kapitala).

Kapital je istoznacica (sinonim) za neto-imovinu ili glavnicu poduzetnika.
Vecina poduzetnika usvaja koncept ocuvanja financijske glavnice (kapitala).

Po konceptu ocuvanja financijske glavnice (kapitala), gdje je glavnica
(kapital) definiran pojmovima nominalnih novcanih jedinica, dobitak (profit)
predstavlja porast nominalne nov¢ane glavnice (kapitala) kroz to razdoblje.

Po konceptu ocuvanja fizicke glavnice (kapitala), kada se glavnica (kapital)
definira u smislu fizicke proizvodne sposobnosti dobitak (profit) predstavlja
povecanje te glavnice (kapitala) tijekom razdoblja.

Prema tome, izbor osnovice mjerenja i koncepta oCuvanja glavnice (kapi-
tala) odreduje i racunovodstveni model koji ¢e poduzetnik koristiti u priprema-
nju financijskom izvjestaja.

3. ZAKLJUCAK

Bilanciranje je proces uvrstavanja u bilancu i racun dobiti i gubitka stavke
koje udovoljavaju definiciji elemenata financijskih izvjestaja i zadovoljavanju
kriterija za njihovo priznavanje.

Bilanca mora pruziti: istinit, fer, pouzdan i nepristran pregled imovine,
glavnice i dugova, promjene financijskog polozaja dobitka ili gubitka. Medu-
tim, upitna je njezina pouzdanost.

Prema tome, najtezi dio bilance je procjena po kojoj treba bilancirati imo-
vinu. Stoga, nema realne bilance. Ona je samo racunski to¢na. Bilan¢na ravno-
teza: aktiva = pasiva. Njezina pouzdanost, bila je, sada je i bit ¢e upitna. Sve je
relativno kada je rije¢ o uvrstavanju stavaka u bilancu i racun dobiti i gubitka.

Razli¢iti racunovodstveni modeli pokazuju razli¢ite stupnjeve vaznosti i
pouzdanosti, te kao na drugim podrucjima, menadzment mora traziti ravnote-
zu izmedu vaznosti i pouzdanosti prezentiranih financijsko-racunovodstvenih
izvjesca.
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BALANCE SHEET POSITION OF FINANCIAL FTATEMENTS IN THE
ATMOSPHERE OF REVISED CROATIAN FINANCIAL REPORTING
STANDARDS.

ABSTRACT:

Balancing the process of inclusion in the balance sheet and income statement
items that meet the definition of elements of financial statements and meeting the
criteria for its recognition.

Modern balancing system, based on Dopico, or double-entry bookkeeping,
acknowledges the determination of the real state of assets, debts, equity, income and
expenses of entrepreneurs and their entrepreneurial achievements. Our goal is, in the-
ory, the balance point the hardest part, but it is assessing the value at which should be
recorded position of the financial statements.

Also, it should be known as an item counts down, the more important it is to
know, why is so counts down. There is no perfect balance. It is only a calculation is
correct.

Key words: balances, assets, liabilities, equity, revenues, expenses, Croatian
Financial Reporting Standards
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SAZETAK RADA:

Turisticka potrosnja i devizni priljev od turizma imaju znatan utjecaj na platnu
bilancu Hrvatske, odnosno na rast bruto domaceg proizvoda. Otvorenost Hrvatske
prema svijetu, ponudom turistickih usluga na svjetskim trzistima otvaraju se brojne
mogucénosti za napredak i poboljsanje trenda nacionalnog gospodarstva u pozitiv-
nom smjeru. Stoga je turisticka ponuda jak ¢imbenik za povecanje turisticke agregat-
ne potrosnje i za stvaranje otvorenog gospodarstva, $to izravno dovodi do povecanja
bruto domaceg proizvoda. Odnosno strateska orijentacija na realni potencijal turizma,
multipliciranjem agregatne potro3nje u turizmu i neto izvoza, odnosno turistickog de-
viznog priljeva, ostvaruje se ravnoteza u platnoj bilanci.

Kljuénerijeéi: Turisticka ponuda, turisticka potro$nja, agregatna potrosnja,

bruto domacdi proizvod

1. UVOD

Kako bi se zadovoljile stalno rastuce potrebe stanovnistva, nacionalno
gospodarstvo je prisiljeno na proces stalnog obnavljanja i poboljsavanja pro-
izvodnje razli¢itih materijalnih dobara i usluga. Stalno obnavljanje i pobolj3a-
vanje procesa proizvodnje i pruzanja usluga, koji su povezani sa raspodjelom,
razmjenom i potrosnjom, predstavljaju jednu opc¢u zakonitost svakog naci-
onalnog gospodarstva. Stoga je cilj svake zemlje, odnosno njenog nacional-
nog gospodarstva, ekonomski rast i razvoj. Hrvatska svoj razvitak zasniva na
razvoju turizma, razvoju izvoznih procesa, na brzem povezivanju i ukljuciva-
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nju na europsko i svjetsko trziste. Razvoj turizma, odnosno turisticke ponude
ima vazan doprinos u napretku Hrvatske jer kada govorimo o turizmu uvijek
se misli na veli¢inu potrosnje, zbog toga sto je turist potrosac s financijskim
sredstvima zaradenim izvan mjesta svog stalnog prebivalista. Kada se govori o
inozemnim turistima, prvenstveno se misli na inozemnu turisticku potrosnju,
odnosno na devizni priljev koji izravno djeluje na uravnotezenje platne bilan-
ce, a povecanjem broja inozemnih turisti, povecéava se i devizni priljev. Izvoz
turistickih usluga ima veliki utjecaj na platnu bilancu, odnosno bruto domaci
proizvod Hrvatske, stoga su prihodi od turizma vrlo znacajni jer se kompenzi-
raju sa nedostatkom prihoda po drugim osnovama. Slijedom toga nije tesko
pretpostaviti da medunarodno poslovanje, prvenstveno izvoz roba i usluga na
medunarodnom trzistu, predstavlja izuzetnu vaznost za njezin brzi i snazniji
gospodarski rast i razvoj.1 Hrvatska ve¢ duzi niz godina postavlja, kao jedan
od najvaznijih strateskih ciljeva hrvatske gospodarske politike, jacanje ukupne
konkurentnosti hrvatskog gospodarstva je¢anjem izvoza odnosno privlace-
njem inozemnih turista bogatih europskih i svjetskih zemalja. Medunarodni
turizam u svijetu je u stalnom porastu, dok se u Hrvatskoj u posljednjih deset
godina biljezZi rast dolazaka inozemnih turista za ¢ak 46,90 % i porast no¢enja
inozemnih turista za 44,24 %, stoga je u ovom radu prikazan utjecaj turisti¢-
ke potrodnje na bruto domaci proizvod. Nastojat ¢e se kratkim istrazivanjem
prikazati znatan utjecaj porasta turisticke potrosnje na rast nacionalnog bruto
domaceg proizvoda. U hrvatskim uvjetima ne postoji pouzdan i konzistentan
sustav mjerenja turisticke potrosnje koji bi na optimalan nacin utvrdio utje-
caj turisti¢ke potroSnje na nacionalnu ekonomiju, bruto domacdi proizvod, za-
posljavanje i gospodarski rast. S obzirom da se turisticka potro3nja ne odvija
samo u jednom sektoru gospodarstva za navedenu analizu, odnosno istraZzi-
vanje, kao pokazatelj ukupne agregatne turisticke potro$nje uzeti su ukupni
prihodi od turizma iz platne bilance Hrvatske za promatrani period.

2. AGREGATNA TURISTICKA PONUDA I POTRAZNJA U
HRVATSKOJ

Turisticka ponuda je shvacena kao vaZzan segment agregatne ponude.
Agregatna ponuda je ukupna koli¢ina roba i usluga koje su poduzeéa u ne-
koj drzavi spremna proizvesti i prodati u danom vremenskom razdoblju. Agre-
gatna ponuda (krivulja AS) ovisi o razini cijena, proizvodnom kapacitetu gos-
podarstva i razini troskova.2 Pod turistickom ponudom podrazumijeva se, u
najsirem smislu, sve destinacije koje na direktan ili indirektan nacin pridonose

1 Kovac I.: Analiza medunarodne robne razmjene Republike Hrvatske od 2001. do 2010., Ekonomski pregled
63 Vol. 1-2, Zagreb, 2012, str. 88.
2 Samuelson P.A. i Nordhaus W.D.: Ekonomija, Mate, Zagreb, 2007., str. 415.
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zadovoljavanju potreba turista uz sudjelovanje svih gospodarskih i drustve-
nih sudionika jedne zemlje. Turisti¢ka ponuda hrvatske raznolika je i bogata,
od nauti¢kog turizma, ronilackog, kongresnog, ekoloskog, ruralnog, kultur-
nog, vjerskog, pustolovnog, lovnog i ribolovnog, do zdravstvenog i wellness
turizma, krstarenja i izletni¢ckog turizma. Svaka od hrvatskih turisti¢kih regija
razvija svoju specificnu ponudu, u skladu sa svjetskim trendovima i vlastitom
tradicijom. Razvoj turisti¢kih regija i odredista ukljucuje brojne faktore kao sto
su: bolje moguénosti za informiranje (Internet, agencije, lokalne turisticke in-
stitucije i sl.), prometna povezanost, razli¢itosti turisticke ponude i potraznje,
te marketinga i promidzbe.

Agregatna turisticka ponuda podrazumijeva mjerenje proizvodnih ra¢una
turistickih industrija, odnosno bruto domacdeg proizvoda, utjecaj turizma na
zaposlenost, te povezanosti s ostalim proizvodnim aktivnostima i investicija-
ma. U svijetu turisticka industrija ima udio cca 3 % u svjetskom BDP - u, dok u
Hrvatskoj taj udio iznosi oko 15 %. Sektor turizma i putovanja smatra se radno
intenzivnim sektorom jer prvenstveno kreira razne vrste proizvoda $to omogu-
¢ava postizanje pune zaposlenosti. Pretpostavimo li da se agregatna turisti¢ka
ponuda nalazi na razini svoje pune zaposlenosti, pri sezonskom punom kori-
Stenju kapaciteta, tada ce veli¢ina ukupne turisticke potraznje biti dio agre-
gatne potraznje, koji ¢e bitno utjecati na proizvodnju, a time i na visinu bruto
domaceg proizvoda i na razinu cijena. Agregatna potraznja je ukupna koli¢ina
koju su razli¢iti sektori gospodarstva spremni potrositi u danom vremenskom
razdoblju. Agregatna potraznja (krivulja AD) je zbroj potrodnje potrosaca, tvrt-
ki i vlada, te ovisi o razini cijena, kao i 0 monetarnoj i fiskalnoj politici, te dru-
gim ¢imbenicima.3 U svim je gospodarstvima osobna potro$nja najvazniji dio
komponente agregatne potraznje.

Turisticka potro$nja je samo dio ukupne potrosnje namijenjen putovanju i
boravku izvan mjesta stalnog boravka radi odmora, oporavka, zabave, zdravlja,
rekreacije, edukacije i sl. Turisticka potraznja se prati i mjeri prije svega zbog
ekonomskih ucinaka koje generira te radi kreiranja i/ili marketinske promidz-
bene politike. Inozemna turisti¢cka potrosnja Cesto se izjednacuje s deviznim
priljevom od inozemnog turizma, iako je to samo jedan dio ukupne inozemne
turisticke potro$nje.# U turizmu potraznju Cine posjetitelji, stoga se u analizi
promatra broj posjetitelja, broj noéenja, potrosnje turista, te za neke detaljnije
analize njihovo porijeklo i sl.

3 Samuelson PA. i Nordhaus W.D.: Ekonomija, Mate, Zagreb, 2007., str. 416.
4 Blazevic B.: Agregatna potro$nja u Hrvatskoj i turizam, Ekonomski pregled 52 Vol. 3-4, Zagreb, 2001., str.
340.
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Tablica 1.: Prikaz dolazaka i noéenja turista od 2004. do 2014. godine u tisu¢éama>

Dolasci turista u 000 Nocenja turista u 000
God. Dt(L)Jrr]iqsat‘i:l Indeks tsljrr?sr:: Indeks | Ukupno | Indeks thr:;satf' Indeks tSLErr?sr:: Indeks | Ukupno | Indeks
2004. 1.500| 102,11 | 7.912|106,79 9.412(106,01 5.281| 99,42|42.516(102,89| 47.797 102,49
2005. 1.528|101,87| 8.467|107,01 9.995| 106,19 5.4341102,90 | 45.987(108,16| 51.421|107,58
2006. 172611296 | 8.659(102,27| 10.385|103,90 5.985(110,14|47.022|102,25| 53.007|103,08
2007. 1.856|107,53| 9.306(107,47| 11.162|107,48 6.431|107,45[49.574]1105,43 | 56.005 | 105,66
2008. 1.846| 99,46| 9.415|101,17| 11.261|100,89 6.478 100,73 [ 50.625|102,12| 57.103|101,96
2009. 1.600| 86,67 | 9.335| 99,15| 10.935| 97,11 5.800| 89,53|50.501| 99,76| 56.301| 98,60
2010. 1.493| 93,31| 9.111| 97,60| 10.604| 96,97 5.424| 93,52(50.992|100,97| 56.416 (100,20
2011. 1.5291102,41| 9.927(108,96| 11.456|108,03 5.603|103,30(54.751|107,37| 60.354 (106,98
2012. 1.466| 95,88(10.369|104,45| 11.835|103,31 5.221| 93,18 (57.522|105,06| 62.743|103,96
2013. 1.486|101,36| 10.955| 105,65 | 12.441|105,12 5.140| 98,45(59.688|103,77| 64.828|103,32
2014. 1.505|101,28|11.623|106,10| 13.128| 105,52 5.160(100,39(61.324|102,74| 66.484 (102,55

Izvor: Izrada autorice prema podacima Hrvatskog drzavnog zavoda za statistiku

Za promatrani period iz tablice 1., 2014. godine u odnosu na 2004. godinu
biljezi se ukupni porast broja turista za ¢ak 39,48 %, odnosno porast broja do-
macih turista 0,33 %, dok je broj dolazaka inozemnih turista porastao za 46,90
%. Takoder ukupan broj noéenja 2014. godine u odnosu na 2004. godinu je po-
rastao za 39,10 %, broj noc¢enja inozemnih turista biljeZi rast za 44,24 %, dok broj
noc¢enja domacih turista ima tendenciju pada za 2,29 %. S obzirom na ¢injenicu
da broj dolazaka i no¢enja domacih turista u proteklih deset godina biljezi ne-
pravilne oscilacije naizmjeni¢nog rasta — pada - rasta, ¢iji uzroci u ovom trenutku
nisu poznati, samo se moze zakljuciti da je to tema za neka dodatna istrazivanja
i analize. Medutim, ¢injenica da je broj domacih turista u 2014. godini vedi za
cca 5.000 u odnosu na 2004. godinu, a broj no¢enja domacih turista, za isti us-
poredni period, manji za ¢ak 121.000 noc¢enja moze se zakljuciti da se domacdi
turisti odlucuju za kra¢e boravke u sklopu turisti¢kih putovanja. Da bi se utvrdi-
lo mjesto turisticke potrosnje unutar osobne potrosnje potrebno je raspolagati
podacima o podrobnoj strukturi troSkova osobne potrosnje. To nije jednostavno
jer je turizam cesto obuhvaden u drugim stavkama, odnosno turizam nije samo
jedna grana djelatnosti. Turisti¢ki priliv nije registriran na jednom mjestu, ve¢ je
rasprostranjen po razli¢itim vrstama domicilne potrodnje.6 Istrazivanja kretanja
osobne potrosnje i turisticke potrosnje su pokazala da porast osobne potrosnje
uzrokuje jo$ brzi porast turisti¢cke potrosnje, sto znaci da je turisticka potrosnja
visoko elasti¢na pojava u odnosu prema osobnoj potro3nji.”

5 http://www.dzs.hr/Hrv_Eng/publication/2014/SI-1515.pdf str. 13.
6 Blazevic B.: Agregatna potrosnja u Hrvatskoj i turizam, Ekonomski pregled 52 Vol. 3-4, Zagreb, 2001., str. 341.
7 Cicvari¢ A.: Turizam i privredni razvoj Jugoslavije, Znanstvena monografija/Informator, Zagreb, 1984., str. 185.
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Prema istrazivanju TOMAS Ljeto8 prosje¢na dnevna potrosnja u mjestu tu-
ristickog boravka za 2004. godini iznosila je oko 49 eura, od ¢ega se oko 78
% odnosilo na osnovne usluge, a oko 22 % na dodatnu potrosnju (kupovina,
izdaci za kulturu i zabavu, sport i rekreaciju, izlete i ostalo), dok je 2014. go-
dine prosje¢na dnevna turisti¢ka potrosnja iznosila 66,36 eura, od ¢ega se 73
% potrosnje odnosi na osnovne usluge smjestaja i hrane, a 27 % na dodatne
usluge.9 Promatranjem kretanja prosjecne dnevne turisticke potrosnje u po-
sljednjih deset godina uocava se porast iste za 35,43 %, gdje se biljeZi i porast
dnevne potrodnje na dodatne turisti¢ke sadrZaje i usluge za ¢ak 66,60 %. Porast
prosje¢ne dnevne turisticke potrosnje na dodatne turisti¢ke sadrzaje potvrdu-
je razvoj i napredak turisticke ponude, odnosno vece raznolikosti popratnih
turistickih sadrzaja i usluga.

3. EKONOMSKI RAST I BRUTO DOMACI PROIZVOD HRVATSKE

Ekonomski rast i oblikovanje makro ekonomskih politika je dugoroéni
ekonomski i politi¢ki cilj svake zemlje. Ekonomski rast oznac¢ava rast ukupne
proizvodnje jedne drzave dok je proizvodnost proizvodnja na jedinicu utroska
ili u¢inkovitost kojom se upotrebljavaju faktori proizvodnje.10 Najvazniji fak-
tor dugoro¢nog ekonomskog rasta je agregatna ponuda. Pod ekonomskim
rastom se podrazumijeva povecanje potencijalnog bruto domaceg proizvoda
(BDP), odnosno proizvodnje i proizvodnih kapaciteta. BDP se rabi u razne svr-
he, ali najvaznije je mjerenje ukupnih rezultata nekog gospodarstva. Dva su
nacina mjerenja BDP — a nominalni i realni. Nominalni BDP mijeri se stvarnim
trzisnim cijenama. Realni BDP racuna se pomoc¢u konstantnih ili nepromjeniji-
vih cijena. Usprkos kratkoro¢nim kolebanjima u poslovnim ciklusima napredna
gospodarstva uglavnom biljeze stabilan dugoro¢ni rast BDP - a i poboljsanje
zivotnog standarda. Taj se proces naziva gospodarskim rastom. Potencijalni
BDP predstavlja maksimalnu odrzivu razinu proizvodnje koju neko gospodar-
stvo moze proizvesti. Kad gospodarstvo proizvodi na razini potencijala, razine
iskoristivosti radne snage i temeljnog kapitala su visoke. Kad se proizvodnja
podigne iznad potencijalne proizvodnje inflacija cijena sklona je rastu dok
proizvodnja ispod potencijala dovodi do visoke nezaposlenosti.1! Cesto se za
hrvatsko gospodarstvo navodi neophodna stabilnost deviznog tecaja, zbog
visokog stupnja utjecaja europskog trziSta na domace gospodarstvo, uvozne
ovisnosti, relativno male izvozne baze i visoke inozemne zaduzenosti, dok bi

8 TOMAS Ljeto je kontinuirano istrazivanje razli¢itih obiljeZja putovanja i boravka turista u Hrvatskoj u perio-
du od lipnja do rujna kojeg provodi Institut za turizam

9 http://www.mint.hr/UserDocslmages/050210-Tomas-press-release.pdf i http://www.mint.hr/default.
aspx?id=21397

10 Samuelson P.A. i Nordhaus W.D.: Ekonomija, Mate, Zagreb, 2007., str. 40.

17 Samuelson PA. i Nordhaus W.D.: Ekonomija, Mate, Zagreb, 2007., str. 424. i str. 408.
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izrazajnija kolebanja tecaja mogla imati nepovoljne uc¢inke na domace podu-
zetnike te ugroziti stabilnu makroekonomsku pozadinu za strukturne i fiskalne
reforme usmjerene na povecanje konkurentnosti nacionalnog gospodarstva.12

Tablica 2.: Prikaz BDP - a Hrvatske i bruto drustvenog dohotka od 2004. do
2014. godine13

Godina | BDPumilKn | Indeks dB(;ﬁg‘(’jglr(“jtn‘:?[‘; Indeks
2004, 247.428 108,08 6.398 100,14
2005 266,652 107,77 6.756 105,60
2006 204.437 110,42 7382 109,27
2007, 322310 109,47 8.225 111,42
2008, 347.685 107,87 8.827 107,32
2009, 330,966 95,19 8316 94,21
2010, 328.041 99,12 8.145 97,94
2011, 332587 101,39 8.565 105,16
2012, 330456 99,36 8.741 102,05
2013, 329.571 99,73 8.857 101,33
2014, 328431 99,65 X

Izvor: Izrada autorice prema podacima od Hrvatskog drZzavnog zavoda za statistiku

Promatranjem kretanja bruto domaceg proizvoda Hrvatske za promatrani
period, iz tablice 2. moZzemo uoditi da je u posljednjih deset godina ukupni
BDP Hrvatske porastao za 32,74 %, dok je bruto drustveni dohodak porastao za
38,43 %, te se moze zakljuciti kako hrvatsko gospodarstvo raste.

4. UTJECAJ PRIHODA OD TURIZMA NA GOSPODARSTVO
HRVATSKE

Promatrajuci hrvatsko gospodarstvo korisno je izracunati i udio prihoda
od turizma u bruto domacem proizvodu i u ukupnom izvozu roba i usluga jer
ti udjeli govore o relativnoj vaznosti prihoda od turizma za nacionalno gospo-
darstvo i njegovu medunarodnu konkurentnost. Hrvatski turisticki sektor ima
najvedi znacaj u ukupnom gospodarstvu, posebice za izvoz, jer je veliki udio
turistickih prihoda u BDP - u (20%) i u izvozu (40%). Inozemna turisti¢ka po-
trodnja Cesto se izjednacuje s deviznim priljevom od inozemnog turizma, iako
je to samo jedan dio ukupne inozemne turisticke potrosnje.

Medutim, kada je rije¢ o turisti¢koj potrosnji, vazno je uociti specifi¢nost

12 Turci¢ Z.: Hrvatsko gospodarstvo u vanjskotrgovinskoj razmjeni, Poslovna izvrsnost br. 1, Zagreb, 2015.,
str. 170.-171.

13 http://www.dzs.hr/Hrv_Eng/ljetopis/2015/sljh2015.pdf str. 214. i https://www.google.hr/?gws_rd=ssl#q=
bruto+nacionalni+dohodak+hrvatske
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djelatnosti ugostiteljstva i turistickog posredovanja, koji se nalaze u sektoru u
sferi reprodukcijske potrosnje iskljuc¢ivo kao primatelj (potro3ac) proizvoda i
usluga drugih privrednih sektora ili djelatnosti. Cjelokupna se vrijednost proi-
zvodnje turistickog sektora neposredno rasporeduje u sferu finalne potrosnje,
a u okviru toga iskljucivo je u funkciji osobne potrosnje kao makro ekonomske
kategorije. To znaci da se svaka isporuka pojedinog privrednog sektora za po-
trebe reprodukcijske potrodnje turistickog sektora moze neposredno prenijeti
u sferu finalne, a u okviru nje rasporediti u osobnu potrosnju. Medusektorska
analiza ekonomskih utjecaja turisticke potrosnje na razini je veoma grube
procjene stvarnog utjecaja, pa je prijeko potrebno podrobnije istraZivanje na
samoj metodologiji odgovarajuce analiti¢ke razrade, radi objektivizacije turiz-
ma kao skupa vise razli¢itih grana u formiranju domaceg proizvoda.#4 Kada
je rije¢ o ukupnoj turisti¢koj potros$nji tada ne treba zanemariti i investicijsku
potrodnju koja ¢ini vazan segment agregatne potraznje. Unutar te potrosnje
investicije u funkciji razvitka turizma ¢ine bitan dio investicijske potrosnje koji
u pravilu nije potpuno bilanciran u okviru turisti¢kih investicija. Posebno se
to odnosi na razvitak infrastrukture, kao glavnog materijalnog preduvjeta za
svako privredivanje, pa tako i za ono koje se zasniva na turizmu. Prometna,
energetska, vodoopskrbna i komunalna infrastruktura okosnice su ne samo tu-
ristickog, vec i opceg materijalnog preduvjeta razvitka, pa njihovo nebilancira-
nje u okviru turistickih investicija i turisticke investicijske potrosnje, umanjuje i
znacenje ukupne turisti¢ke potro$nje na bruto domacdi proizvod.

Turizam nije samo jedna grana djelatnosti, turisticki priliv nije registriran
na jednom mjestu, vec je rasprostranjen po razli¢itim sektorima gospodarstva,
koji ¢ine agregatnu turisticki potrosnju. Turisticka potrosnja je specifican oblik
potrodnje koji se ne odnosi samo na potroSnju za smjestaj i hranu u turisti¢kim
destinacijama, nego i druge usluzne i infrastrukturne djelatnosti kao $to su us-
luge prijevoza, ljeciliSnog turizma, zdravstvaii sl.

14 BlaZevic¢ B.: Agregatna potrosnja u Hrvatskoj i turizam, Ekonomski pregled 52 Vol. 3-4, Zagreb, 2001., str.
342.

157



Valentina Vinalek Stipi¢, UTJECAJ AGREGATNE POTROSNJE...
17. Konferencija RiM - zbornik znanstvenih radova; str: 151 - 162

Tablica 3.: Prikaz kretanja BDP - a Hrvatske i prihoda od turizma od 2004. do
2014. godine u milijunima kunal5

Godina BDP Indeks P:m?:r:\gd Indeks U:’li::. {Tg‘gg ? Sd
2004. 247428 108,08 41.268 97,90 16,68
2005. 266.652 107,77 44.392 107,57 16,65
2006. 294437 110,42 46.085 103,81 15,65
2007. 322310 109,47 49.537 107,49 15,37
2008. 347.685 107,87 53.879 108,77 15,50
2009. 330.966 95,19 46.819 86,90 14,15
2010. 328.041 99,12 45.393 96,95 13,84
2011. 332.587 101,39 49.191 108,37 14,79
2012. 330.456 99,36 51.554 104,80 15,60
2013. 329.571 99,73 54.548 105,81 16,55
2014. 328431 99,65 56.475 103,53 17,20

Izvor: Izrada autorice prema podacima od Hrvatskog drZzavnog zavoda za statistiku i Hrvatske
narodne banke

Promatranjem kretanja bruto domaceg proizvoda Hrvatske za promatrani
period, u tablice 3. moZemo uociti da je u posljednjih deset godina ukupni BDP
Hrvatske porastao za 32,74 %, dok su i prihodi od turizma, za isto promatrano
razdoblje, porasli za 36,85 %. Medutim, bez kvalitetnog anketiranja i pracenje
kretanja turista, nemoguce je dobiti odgovarajuée podatke za detaljnu analizu
turisticke ponude i potraznje, te pracenje individualne turisticke potrosnje i
zelje turista kroz cijelu kalendarsku godinu. Takoder je vidljiv porast udjela pri-
hoda od turizma u ukupnom BDP - u, te taj udio u 2014. godini iznosi 17,20 %
$to je izrazito visoki udio s obzirom na globalni udio turisticke industrije oko 3
% u svjetskom BDP - u. Bez obzira na samo dvije varijable, utjecaj prihoda od
turizma na BDP Hrvatske kroz period od 2004. do 2014. godine, napravljena
je analizi pomocu korelacije i regresije, pomocu statistickog programa SPSS
Statistics 17.0.

15 http://www.dzs.hr/Hrv_Eng/ljetopis/2015/sljh2015.pdf str. 214. i https://www.hnb.hr/-/platna-bilanca
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Tablica 4.: Statisticki prikaz utjecaja i povezanosti Prihodi od turizma na BDP
za promatrani period od 2004. od 2014. godine

Model Summary
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,748a ,560 511 21897,312
a. Predictors: (Constant), Prihodi od turizma
b. Dependent Variable: BDP
Izvor: Izrada autorice prema podacima iz Tablice 3.

Analizom podataka za promatrani period prikazanih u tablici 4. vidljiva je
vrlo visoka pozitivna povezanost prihoda od turizma i BDP - a koeficijentom
korelacija (0,748) statisticke znacajnosti 0,01 i linearna regresijska analiza iz
koje je vidljiva prosje¢na povezanost medu varijablama prihodi od turizma i
BDP za 56 %, potvrduje se Cinjenica kako turizam u Hrvatskoj i prihodi od tu-
rizma imaju izrazit i izravan utjecaj na nacionalno gospodarstvo i ekonomski
rast i razvoj zemlje, odnosno porast prihoda od turizma izravno se odrazava na
porast nacionalnog BDP - a. Zbog specifi¢nosti turisticke potrosnje, odnosno
njenog medusektorskog utjecaja, agregatna turisticka potrosnja iskazana je
pomocu ukupnih prihoda od turizma iz platne bilance Hrvatske. Zbog toga bi
turisticku potrosnju trebali mjeriti pruzatelji usluga po odgovarajucoj statistic-
koj metodologiji, odnosno ponuditelji turisti¢kih usluga, svi oni koji ostvaruju
prihode od prodaje roba i usluga turistima uz prikaz strukture prihoda u odre-
denom periodu. Prema dosadadnjim saznanjima ne postoje relevantni poda-
ci sli¢nih istrazivanja te nije bilo moguce izvrsiti usporednost podataka ovog
kratkog istrazivanja, vjerojatno velikim dijelom iz ve¢ prethodno spomenutih
problema mjerljivosti turisticke potrosnje u Hrvatskoj.

5. ZAKLJUCAK

Hrvatska je zemlja kojoj je turizam vazna stavka u izvozu, BDP - u i za-
poslenosti, kao glavnim determinantama makroekonomskih pokazatelja, te se
ocekuje da ¢e na njih i dalje pozitivno utjecati. Rast turistickog prometa po-
tvrduje da je hrvatska na putu da turizam postane aktivni generator razvoja
gospodarstva. Analizom podataka u periodu od 2004. godine do 2014. uoc¢ava
se porast broja dolazaka inozemnih turista za 46,90 %. Takoder ukupan broj
nocenja inozemnih turista 2014. godine u odnosu na 2004. godinu je porastao
za 44,24 %. Koeficijentom korelacije 0,748 vidljiva je vrlo visoka povezanost
prihoda od turizma i BDP - a Hrvatske, dok je ujedno i linearnom regresijskom
analizom vidljiva prosjecna povezanost medu varijablama za 56 % uz visoku
pozitivnu znacajnost, te je potvrdena cinjenica kako turizam u Hrvatskoj i pri-
hodi od turizma imaju izrazit i izravan utjecaj na nacionalno gospodarstvo i
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ekonomski rast i razvoj zemlje. S obzirom na nemoguénost kvantificiranja turi-
sticke potrosnje, na njezinu pojavnost u mnogim oblicima, ona je ipak mjerlji-
va kroz svoje financijske ucinke.

Kako bi se povecale ekonomske koristi od turizma, neophodno je usvojiti
i implementirati strategiju turizma usmjerenu na odrZivi razvoj sa orijentaci-
jom na one oblike turizma koji ¢e stvarati koriti svim sudionicima, te njihovo
statisticko dokumentiranje kako bi se na najbolji nacin iskoristili svi njegovi
potencijali. Pravilno pozicioniranje na dinami¢nom i konkurentnom turistic-
kom trZiStu uvjetovano je pra¢enjem suvremenih trendova kroz koje se iden-
tificiraju kretanja potraznje, nove trzisne prilike, podruc¢ja mogudih ulaganja i
infrastrukturne potrebe. Posljednjih godina na trzistu potraznje raste preferen-
cija turista za specifi¢cnim vrstama turizma. Za daljnji razvoj hrvatskog turizma
potrebni su napori svih gospodarskih sudionika, ali i interdisciplinarni pristup
koji bi omogucdio daljnji razvoj turizma, koji je izuzetno bitna gospodarska gra-
na Hrvatske.
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IMPACT OF THE AGGREGATE CONSUMPTION IN CROATIAN
TOURISM GROWTH OF GROSS DOMESTIC PRODUCT

ABSTRACT:

Tourist spending and foreign exchange earnings from tourism have a significant
impact on the balance of payments Croatian, and the growth of gross domestic pro-
duct. Croatian openness to the world, offering tourist services in world markets open
up numerous possibilities for progress and improvement in the trend of the national
economy in a positive direction. Therefore, the tourist offer strong factor for the incre-
ase in tourist aggregate consumption and to create an open economy, which directly
leads to an increase in gross domestic product. Or strategic orientation on the real po-
tential of tourism, multiplying the aggregate consumption in tourism and net exports,
and tourism foreign exchange inflows, achieved a balance in the balance of payments.

Key words: tourist offer, tourist spending, aggregate consumption, gross
domestic product
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SAZETAK RADA:

Porezi su najveca kategorija prihoda u sastavu drzavnog proracuna i njima se fi-
nanciraju drzavni rashodi. S druge strane, ako su porezi preveliki, obeshrabruju podu-
zetnicku aktivnost. Kada se promatra broj poduzec¢a nemoguce je pritom zanemariti
ulogu drzave koja bi trebala stvoriti povoljno okruzenje za razvoj poduzeca. Pritom je
od posebne vaznosti porezni sustav koji u ovom radu promatramo kao porezno opte-
re¢enje kroz sve ¢lanice EU. U radu se promatra broj poduzeca mikro, malih, srednjih i
velikih u ¢lanicama EU. Rezultati pokazuju kako ne postoje znacajne razlike u strukturi
pojedine kategorije poduzeca izmedu zemalja s viSim i niZzim poreznim opterecenjem
na nivou EU.

Kljuénerijeéi: porezi, porezno opterecenje, velika poduzeca, mikro, mala i
srednja poduzeca, Europska unija.

1. UVOD

Mala i srednja poduzeca predstavljaju vazan dio svakog gospodarstva.
Mnoge drzave pokusavaju u svoj zakonodavni okvir ugraditi fiskalne mjere
kako bi poduzec¢ima omogucdile koristenje olaksica za poduzetnistvo i na taj
nacin smanjile porezno optereéenje. Vrlo Cesto se isti¢e kako su visoka pore-
zna opterecenja jedna od prepreka razvoju poduzetnistva te da na takav nacin
utjecu na njegov razvoj i broj poduzeéa posebice malih i srednjih. Rezultati
nekih istrazivanja ukazuju da je od samog poreznog opterecenja vaznija jed-
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nostavnost procedure obra¢una poreza, dok druga raspravljaju o upitnosti
uloge malih i srednjih poduzeéa u gospodarskom rastu i razvoju. U ovom radu
prvenstveno se promatra udio malih, mikro i srednjih poduzecéa s obzirom na
razinu poreznog opterecenja u ¢lanicama EU.

Rad je organiziran na sljededi nacin; u drugom dijelu rada daje se pregled
literature, u tre¢em dijelu rada prezentirani su rezultati istrazivanja o udjelu
pojedinih skupina poduzeéa u ukupnom broju poduzeca ovisno o razini po-
reznog opterecenja dok su u posljednjem dijelu rada izneseni glavni zakljucci.

2. PREGLED LITERATURE

Mala i srednja poduzeca obi¢no se promatraju kao potencijal buduceg za-
posljavanja i razvoja inovacija. Pagano i Schiovardi (2003) su pokazali de je
veli¢ina firmi razli¢ita u razli¢itim sektorima. Pronasli su pozitivhu vezu izmedu
prosjecne veli¢ine poduzeca i rasta produktivnost. Takoder su pronasli dokaze
da je veli¢ina vazna za rast jer ona utjece na aktivnosti vezane za inovacije.
Ovakvi zakljucci imaju utjecaj na politike, posebice porezne politike.

Beck et al (2005) su istrazivali povezanost izmedu velic¢ine sektora malih
i srednjih poduzecéa, ekonomskog rasta i ublazavanja siromastva. Promatrali
su udio rada malih i srednjih poduzeéa u ukupnoj proizvodnoj radnoj snazi u
45 razvijenih i zemalja u razvoju. Postoji snazna pozitivna povezanost izmedu
razvoja malih i srednjih poduzeca i ekonomskog rasta, medutim podatci ne
podrzavaju zaklju¢ak o utjecaju malih i srednjih poduzeca na gospodarski rast.
Isto tako autori ne pronalaze dokaze da malai srednja poduzece umanjuju siro-
mastvo ili smanjuju nejednakosti u prihodima. Medutim, razvijen sektor malih i
srednjih poduzeda je karakteristika uspjesnih gospodarstava. Kastan i Machova
(2010) isticu kako je lakoc¢a pla¢anja poreza jedini indikator poreznog optere-
¢enja koji daje razlicite rezultate u starim i novim drzavama ¢lanicama EU. Ovaj
indikator ne uklju€uje samo visinu poreza nego i troskove vezane uz placa-
nje poreza; vrijeme, ucestalost placanja, broj formulara koje treba ispuniti itd.
Autori zaklju¢uju da su administrativni troskovi placanja poreza veci u novim
drzavama ¢lanicama. Jousten (2007) isti¢e da prisutnost nejednakog tretmana
poduzeca stvara nove vrste nejednakosti i preraspodjelu poreznog tereta iz-
medu postojecih poduzeca i Sire populacije poreznih obveznika. Posljedica je
visoka vjerojatnost izopacenog ponasanja gdje se poduzeca; zaklju¢avaju, ne
zele prerasti odredene ¢vrste granice Zeljenog povlastenog poreznog sustava;
dijele, dijeljenje poslova kako bi se ostalo u povoljnijem poreznom sustavu; ili
ponovna registracija poreznih obveznika u sluc¢aju kada su povlastice ograni-
¢ene na poseban tip poduzeca kako bi se ostvarilo povoljnije uvjete. Smallbo-
ne i Welter (2001) se bave ulogom vlade u razvoju malih i srednjih poduzeca
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u gospodarstvima i to u razli¢itim fazama trziSne reforme. Oni su pokazali da
je u zrelim gospodarstvima drzava glavni faktor koji utjece na prirodu i brzinu
razvoja malih i srednjih poduzeca, meduti vise kroz svoj utjecaj na eksternu
okolinu u kojoj se poslovna aktivnost moze razviti nego kroz direktne mjere
potpore ili intervencije. Istrazivanja iz Ukrajine, Bjelarusije i Moldavije ukazuju
da se mnoga poduzeca osnuju, prezive i rastu unato¢ vladi zbog kreativnosti
svojih individualaca u prikupljanju sredstava i njhovoj fleksibilnosti u prilagod-
bi neprijateljskom vanjskom okruzenju. Problem je $to u ovakvim situacijama
broj poduzeca ostaje prilicno mali i njihov doprinos gospodarskom razvoju je
prilicno ogranic¢en. U takvom kontekstu vlada mora stvoriti okvir za razvoj i
odrzivost privatnog sektora.

3. ANALIZA STRUKTURE PODUZECA PO VELICINI | POREZNO
OPTERECENJE

U ovom radu promatra se udio mikro, malih, srednjih i velikih poduzeca
u zemljama ¢lanicama EU. Analiza je provedena za 2012. godinu kada je EU
brojila 27 ¢lanica. Clanice EU su razvrstane u dvije grupe ovisno o visini pore-
znog opterecenja. Porezno optereéenje se promatra kao udio ukupnog poreza
prema BDP-u u 2012. godini. Prema podatcima Eurostat-a prosjec¢ni udio po-
reza u BDP-u u 2012.g. na razini 27 drzava ¢lanica EU iznosi 36,27%. Porezno
opterecenje poprili¢no varira medu drzavama ¢lanicama pri ¢emu je manje od
30% u Litvi (27,2,%), Bugarskoj i Latviji (u obje 27,9%), Rumunijskoj i Slovackoj (
u obje 28,3%) te Irskoj (28,7%). Najvisa porezna opterecenja gdje porezi iznose
vise od 40% BDP-a su u Danskoj (48,1%), Belgiji (45.4%), Francuskoj (45,0%),
Svedskoj (44,2%), Finskoj (44,1%), Italiji (44,0%) i Austriji (43,1%).

Tablica 1: Porezno opterecenje u ¢lanicama EU27 od 2010. do 2012. godine,
uklju€ujudi i Hrvatsku, kao udio ukupnog poreza u BDP-u

Br. ClanicaEU  [2010 (2011|2012 Br. ClanicaEU 201020112012
1. | Danska 47,5 | 47,7 | 48,1 | 15. |Cipar 356 | 353 | 353
2. |Belgija 43,8 | 44,2 | 45,4 | 16. |Ceska 33,6 | 346 | 350
3. |Francuska 42,5 | 43,7 | 45,0 | 17.|Grcka 31,7 | 324 | 33,7
4, |Svedska 454 | 44,4 | 44,2 | 18.|Malta 32,2 330|336
5. |Finska 42,5 | 43,7 | 44,1 | 19. |Spanjolska 32,2 | 31,8325
6. |Italija 42,5 | 42,4 | 44,0 | 20. | Poljska 31,8 | 32,3 | 325
7. |Austrija 42,1 | 42,2 | 43,1 | 21. | Estonija 34,0 | 32,3 | 32,5
8. |Luksemburg 38,1 | 38,2 | 39,3 | 22. | Portugal 31,5 | 33,2 | 32,4
9. | Madarska 38,1 | 37,3 | 39,2 | 23.|Irska 28,0 | 28,2 | 28,7
10. | Njemacka 38,0 | 38,5 | 39,1 | 24. | Slovacka 28,1 | 28,6 | 28,3
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Br. Clanica EU 2010|2011 | 2012 | Br. Clanica EU 2010|2011 | 2012
11. | Nizozemska 38,9 | 38,6 | 39,0 | 25. |Rumunjska 26,8 | 28,4 | 28,3
12. | Slovenija 37,7 | 37,2 | 37,6 | 26. | Latvija 27,2 | 27,6 | 27,9
13. | Hrvatska* 36,4 | 35,3 | 35,7 | 27.|Bugarska 27,5 | 27,3 | 27,9
14. |UK 35,0 | 35,8 | 354 | 28. |Litva 28,5 | 27,4 | 27,2

Izvor: obrada autora prema: Eurostat, dostupno na: http.//appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
show.do

*Hrvatska je postala ¢lanica EU 2013. godine.

Kako bi se utvrdilo utjece li porezno opterecenje na razliku u strukturi
poduzeca poglavito mikro, malih i srednjih poduzeca zemlje su razvrstane u
dvije skupine; skupinu zemalja koje imaju porezno opterecenje vece od pro-
sjeka EU27 tj. zemlje koje imaju opterecenje vece od 36,27% ukupnih poreza u
BDP-u i one koje imaju porezno opterecenje manje od tog prosjeka. Za svaku
skupinu zemalja je promatran udio pojedine vrste poduzeéa u ukupnom broju
poduzeda u toj zemlji. Pri tome su promatrane 4 razli¢ite skupine poduzeca:
poduzeca s preko 250 zaposlenih, poduzeca s 50 do 249 zaposlenih, poduzeca
s 10 do 49 zaposlenih te poduzeca s manje od 10 zaposlenih. Da bi se utvr-
dilo da li postoji razlika u udjelu pojedine kategorije poduzeéa u ukupnom
broju poduzeca u skupini zemalja s poreznim optere¢enjem iznad prosjeka u
odnosu na udio poduzeca u skupini zemalja s poreznim optereé¢enjem ispod
prosjeka primijenjen je t-Test. Prije same primjene t-Testa potrebno je bilo pri-
mijeniti F-test kako bi se donio zaklju¢ak da li postoji statisti¢ki znacajna razlika
u varijancama medu grupama. Mala, mikro i srednja poduzeca su definirana u
preporuci EU 2003/3611. Glavni faktori koji odreduju da li je poduzeée malo
su: broj zaposlenih i promet ili zbroj bilance. U uputi se navodi da je broj za-
poslenih najvazniji kriterij, a taj kriterij kao temelj za razvrstavanje poduzeca
primjenjuje i Eurostat odakle su preuzeti podatci o broju poduzeca i poreznom
opterecenju.

Glavni razredi koji se koriste za prezentiranje rezultata su kategorije koje
definira Eurostat2:

* Mikro poduzeéa s manje od 10 zaposlenih,
* Mala poduzeca s 10- 49 zaposlenih,
* Srednja poduzeca s 50- 249 zaposlenih i

T Commission Recommendation of 6 May 2003 concerning the definition of micro, small and medium-sized
enterprises (Text with EEA relevance) (notified under document number C(2003) 1422) , Official Journal L
124, 20/05/2003 P. 0036 - 0041http://ec.europa.eu/growth/smes/business-friendly-environment/sme-defi-
nition/index_en.htm

2 European Commission, Eurostat, Structural business statistics, Structural Business Statistics, Small and
medium-sized enterprises (SMEs), http://ec.europa.eu/eurostat/web/structural-business-statistics/structu-
ral-business-statistics/sme
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* Malaisrednja poduzeda s 1-249 zaposlenih,

* Velika poduzeca s vise od 250 zaposlenih.

Tablica 2: Udio velikih poduzeca u ukupnom broju poduzeca u 2012. godini u
¢lanicama EU.

Porezno opterecenje u

Udio poduzeca s vise od 250 zaposlenih

Clanica EU 2012. godini ( % BDP-a) u ukupnom broju poduzeca u %
1 | Danska 48,1 0,30
2 | Belgija 45,4 0,15
3 | Svedska 44,2 0,15
4 | Finska 44,1 0,27
5 | Austrija 43,1 0,34
6 |Luksemburg 39,3 0,47
7 | Njemacka 39,1 0,49
8 | Nizozemska 39,0 0,17
9 |Slovenija 37,6 0,19
10 | UK 35,4 0,35
11 | Cipar 35,3 0,15
12| Cedka 35,0 0,14
13| Gr¢ka 33,7 0,06
14 | Malta 33,6 0,18
15 | Spanjolska 32,5 0,12
16 | Poljska 32,5 0,20
17 | Estonija 32,5 0,26
18 | Portugal 32,4 0,09
19 | Slovac¢ka 28,3 0,13
20 | Rumunjska 28,3 0,37
21 | Latvija 27,9 0,20
22 | Bugarska 27,9 0,22
23 | Litva 27,2 0,21
24 | Francuska N/A
25 | Italija N/A
26 | Madarska N/A
27 |Irska N/A

Izvor: obrada autora prema; Eurostat, Structural business statistics, dostupno na: http.//
ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tin00145&Ian
guage=en
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Tablica 3: Rezultati F- Testa i t-Testa za udio velikih poduzeéa u ukupnom broj
poduzeda izmedu zemalja s viSom i nizom razinom poreznog opte-
re¢enja u odnosu na prosjek EU.

Omjer P vrijednost
F-Test 2,170965 0,097785
t-Test 2,008947 0,057572

zvor: izracun autora

Prosjecni udio velikih poduzeca u skupini zemalja s vis§im poreznim opte-
recenjem iznosi 0,28% dok u skupini zemalja s nizim poreznim opterecenjem
iznosi 0,19%, primjenom t — Testa na razini znacajnosti od 5% nije moguce za-
kljuciti da postoji statisti¢ki znacajna razlika u oc¢ekivanom udjelu velikih po-
duzeca izmedu dvije skupine zemalja. Medutim, na razini znacajnosti od 10%
moze se zakljuciti da postoji razlika u prosje¢nom udjelu velikih poduzece iz-
medu zemalja s ve¢im i nizim poreznim opterecenjem.

Tablica 4: Udio srednjih poduzeéa u ukupnom broju poduzeca u 2012. godini
u ¢lanicama EU.

Clanica EU Porezno opterecenje u | Udio poduzeca s 50 do 249 zaposlenih u
2012. godini ( % BDP-a) ukupnom broju poduzeca (u %)
1 |Danska 48,1 1,59
2 |Belgija 454 0,74
3 | Francuska 45,0 0,70
4 |Svedska 44,2 0,77
5 |Finska 441 1,15
6 |ltalija 44,0 0,50
7 | Austrija 43,1 1,67
8 |Luksemburg 39,3 2,05
9 |Njemacka 39,1 2,53
10 | Nizozemska 39,0 0,98
11 | Slovenija 37,6 0,94
12 |UK 35,4 1,54
13 | Cipar 35,3 1,06
14 | Ceska 35,0 0,66
15| Gr¢ka 33,7 0,35
16 | Malta 33,6 1,07
17 | Spanjolska 32,5 0,62
18 | Poljska 32,5 0,99
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19 | Estonija 32,5 1,70
20 | Portugal 32,4 0,61
21| Slovacka 28,3 0,54
22 | Rumunjska 28,3 1,89
23 | Latvia 279 1,55
24 | Bugarska 27,9 1,35
25| Litva 27,2 1,51
26 | Madarska N/A
27 | Irska N/A

Izvor: obrada autora prema, Eurostat, Structural business statistics, dostupno na: http.//
ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tin00145&lan
guage=en

Tablica 5: Rezultati F- Testa i t-Testa za udio srednjih poduzeca u ukupnom
broj poduzecéa izmedu zemalja s viSom i nizor razinom poreznog
optereéenja u odnosu na prosjek EU.

Omjer P vrijednost
F-Test 1,694367 0,188476
t-Test 0,59474 0,557823

Izvor: izradun autora

Primjenjen je t-Test pod pretpostavkom da se varijance izmedu dvije sku-
pine zemalja znac¢ajno ne razlikuju. Rezultati pokazuju da je prosjec¢an udio
srednjih poduzeca u zemljama s visim poreznim opterecenjem 1,24%, a u ze-
mljama s nizim poreznim opterecenjem 1,10% te da medu njima ne postoji
statisticki znacajna razlika.

Tablica 6: Udio malih poduzec¢a s 10 do 49 zaposlenih u ukupnom broju po-
duzeca u 2012. godini u ¢lanicama EU

Clanica u EU Porezno opterecenje u | Udio poduzeca s 10 do 49 zaposlenih u
2012. godini ( % BDP-a) ukupnom broju poduzeca ( u %)
1 | Danska 48,1 8,70
2 | Belgija 45,4 4,87
3 | Svedska 44,2 4,49
4 | Finska 441 6,80
5 | Austrija 43,1 10,88
6 |Luksemburg 39,3 10,63
7 | Madarska 39,2 4,54
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8 |Njemacka 39,1 14,68
9 | Nizozemska 39,0 4,89
10 | Slovenija 37,6 2,87
" | Kajevervo 354 919
12 | Cedka 35,0 3,20
13| Gr¢ka 33,7 2,85
14 | Malta 33,6 4,98
15 | Spanjolska 32,5 4,81
16 | Poljska 325 3,64
17 | Estonija 32,5 8,34
18 | Portugal 324 4,07
19 |Irska 28,7 8,95
20 | Slovacka 28,3 2,87
21 | Rumunjska 283 10,23
22 | Latvija 27,9 8,04
23 | Bugarska 27,9 7,16
24 |Litva 27,2 7,64
25 | Francuska N/A
26 | Italija N/A
27 | Cipar N/A

Izvor: obrada autora prema; Eurostat, Structural business statistics, dostupno na: http.//
ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshlableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tin00145&lan
guage=en

Tablica 7: Rezultati F- Testa i t-Testa za udio malih poduzeéa u ukupnom broj
poduzeda izmedu zemalja s viSom i nizom razinom poreznog opte-
re¢enja u odnosu na prosjek EU.

Omjeri P vrijednost
F-Test 2,056665 0,115127
t-Test 0,919035 0,368045

Izvor: izradun autora

U grupi zemalja s ve¢im poreznim optere¢enjem ocekivani udio malih po-
duzeda u ukupnom broju poduzeca je 7,34%, a u zemljama s nizim poreznim
opterecenjem 6,14%. Dakle, izmedu zemljama s visim ili nizim poreznim opte-
re¢em od prosje¢nog ne postoji statisticki znacajna razlika u oc¢ekivanom udje-
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lu malih poduzeca.

Tablica 8: Udio mikro poduzeca u ukupnom broju poduze¢a u 2012. godini u

¢lanicama EU.

Clanica u EU Porezno opterecenje u |Udio poduzeéa s manje od 10 zaposlenih
2012. godini ( % BDP-a) u ukupnom broju poduzeca (u %)
1 | Danska 48,1 89,41
2 | Belgija 45,4 94,23
3 | Francuska 45,0 94,77
4 |Svedska 44,2 94,59
5 |Finska 441 91,78
6 |ltalija 44,0 94,85
7 | Austrija 43,1 87,10
8 | Luksemburg 39,3 86,84
9 | Madarska 39,2 94,53
10 | Njemacka 39,1 82,31
11| Nizozemska 39,0 93,96
12| Slovenija 37,6 94,20
13 |UK 35,4 88,92
14 | Cipar 35,3 92,33
15 | Cedka 35,0 95,99
16 | Gréka 33,7 96,75
17 | Malta 33,6 93,77
18 | Spanjolska 32,5 94,45
19 | Poljska 32,5 95,17
20 | Estonija 32,5 89,70
21 | Portugal 32,4 95,23
22 ||rska 28,7 89,01
23 | Slovacka 28,3 96,46
24 | Rumunjska 28,3 87,51
25 | Latvia 27,9 90,22
26 | Bugarska 27,9 91,28
27 | Litva 27,2 90,64

Izvor: obrada autora prema; Eurostat, Structural business statistics, dostupno na: http.//
ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tin00145&lan
guage=en
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Tablica 9: Rezultati F- Testa i t-Testa za udio mikro poduzecéa u ukupnom broj
poduzeca izmedu zemalja s viSom i niZom razinom poreznog opte-
re¢enja u odnosu na prosjek EU.

Omjer P vrijednost
F- Test 1,821816 0,144675
t-Test 0,67753 0,504292

Izvor: izracun autora

Ocekivani udio mikro poduzeca u grupi zemalja s nizim poreznim opte-
rec¢enjem iznosi 91,55% dok u grupi zemalja s visim poreznim opterecenjem
iznosi 92,50%. Rezultati t-testa pokazuju da ne postoji statisticki znacajna ra-
zlika u ocekivanom udjelu mikro poduzeca izmedu zemalja s visim i nizim po-
reznim optereenjem.

Paralelno, u 2012. godini u Hrvatskoj je bilo 0,27% velikih, 1,24% srednjih
6,87% malih te 91,62% velikih poduzeca. Porezno optereéenje za Republiku
Hrvatsku u 2012. godini iznosi 35,7% BDP-a te ga se moze svrstati blizu pro-
sje¢nog poreznog opterecenja u EU.

4. ZAKLJUCAK

Preferencijalno oporezivanje mikro i malih poduzeca se smatra uobicaje-
nom karakteristikom oporezivanja u velikom broju poreznih sustava. Rezultati
pokazuju da udio mikro, malih i srednjih poduzeéa u ukupnom broju poduzeca
nije statisti¢ki znacajno razli¢it u zemljama s visim u odnosu na zemlje s nizim
poreznim optere¢enjem u 2012. godini promatrano na razini 27 ¢lanica EU.
Mikro poduzeca su najbrojnija skupina poduzeca neovisno o poreznom opte-
recenju i ¢ine u prosjeku oko 92,07% ukupnog broja poduzeca, mala ¢ine oko
6,64% ukupnog broja poduzeca, srednja 1,16%, a velika tek 0,23% u prosjeku.
Na razini znacajnosti od 10% postoji razlika u udjelu velikih poduzeca i to u ko-
rist zemalja u kojima je porezno opterecenje vece. Nadalje, u kontekstu rezul-
tata postavlja se jos i pitanje osnovanosti preferencijalnog oporezivanja mikro,
malih i srednjih poduzecéa bududi da istrazivanja pokazuju da ista nisu u mo-
gucénosti podrzati gospodarski rast, inovacije, povecati zaposlenost i smanjiti
siromastvo. Daljnja istrazivanja trebalo bi posvetiti pitanju doprinose li mikro,
mala i srednja poduzeca povecanju nacionalnog bogatstva.
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STRUCTURE OF ENTERPRISES BY SIZE IN EU AND TAX BURDEN
ABSTRACT:

Taxes are the largest revenue category in state budget and are used to finance
state expenditures. On the other hand, if taxes are too high they discourage entrepre-
neurial activity. When considering the number of firms it is impossible to disregard the
role of the state, which should create a favourable environment for the development
of enterprises. In that case tax system is particularly important, in this paper it is obser-
ved as a tax burden through all EU member states. This paper takes into account the
number of micro, small, medium and large enterprises. The results show that there is
no significant difference in the structure of enterprises by size in states with higher tax
burden compared to the states with lower tax burden on the EU level.

Key words: taxes, tax burden, large enterprises, micro, small and medium
enterprises, European Union.
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SAZETAK RADA:

Investitori primjenom razlicitih tehnika, modela i strategija pokusavaju konstru-
irati vlastiti portfelj ¢ija bi dinamika performansi trebala pobijediti trziste, odnosno
portfelj koji bi trebao ostvariti prinose vise od prinosa trzista u ravnotezi. Aktivnosti
potrage za podcijenjenim dionicama, kao i kontinuirano trgovanje s njima, trebalo
bi rezultirati trzistem koje je informacijski efikasno, tj. trzistem ¢ija agregatna vrijed-
nost odrazava sve relevantne i dostupne informacije vezane za pojedine instrumente.
Navedena definicija sugerira da primjena bilo kakvih tehnika, analiza i strategija s ci-
liem projekcije buduce cijene vrijednosnice ne moze ostvariti Zeljeni rezultat investi-
tora jer su dostupne relevantne informacije ve¢ integrirane u trzisnu cijenu. S druge
strane, ukoliko je hipoteza o efikasnosti trzista tocna, kalendarski sezonaliteti ne bi tre-
bali postojati. Efekt ponedijeljka, dana u tjednu, odnosno vikend efekt su kalendarske
anomalije koje su ve¢ ispitivane i dokazane na razvijenim trzistima kapitala, kao i na
trzistima u nastajanju. Ocituju se tako da odredeni dan u tjednu moze utjecati na di-
namiku prinosa dionica. U ovom se radu ispituje prisutnost efekta ponedjeljka, efekta
dana u tjednu, kao i prisutnost efekta tjedna u mjesecu na hrvatskom trzistu kapitala.
Dobiveni rezultati potvrduju postojanje efekta ponedjeljka, ali i prisutnost drugih ka-
lendarskih obrazaca, ¢ime se dovodi u pitanje tocnost hipoteze o efikasnosti trzista,
kao i same efikasnosti hrvatskog trzista kapitala.

Kljucne rijeci: CROBEX, linearna regresija, kategoricka varijabla, efekt dana u
tiednu, efekt tiedna u mjesecu.

175



Bojan Tomi¢, ISPITIVANJE KALENDARSKIH SEZONALITETA...
17. Konferencija RiM - zbornik znanstvenih radova; str: 175 - 192

1. UVOD | MOTIVACUJA

Damodaran (1996) je zakljucio kako postoji signifikantna razlika u ostva-
renim prinosima dionica izmedu ponedjeljka i ostalih dana u tjednu. Odredeni
sezonalitet prinosa dionica, koji se ne moze smatrati slu¢ajnom pogreskom,
uocen je ponedjeljkom gdje je prosjek ostvarenog prinosa bio negativan ili
signifikantno nizi za razliku od ostalih dana u tjednu. Takva se anomalija na
efikasnom trzistu naziva efekt dana u tjednu (engl. day of the week effect). Efekt
dana u tjednu je fenomen prema kojemu se dinamika performansi trzista dje-
lomi¢no moze opisati, tj. odrediti pojedinim danom u tjednu. S druge strane,
ukoliko se to pokaze to¢nim, takva tvrdnja implicira da je moguce kreirati stra-
tegiju koja uzima u obzir potvrdene obrasce te na taj nacin pokusati predvidjeti
kretanja trzista. Na primjer, ako je na odredeni dan u tjednu utvrden prosje¢no
negativan, odnosno pozitivan prinos, investitori bi tokom dana s negativnim
prinosom trebali kupovati vrijednosnice, a prodavati ih na dan kada su prinosi
signifikantno pozitivni Skrinjari¢ (2013). Primjer efekta dana u tjednu je ve¢
spomenuti efekt ponedjeljka (engl. monday effect) kada su prinosi negativni,
ili znacajno nizi, u komparaciji s ostvarenim prinosima drugih dana u tjednu.

Za razliku od ponedjeljka i nizih prinosa, trzista su kapitala postala znacaj-
no aktivna i na kraju tjedna, odnosno petkom. Prinosi koji su ostvareni na kraju
tjedna bili su visi od prinosa ostvarenih ostalih dana u tjednu. Prema Rokhim i
Tanuwijaya (2015), razmatrajuci zajedno efekt ponedjeljka i efekt petka, nastao
je novi uobicajeni termin: vikend efekt (engl. weekend effect), koji predstavlja
anomaliju visih ili signifikantno pozitivnih prinosa petkom u odnosu na druge
dane, odnosno nizih ili signifikantno negativnih prinosa ponedjeljkom u kom-
paraciji s drugim danima. Osim razmatranja utjecaja dana u tjednu, neuobica-
jeni kalendarski ucinci na sezonalitet su prisutni i kroz druge vremenske jedini-
ce, kao $to su sati tokom trgovinskog dana, mjeseci, kvartali i druga vremenska
razdoblja kroz godinu.

Skracena definicija prema Fama (1970, 1995), opisuje efikasno trziste kao
trziste na kojemu postoji veliki broj aktivnih investitora koji maksimiziraju svo-
je profite, pokusavajuci predvidjeti buduce trzisne vrijednosti pojedina¢nih fi-
nancijskih instrumenata, i gdje su relevantne i trenutne informacije dostupne
svim potencijalnim investitorima. Definicija sugerira da bi na efikasnom trzistu
cijena vrijednosnice trebala biti determinirana upravo tim dostupnim informa-
cijama, Sto znaci da kalendarski sezonalitet ne bi trebao utjecati na dinamiku
trzista. S druge strane, ne mora biti nuzno da prisutnost takvog efekta narusa-
va hipotezu o informacijski efikasnom trzistu. Ukoliko se kalendarski obrazac
prinosa potvrdi, to moze implicirati da sudionici trziSta kapitala jednako ne
percipiraju dostupne informacije za pojedine vrijednosnice. Drugim rije¢ima,
kroz dva razli¢ita dana u tjednu, ista informacija moze razli¢itim intenzitetom
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posredno utjecati na vrijednost dionice. Ovo posljednje sugerira da sama hi-
poteza o informacijski efikasnom trzistu ne mora biti narusena, ali implicira
na postojanje jedne druge anomalije, a to je intenzitet odziva investitora na
dostupne informacije po danima u tjednu jer, kao $to je prethodno navedeno,
prinosi po dionicama u odredenim danima mogu biti prosje¢no negativni, ali
isto tako mogu biti samo prosje¢no niZi u odnosu na ostale dane u tjednu. Po-
red toga, prisutnost kalendarskih obrazaca moze ovisiti i o trenutku prezenti-
ranja potencijalno negativnih informacija javnosti, tj. investitorima. Kompanije
¢ije vrijednosnice kotiraju na sekundarnim trzistima mogu namjerno odgoditi
takve informacije do kraja tjedna (petak), Sto znaci da ¢e trziste na iste informa-
cije reagirati tek u ponedjeljak. Reakcija trzista ¢e biti povecana ponuda, a visa
ponuda ¢e utjecati na cijenu vrijednosnica te posredno na nize prinose. Visu
ponudu vecim e dijelom kreirati individualni investitori, dok e se institucio-
nalni investitori usmjeriti na planiranje investicijskih aktivnosti tokom tjedna.
Ovo posljednje moze biti i uobi¢ajeni obrazac aktivnosti individualnih, odno-
sno institucionalnih investitora na trzistu kapitala, neovisno o dostupnosti re-
levantnih informacija.

U ovom ce se radu nastojati formalno utvrditi postojanje efekta dana u
tjednu, odnosno postojanje vikend efekta na hrvatskom trzistu kapitala. Pored
toga, analiza Ce se prosiriti i na teorijsku pretpostavku o postojanja sezonalite-
ta tjedna u mjesecu. Ispitat ¢e se moguca povezanost izmedu prinosa CROBEX
indeksa i broja tjedna u mjesecu.

2. PRIJASNJA ISTRAZIVANJA

Postoje brojna strana istrazivanja u kojima su se provela ispitivanja kalen-
darskih sezonaliteta prinosa. Prvo istrazivanje o ucinku efekta dana u tjednu
na prinose trzista provodi Fields (1931), u SAD-u. U svom istrazivanju ispituje
obrazac kretanja cijena Dow Jones Industrial Average (DJIA) indeksa za vre-
menski period od 1915. do 1930. godine. Istrazivanje je provedeno kompara-
cijom zavrsne vrijednosti DJIA indeksa koja je postignuta za vikend (subota), s
aritmetickom sredinom zavrine vrijednosti indeksa kroz dane u tjednu (pon-
pet). Za 717 promatranih vikenda, vrijednost indeksa subotom bila je veca za
10$ nego izra¢unata aritmeticka sredina dana u tjednu. Dokaz da je postojala
razlika izmedu ostvarenih prinosa potaknula je druge znanstvenike na prou-
Cavanje iste anomalije. Tako je Cross (1973) nastavio razmatrati problematiku
dinamike prinosa S&P 500 indeksa za vremenski period od 1953. pa do 1970.
godine. Rezultati istrazivanja potvrdili su postojanje vikend efekta. Aritmeticka
sredina ostvarenih prinosa petkom bila je visa od aritmeticke sredine ostva-
reni prinosa ponedjeljkom. Sli¢no istrazivanje provodi French (1980) koji ta-
koder ispituje efekt dana u tjednu na S&P 500 indeksu za nesto dulji period
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od 1953. do 1977. godine. Kao i prethodno, i njegovo istrazivanje je potvrdilo
postojanje vikend efekta. Osim toga, istraZivanje je pokazalo da je aritmetic¢ka
sredina prinosa pozitivna za sve dane u tjednu, a da su najvisi prinosi ostvareni
srijedom i petkom. Gibbons i Hess (1981) takoder dokazuju negativne prinose
ponedjeljkom na odabranih 30 dionica DJIA indeksa. Keim i Stambaugh (1984)
ispituju utjecaj efekta dana u tjednu na brojne kreirane portfelje. Rezultati i
njihovog istraZivanja potvrduju rezultate prijasnjih istrazivanja provedenih na
podrucju SAD-a.

Efekt dana u tjednu takoder je dokumentiran i na drugim trzistima kapita-
la izvan granica SAD-a. Jaffe i Westerfield (1985) ispituju vikend efekt na cetiri
razvijena trzista; Australiji, Kanadi, Japanu i Velikoj Britaniji. IstraZivanjem su
dokazali postojanje vikend efekta na svim trzistima. Medutim, za razliku od
istrazivanja u SAD-u, najnizi prinos u Japanu i Australiji dovodi se u vezu s utor-
kom. Solnik i Bousquet (1990) testiraju efekt dana u tjednu na Pariskoj burzi,
gdje dokazuju jaki i konzistentno negativni prinos utorkom, jednako istrazi-
vanjima u Australiji i Japanu. Na podrugju Italije Barone (1990) dokumentira
slicne dokaze. Obrazac negativnih prinosa pojavljuje se na pocetku tjedna, s
naglaskom na utorak. Chen et al. (2008) za period od 1986. do 2006. godine
dokazuje signifikantan i konstantan vikend efekt na Taiwanskom trzistu kapi-
tala. Cinko i Afci (2009) provode istrazivanje na burzi u Istanbulu na ISE-100
indeksu. Za period od 1995. do 2008. godine regresijskom su analizom utvrdi-
li znacajno negativne prinose ponedjeljkom, a pozitivne ¢etvrtkom i petkom.
Takoder, primjenom regresijske analize Kamath i Liu (2011) ispituju poveza-
nost izmedu dana u tjednu i IPSA indeksa na Santiago burzi u Cileu. Analizirani
vremenski interval od 2003. do 2008. godine podijeljen je u dva pod-interva-
la (sijecanj, 2003 - listopad, 2005) i (studeni, 2005 - kolovoz, 2008). U prvom
pod-intervalu rezultati su pokazali uobi¢ajeni vikend obrazac, dok je u drugom
pod-intervalu dodatno uocen obrazac znacajno visokog prinosa srijedom. Raj
i Kumari (2006) istrazuju prisutnost efekta sezonaliteta u Indiji na njihovim vo-
dec¢im indeksima. Regresijskom analizom dokazuju da su prinosi ponedjeljkom
pozitivni, a utorkom negativni. Sli¢no istrazivanje u Indiji provode i Elango i
Al Macki (2008). Medutim, rezultati njihovog istrazivanja ukazuju na suprotno.
Nizi prinosi ostvareni su ponedjeljkom i petkom, dok su srijedom zabiljezeni
izrazito pozitivni prinosi. S obzirom na prezentirane rezultate, moze se reci da
je efekt dana u tjednu uobicajeni fenomen razmatran i dokazan u razli¢itim
zemljama, kao i razli¢itim tipovima trzista kapitala.

U republici Hrvatskoj provedeno je jako malo istrazivanja na ovu temu.
Prvo istrazivanje koje obraduje ovu temu prezentira Fruk (2004). U svom radu
ispituje mjese¢nu sezonalnost prinosa dionica na Zagrebackoj burzi od travnja
1997. do ozujka 2004. godine provodeci prvi formalni test sezonskih jedini¢nih
korijena (HEGY). Rezultati testiranja sezonskih jedini¢nih korijena ne otkrivaju
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postojanje stohasticke sezonalnosti u mjesecnim prinosima dionica, pa tako
povezanost izmedu odredenog mjeseca i prinosa u mjesecu nije dokazana.
Drugo istraZivanje o postojanju kalendarske sezonalnosti na Zagrebackoj bur-
zi prezentiraju Sego i Skrinjari¢ (2012) gdje ispituju postojanje u¢inka dana u
tjednu na prinose dionica u trogodisnjem razdoblju od 2009. do kraja 2011.
godine. U svom su radu dokazali postojanje efekta ponedjeljka gdje su pri-
nosi bili prosje¢no negativni, ali i postojanje efekta srijede kada su prinosi bili
prosje¢no pozitivni. Temeljem tih rezultata, Skrinjari¢ (2013) prosiruje istraZiva-
nje i simulira pasivnu, ali i aktivnu investicijsku strategiju prilagodenu upravo
dinamici dnevne sezonalnosti prinosa dionica — $to je i kona¢ni cilj. Rezultati
simulacija sugeriraju blagu investicijsku prednost aktivne strategije. Medutim,
ista se ponistava transakcijskim troskovima trgovanja. S obzirom na takve re-
zultate, u ovom ce se radu drugim metodoloskim pristupom ispitati formalno
postojanje dnevne, ali i moguce tjedne sezonalnosti, $to do sada jo$ nije raz-
matrano na sekundarnom trzistu kapitala u Republici Hrvatskoj.

3. METODOLOGIJAI1ZBOR VARIJABLI PROMATRANJA

Za analizu postojanja dnevnog sezonaliteta u radu je koristena vremenska
serija podataka CROBEX indeksa u vremenskom periodu od 2. sije¢nja 2014.
godine do 30. prosinca 2015. godine, $to ukupno ¢ini 497 opservacija. Zbog bo-
ljih statistickih svojstava (odsutnosti postojanja trenda — stacionarnost), nume-
ricka varijabla CROBEX je diferencirana logaritmiranjem, odnosno izrazena je

kao serija prirodnih logaritama dnevnih prinosa pomocu izraza: ( P;_t’ )
, gdje je: In — prirodni logaritam, P, — vrijednost CROBEX-a u vremenu t, Pt
- vrijednost CROBEX-a u vremenu t -1. Osim postoje¢e numericke CROBEX va-
rijable, kreirano je i pet kategori¢kih binomnih varijabli (engl. dummy variable),
za svaki dan u tjednu: ponedjeljak = Pon, utorak = Uto, srijeda = Sri, Cetvrtak =
Cet, petak = Pet. Na primjer, ako je na datum 13. sije¢nja 2014. godine - vrije-
me t, kalendarski dan u tjednu bio ponedjeljak, onda su kategoricke varijable
izrazene kao: Pon; = 1; Uto; = 0; Sri; = 0; Cet; = 0; Pet; = 0. Nastavno, ukoliko je na
datum 14. sije¢nja 2014. godine - vrijeme t + 1, kalendarski dan u tjednu bio
utorak, kategoricke varijable su izrazene kao: Pon;,; = 0; Utos,; = 1; Stitp 1 = 0;
C€tt+] =0; Pett+7 =0, itd.

Za analizu postojanja tjednog sezonaliteta u radu je koristen slican meto-
doloski pristup na jednakom uzorku podataka. Logaritmirani dnevni prinosi su
izrazeni na tjednoj razini u obliku aritmeticke sredine, $to ukupno ¢ini uzorak
od 106 opservacija. Slicno kao i prethodno, kreirane su kategori¢ke binomne
varijable za svaki tjedan u mjesecu: Prvi = Tjedan1, Drugi = Tjedan2, Treéi =
Tjedan3, Cetvrti = Tjedan4, Peti = Tjedan5.

179



Bojan Tomi¢, ISPITIVANJE KALENDARSKIH SEZONALITETA...
17. Konferencija RiM - zbornik znanstvenih radova; str: 175 - 192

Na primjer, razdoblje od 2. sije¢nja do 3. sije¢nja 2014. godine - vrijeme t,
predstavlja tjedan Prvi, pa su kategoricke varijable izrazene kao: Tjedan1; = 1;
Tjedan2; = 0; Tjedan3; = 0; Tjedan4 = 0; Tjedan5; = 0. Nastavno, razdoblje od
7. sije¢nja do 9. sije¢nja 2014. godine - vrijeme t, predstavlja tjedan Drugi, pa
su kategori¢ke varijable izrazene kao: Tjedan1; = 0; Tjedan2, = 1; Tjedan3; = 0;
Tjedan4: = 0; Tjedan5; = 0, itd.

Analiza utjecaja dana u tjednu i tjedna u mjesecu na ostvarene prinose
CROBEX indeksa provodi se kroz tri glavna dijela. U prvom se dijelu opisuje
i vizualno identificira dinamika vrijednosti pokazatelja deskriptivne statistike
temeljene na prinosu za pojedini dan, odnosno tjedan.

U drugom ¢e se dijelu regresijskom analizom (metodom najmanjih kva-
drata) ispitati ovisnost izmedu prinosa CROBEX indeksa i kreiranih kategoric-
kih varijabli. Zbog problema singularnosti matrice kod regresije s kategorickim
varijablama ¢ija je determinanta matrice jednaka nuli, regresijska ¢e se analiza
provesti pojedinacno iskljucujudi po jednu kategoricku varijablu za svaki dan.
U tom slucaju iskljucena varijabla predstavlja referentnu vrijednost za uspo-
redbu dobivenih regresijskih koeficijenata. Hipoteze analize postavljene su
kako slijedi:

HO:BAJ- =0 (dani u tjedni i tjedni u mjesecu ne utjecu na prinos CROBEX — a)

H1:BAJ~ # 0 (dani u tjedni i tjedni u mjesecu ne utjecu na prinos CROBEX — a)

Model visestruke regresije s kategorickim nezavisnim varijablama kreiran

je u formi:
re=a+pB1D7+ B0+ B3D3+ B4Dyg+ BsDs + e

Gdje je: ri~ prinos CROBEX-a u vremenu t, D; - kategori¢ka (engl. dummy
- D) varijabla za ponedjeljak. Vrijednost je 1 ukoliko je ponedjeljak, odnosno 0
ako je neki drugi dan u tjednu. D, - kategoricka varijabla za utorak. Vrijednost
je 1 ukoliko je utorak, odnosno 0 ako je neki drugi dan u tjednu. D3 — kategori¢-
ka varijabla za srijedu. Vrijednost je 1 ukoliko je srijeda, odnosno 0 ako je neki
drugi dan u tjednu. D4 - kategoricka varijabla za Cetvrtak. Vrijednost je 1 uko-
liko je Cetvrtak, odnosno 0 ako je neki drugi dan u tjednu. D5 — Vrijednost je 1
ukoliko je petak, odnosno 0 ako je neki drugi dan u tjednu. e; - odstupanje od
funkcionalnog odnosa (greske relacije), 87 - B5 — vrijednost regresijskih koefi-
cijenata kategorickih varijabli od ponedjeljka do petka. Regresijski koeficijenti
ukazuju na magnitudu prosje¢nog prinosa indeksa svakog trgovinskog dana,
odnosno tjedna.

Prije regresijske analize, proveden je i formalni test jedini¢nog korijena, tj.
prosireni Dickey-Fuller test (ADF test), s kojim ¢e se ispitati stacionarnost vre-
menske serije logaritmiranih prinosa CROBEX indeksa (Dickey i Fuller, 1979).
Postojanje trenda (nestacionarnost) vremenske serije moze voditi prema ne-
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to¢noj interpretaciji i pogresnim pretpostavkama signifikantnosti regresijskog
modela. Jednako tako, prije pokretanja regresije, provodi se i formalni test na
postojanje korelacije izmedu kategori¢kih varijabli s ciljiem utvrdivanja multi-
kolinearnosti koja, takoder, moze dovesti do krive procjene parametara regre-
sijske jednadzbe. Za formalni test odabran je izracun VIF pokazatelja, odnosno
faktor inflacije varijance (engl. variance inflation factor) (Belsley, et al. 1980).
Nakon provedbe regresije, model se testira na prisutnost heteroskedasti¢no-
sti, odnosno autokorelacije reziduala modela regresije. Za testiranje hipoteze
o homoskedasti¢nosti varijance reziduala modela proveden je Breusch-Pagan
test (BP test), gdje su postavljene hipoteze: Hy:0712= 0,2 =... =042 = 0 (homoge-
nost varijance), odnosno: Hy:02 # 0 za barem jednu od j, j=1, 2, ... (Breusch i Pa-
gan, 1979). Za formalno utvrdivanje autokorelacije proveden je Durbin Watson
test s postavljenim hipotezama: Hy:p = 0 (nema autokorelacije), odnosno: H;:p
# 0 (Durbin i Watson 1950; 1951).

Na kraju, u tre¢em se djelu provodi jednosmjerna analiza varijance - ANO-
VA (engl. analysis of variance), primjenom Post Hoc Tukey HSD testa (engl.
honestly significant difference) (Tukey, 1953). Medutim, prije determiniranja ra-
zlika u srednjoj vrijednosti, testira se nulta hipoteza o homogenosti varijance,
odnosno provodi se Bartlett test koji upucuje postoji li razlika izmedu varijanci
prinosa u uzorku po danima. Postavljene hipoteze Bartlett testa su: Hy:0¢2 =
022 =... =02 (homogenost varijance), odnosno Hj:07 # 02 za barem jedan od
parova (i, j) (Bartlett, 1937).

4. REZULTATI EKONOMETRIJSKE ANALIZE

U Tablici 1. prikazane su vrijednosti deskriptivne statistike za ostvarene
prinose CROBEX indeksa prema danima u tjednu. Svi pokazatelji potvrduju po-
stojanje efekta ponedjeljka. Najnizi prinos, srednja vrijednost, kao i medijan,
ostvareni su ponedjeljkom. Takoder, standardna devijacija prinosa je najvisa
ponedjeljkom Sto sugerira visoku varijabilnost cijena dionica na pocetku tjed-
na u odnosu na druge dane. Promatrajuc¢i ukupne dnevne prinose, najniza se
vrijednost jednako tako odnosi na ponedjeljak. S druge strane, vrijednosti po-
kazatelja od Cetvrtka su u suprotnosti s ponedjeljkom. Medijan i srednja vrijed-
nost otkrivaju da je trziste kapitala ostvarilo najvise prinose upravo Cetvrtkom.
Vrijednost ukupnih prinosa ostvarenih ¢etvrtkom je daleko najvisa u kompa-
raciji s drugim ukupnim prinosima po danima u tjednu. Pored toga, povijesna
standardna devijacija prinosa je najniza ¢etvrtkom, s tendencijom rasta kroz
petak.
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Tablica 1.: Vrijednosti pokazatelja deskriptivne statistike prinosa CROBEX in-
deksa prema danima u tjednu

ponedjeljak utorak srijeda cetvrtak petak

Minimalna vrijednost -0,029610 -0,012990 -0,020030 -0,009676 -0,010730
Doniji kvartil -0,005418 -0,003710 -0,002024 -0,001498 -0,002427
Medijan -0,001587 -0,000558 0,000507 0,001090 0,000101
Srednja vrijednost -0,001932 | -0,000343 0,000470 0,000779 0,000467
Gornji kvartil 0,001540 0,002530 0,003724 0,003499 0,003016
Maksimalna vrijednost 0,013990 0,013580 0,012190 0,010410 0,018360
Standardna devijacija 0,005948 0,004693 0,005005 0,004111 0,004899
Varijanca 0,000035 0,000022 0,000025 0,000017 0,000024
Ukupno prinosi po danu | -0,193161 -0,034928 0,046935 0,074815 0,046245
Broj opservacija 100 102 100 96 929

Izvor: Izrada autora

Tablica 2. komparativno prikazuje vrijednosti pokazatelja deskriptivne sta-
tistike ostvarenih prinosa prema tjednima u mjesecu. Zbog dinamike ponavlja-
nja petog tjedna u mjesecu — samo 12 opservacija, to je za 50% manje u odno-
su na ostale tjedne, vrijednosti petog tjedna se nece razmatrati kao relevantne.
Za razliku od dnevnih, prinosi po tjednu nisu potvrdili postojanje znacajnijih
obrazaca. Medutim, za istaknuti su vrijednosti koje se odnose na Treci tjedan
gdje je srednja vrijednost, kao i ukupni prinos najvisi. Pored toga, indikativne
su vrijednosti donjeg, odnosno gornjeg kvartila. Donji kvartil koji predstavlja
grani¢nu vrijednost iznad (ispod) koje se nalazi 75% (25%) preostalih vrijedno-
sti je u visini od -0,000671, a dobivena vrijednost je najvisa u odnosu na donji

kvartil drugih tjedana.

Tablica 2.: Vrijednosti pokazatelja deskriptivne statistike prinosa CROBEX in-
deksa prema tjednima u mjesecu

Prvi Drugi Tredi Cetvrti Peti

Minimalna vrijednost -0,005825 | -0,006072 | -0,004644 | -0,003629 | -0,001939
Doniji kvartil -0,001371 | -0,001692 | -0,000671 | -0,002035 | -0,001002
Medijan -0,000708 | -0,000559 | -0,000044 | -0,000709 | 0,000717
Srednja vrijednost -0,000364 | -0,000282 | 0,000461 | -0,000573 | 0,000611
Gornji kvartil 0,001311 0,000756 | 0,001805 | 0,000384 0,001086
Maksimalna vrijednost 0,003334 0,005874 0,005488 0,004706 0,006761
Standardna devijacija 0,002026 0,000006 0,002640 0,002097 0,002353
Varijanca 0,000004 0,000006 0,000007 0,000004 0,000006
Ukupno prinosi po tjednu -0,008737 0,002406 | 0,011053 | -0,013167 0,007338
Broj opservacija 24 23 24 23 12

Izvor: [zrada autora
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Jednako tako i gornji kvartil ispod (iznad) kojeg se nalazi 75% (25%) preo-
stalih vrijednosti je u visini od 0,001805, a vrijednost je, takoder, najvise u od-
nosu na gornji kvartil drugih tjedana. Vizualna dinamika pokazatelja deskriptiv-
ne statistike koja potvrduje prethodno navedeno prikazana je na Slici 1.

Slika 1.: Usporedni prikaz kutijastog (engl. box-plot) dijagrama za prinose
prema danima u tjednu (lijeva slika), i prinose prema tjednima u mje-
secu (desna slika)

[Dan Tredan

Izvor: Izrada autora

Tablica 3. prikazuje rezultate proSirenog ADF testa jedini¢nog korijena. Vri-
jednosti ADF testa na diferenciranim varijablama su manje od kriti¢nih vrijed-
nosti $to upucuje da su varijable stacionarne, odnosno integrirane reda I(1).

Tablica 3.: Rezultati ADF testa jedini¢nog korijena (uklju¢ena konstanta i

trend)

.. Kriti¢cne vrijednosti ADF testa . ..
Varijabla 1% 5% 10% Prva diferencija
Prinos —dan -3,98 -3,42 -3,13 -15,6054
Prinos - tjedan -3,99 -3,43 -3,13 -6,8707

Kriticne vrijednosti ADF testa preuzete su od Hamilton (1994) i Dickey i Fuller (1981).

Optimalni broj pomaka u modelu je odreden prema Bayes “BIC” informacijskom kriteriju te
iznosi 1 za obje varijable.

Izvor: Izrada autora

Rezultati regresijskih modela prema danima u tjednu, prikazani u Tablici 4.
doTablice 8., sugeriraju prisutnost efekta ponedjeljka. Kada se iskljuci varijabla
Pon - koja u tom slucaju predstavlja referentnu vrijednost za usporedbu (re-
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gresijski odsjecak), ostvareni su prosjecno pozitivni prinosi, sto potvrduje re-
zultate deskriptivne statistike. Prosje¢ni prinosi koji su ostvareni tokom drugih
dana u tjednu visi su u odnosu na prosjecni prinos ostvaren ponedjeljkom. Naj-
visi ostvareni prosjecni prinos (koeficijent) ostvaren je ¢etvrtkom. Razlika pro-
sje¢nih prinosa izmedu ponedjeljka i ¢etvrtka na dnevnoj je razini 0,002711,
s$to je kontinuirano ukamacena kamatna stopa na godisnjem intervalu 1,69%
(e (0,002711 x 365) -1). Iza njega slijedi prosjec¢ni prinos ostvaren srijedom, pa tek
onda petkom. Takav rezultat sugerira odsutnost efekta petka, drugim rije¢ima,
trziste kapitala vise pozitivno reagira sredinom tjedna nego pri njegovom kra-
ju.Tablice 5., 6., 7. 8. potvrduju prethodne rezultate.

Tablica 4.: Rezultati regresije bez varijable Pon

Varijabla Koeficijent p-value
Reg. odsjecak -0.001932
Uto 0,001589 0,023570
Sri 0,002401 0,000692
Cet 0,002711 0,000153
Pet 0,002399 0,000722
Izvor: Izrada autora
Tablica 5.: Rezultati regresije bez varijable Uto
Varijabla Koeficijent p-value
Reg. odsjecak -0.000342
Pon -0,001589 0,023600
Sri 0,000812 0,246600
Cet 0,001122 0,113300
Pet 0,000810 0,249100
Izvor: Izrada autora
Tablica 6.: Rezultati regresije bez varijable Sri
Varijabla Koeficijent p-value
Reg. odsjecak 0,000469
Pon -0,002401 0,000692
Uto -0,000812 0,246555
Cet 0,000310 0,662816
Pet -0,000002 0,997478

Izvor: Izrada autora
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Tablica 7.: Rezultati regresije bez varijable Cet

Varijabla Koeficijent p-value
Reg. odsjecak 0.000780
Pon -0,002711 0,000153
Uto -0,001122 0,113263
Sri -0,000310 0,662816
Pet -0,000312 0,661327
Izvor: Izrada autora
Tablica 8.: Rezultati regresije bez varijable Pet
Varijabla Koeficijent p-value
Reg. odsjecak 0,000467
Pon -0,002399 0,000722
Uto -0,000810 0,249055
Sri 0,000002 0,997478
Cet 0,000312 0,661327

Izvor: Izrada autora

Kroz sve regresijske modele statisticki signifikantna se pokazuje varijabla
Pon s najnizom vrijednos$¢u regresijskog koeficijenta. Distribucija regresijskih
koeficijenata ostalih varijabli odgovara njihovoj dinamici iz Tablice 4. Iskljucu-
juci bilo koju kategori¢ku varijablu, najnizi prosje¢ni prinos ostvaren je pone-
djeljkom, a najvisi cetvrtkom.

Rezultati regresijskog modela izmedu prosjecnih tjednih prinosa kao za-
visne varijable i tjedana u mjesecu u obliku kreiranih nezavisnih kategorickih
varijabli nisu dokazali postojanje statisticki znacajne vezel. Zbog toga se ana-
liza nastavlja isklju¢ujuci teoretsku pretpostavku postojanja veze izmedu pro-
sjec¢nog tjednog prinosa i tjedna u mjesecu.

S obzirom da je u radu razmotreno pet modela regresijske analize, Tabli-
ca 9. prikazuje rezultate VIF pokazatelja za sve varijable. U slu¢aju prisutnosti
multikolinearnosti, vrijednost VIF pokazatelja se o¢ekuje da bude u intervalu 4
< VIF.Vrijednosti svih pokazatelja se nalaze unutar dopustenog intervala pa se
iskljuCuje utjecaj multikolinearnosti nezavisnih varijabli.

T Zbog ogranicenog prostora rezultati nisu prikazani, ali su dostupni na zahtjev.
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Tablica 9.: Rezultati VIF pokazatelja

Varijabla Bez varijable | Bez varijable | Bez varfjable Bez varijable | Bez varijable
Pon Uto Sri Cet Pet
Pon / 1,581923 1,597586 1,630869 1,605654
Uto 1,605433 / 1,605433 1,639210 1,613621
Sri 1,597586 1,581923 / 1,630869 1,605654
Cet 1,581408 1,566221 1,581408 / 1,589232
Pet 1,593602 1,578057 1,593602 1,626635 /

Izvor: Izrada autora

Rezultati Breusch-Pagan testa, prikazani u Tablici 10., odgovaraju Hy po-
stavljenoj hipotezi o nepromjenjivosti varijance, $to znaci da se Hy ne moze od-
baciti - rezultat p-vrijednosti ide u korist Hy hipoteze2. Rezultati testa dokazuju
odsutnost heteroskedasti¢nosti.

Tablica 10.: Rezultati Breusch-Pagan testa

Oznaka Vrijednost
Breusch-Pagan test 6,462
p-value 0,1672
df 4

Izvor: [zrada autora

Tablica 11. Prikazuje rezultate Durbin Watson testa na prisutnost autoko-
relacije reziduala za sve pokrenute modele regresije. Sukladno postavljenim
hipotezama DW testa, hipoteza Hy se he moze odbaciti — rezultat p-vrijednost
ide u korist Hy hipoteze. Rezultati testa dokazuju nepostojanje autokorelacije
prvog reda (LAG 1)3.

2 S obzirom da su u modelu 4 kategoricke varijable te da je za BP test odabran interval statisticke znacajnosti a
=0,05, kriti¢na vrijednosti iz HI-kvadrat distribucije je: X24 g o5 = 9,488. Sukladno tome, vrijednost distribucije
je visa nego rezultat BP testa pa takav rezultat potvrduje odsutnost heteroskedasti¢nosti, odnosno hipoteza
Hp se ne moze odbaciti. Vrijednosti pokazatelja BP testa, kao i statisticka znacajnost, jednaka je za sve
pokrenute modele regresije.

3 Vrijednost korelacije izmedu reziduala je p = 0,04, a takav rezultat sugerira na odsutnost autokorelacije.
Vrijednost DW testa je 1,93 $to prema rasponu 0 < DW < 2 odgovara testu na postojanje pozitivhe
autokorelacije. Kako bi se potvrdile pretpostavke o nepostojanju autokorelacije, vrijednost DW testa
se usporeduje s definiranim kriti¢nim vrijednostima d, i dy iz Durbin Watson tablice uz odabranu razinu
signifikantnosti od a = 0,05 te broj varijabli k+1: d| = 1,63029 i dy = 1,77022. Budu¢i da rezultat DW testa
prelazi gornju granicu, moze se zakljuciti da nema pozitivne autokorelacije: DW > dy — HoDW > dy .
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Tablica 11.: Rezultati Durbin Watson testa

Regresijski model LAG |Autocorrelation-p | D-W Statistic | p-value
Bez varijable Pon 1 0,04 1,93 0,47
Bez varijable Uto 1 0,04 1,93 0,39
Bez varijable Sri 1 0,04 1,93 0,46
Bez varijable Cet 1 0,04 1,93 0,45
Bez varijable Pet 1 0,04 1,93 0,41

Izvor: Izrada autora

Tablica 12. Prikazuje rezultat Bartlett testa o homogenosti varijance. S ob-
zirom na postavljene hipoteze i visinu p-vrijednosti, odbacuje se Hy hipoteza
o homogenosti varijance u korist alternativne H; hipoteze4. Zbog toga se u
nastavku provodi jednosmjerna analiza varijance — ANOVA (engl. analysis of
variance), primjenom Post Hoc Tukey HSD testa.

Tablica 12.: Rezultati Bartlett testa

Oznaka Vrijednost
Bartlett test 13,92
p-value 0,01

df 4

Izvor: Izrada autora

Rezultati Post Hoc Tukey HSD testa prikazani su u Tablicama 13., 14., 15,,
16.i 17.Vrijednosti testa dodatno potvrduju rezultate regresijske analize. Tabli-
ca 13. prikazuje razliku izmedu srednjih vrijednosti prinosa ponedjeljkom - ba-
zni dan, i ostalih dana u tjednu. Razlike su prezentirane na nacin da se od pro-
sje¢nog prinosa baznog dana oduzima prosjecni prinos ostalih dana u tjednu.
Osim utorka - za kojeg nije utvrdena statisti¢ka znacajnost, statisti¢ki znacajne
razlike u srednjoj vrijednosti su dokazane izmedu ponedjeljka i ostalih dana u
tjednu. Najveca razlika je ostvarena izmedu srednje vrijednosti ponedjeljka i
Cetvrtka (-0,002711), Sto potvrduje prethodne rezultate deskriptivne statisti-
ke i regresijske analize. U Tablicama 15., 16. i 17. statisti¢ki znacajne razlike su
utvrdene izmedu srednje vrijednosti prinosa baznog dana i srednje vrijednosti
prinosa ponedjeljka.

4 |spitivanje homogenosti varijance provedeno je na jednoj varijabli, ali po danima u tjednu (ponedjeljak,
utorak, srijeda, Cetvrtak i petak), gdje je ukupno izvrseno 5 promatranja varijanci. Medutim, da bi se odre-
dila grani¢na vrijednost Hi-kvadrat distribucije, stupanj slobode je potrebno korigirati kao N-1, odnosno
5-1 = 4. Prema tome, vrijednost HI-kvadrat distribucije uz odabran interval statisticke znacajnosti od a =
0,05, jednaka je kao i prethodno X2 4 g o5 = 9,488. Grani¢na vrijednost iz distribucije je niZza od dobivene
vrijednosti Bartlett testa, pa se Hy odbacuje u korist alternativne hipoteze.

187



Bojan Tomi¢, ISPITIVANJE KALENDARSKIH SEZONALITETA...

17. Konferencija RiM - zbornik znanstvenih radova; str: 175 - 192

Tablica 13.: Post Hoc Tukey HSD test - ponedjeljak

Izvor: Izrada autora

Izvor: Izrada autora

Izvor: zrada autora

Izvor: Izrada autora

Dan u tjednu Razlika p-value
utorak -0,001589 0,16
srijeda -0,002401 0,01
cetvrtak -0,002711 0,00
petak -0,002399 0,01
Tablica 14.: Post Hoc Tukey HSD test - utorak
Dan u tjednu Razlika p-value
ponedjeljak 0,001589 0,16
srijeda -0,000812 0,77
cetvrtak -0,001122 0,51
petak -0,000810 0,78
Tablica 15.: Post Hoc Tukey HSD test - srijeda
Dan u tjednu Razlika p-value
ponedjeljak 0,002401 0,01
utorak 0,000812 0,77
cetvrtak -0,000310 0,99
petak 0,000002 1,00
Tablica 16.: Post Hoc Tukey HSD test - Cetvrtak
Dan u tjednu Razlika p-value
ponedjeljak 0,002711 0,00
utorak 0,001122 0,51
srijeda 0,000310 0,99
petak 0,000312 0,99
Tablica 17.: Post Hoc Tukey HSD test - petak
Dan u tjednu Razlika p-value
ponedjeljak 0,002399 0,01
utorak 0,000810 0,78
srijeda -0,000002 1,00
cetvrtak -0,000312 0,99

Izvor: zrada autora
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5. ZAKLJUCAK

Primarna tema ovog rada bila je ispitivanje prisutnosti kalendarskih se-
zonaliteta ostvarenih prinosa na sekundarnom trzistu kapitala Republike Hr-
vatske koje je predstavljeno kroz dinamiku CROBEX indeksa za razdoblje od
2. sije¢nja 2014. godine do 30. prosinca 2015. godine. Pored toga, prisutnost
kalendarskog obrasca prinosa potencijalno narusava hipotezu i o informacijski
efikasnom trzistu, Sto Cini sekundarni aspekt ovog rada. Kalendarski sezonali-
teti ispitivani su u kontekstu efekta ponedjeljka, efekta dana u tjednu i efekta
tjedna u mjesecu. S ciljem $to kvalitetnije analize, ispitivanje je provedeno i
opisano kroz tri razli¢ita metodoloska pristupa. U prvom redu, dinamika per-
formansi ostvarenih prinosa analizirana je kroz pokazatelje deskriptivne sta-
tistike. U nastavku rada, analiza se prosiruje na viSestruku linearnu regresiju
s kreiranim kategorickim nezavisnim varijablama koje predstavljaju dane u
tjednu, odnosno tjedne u mjesecu. Na kraju analize, provodi se Post Hoc Tukey
HSD test kako bi se utvrdila razlika u srednjoj vrijednosti izmedu prinosa pre-
ma danima u tjednu.

Rezultati sve tri analize potvrduju prisutnost efekta ponedjeljka Sto je
konzistentno s prethodno provedenim istraZivanjima o utjecaju dana u tjed-
nu na dinamiku trzista. Medutim, osim efekta ponedjeljka, utvrdeni su drugi
specificni obrasci koju su u suprotnosti s prethodnim razmatranjima. Tako se u
prethodnim istrazivanjima naglasava da se najvisi prinosi mogu ocekivati sre-
dinom tjedna, tj. srijedom. Prezentirani rezultati u ovom radu sugeriraju da se
najvisi prinosi trzista mogu ocekivati ¢etvrtkom. Razlike u analizi mogu biti re-
zultat razli¢itog vremenskog intervala na kojemu je provedeno istraZivanje, $to
dokazuje promjenu dinamike aktivnosti trzista. Zbog toga, ovakva su istrazi-
vanja nuzna kako bi investitori kontinuirano mogli uskladivati svoju strategiju
trgovanja s utvrdenim obrascima sezonaliteta prinosa.

Osim dinamike performansi trzista u ovisnosti na dane u tjednu, u ovom je
radu ispitana i prisutnost efekta tjedna u mjesecu sto do sada nije razmatrano
na sekundarnom trzistu Republike Hrvatske. Rezultati regresijske analize, kao
i Bartlett, odnosno Post Hoc Tukey HSD testa, nisu dokazali statisti¢ki znacaj-
nu vezu izmedu tjedna u mjesecu i ostvarenog prosje¢nog tjednog prinosa
CROBEX indeksa. Medutim, s obzirom na rezultate pokazatelja deskriptivne
statistike, ipak se moze ustanoviti postojanje obrasca vise pozitivnih prinosa
tokom sredine mjeseca, $to sugerira da je sekundarno trziste najaktivnije kroz
tredi tjedan u mjesecu.

Na kraju, bez obzira na inicijalne uzroke postojanja kalendarskih sezonali-
teta dinamike prinosa, zaklju¢uje se da bi investitori trebali kreirati svoju stra-
tegiju na nacin da kupuju vrijednosnice ponedjeljkom - kada su cijene vrijed-
nosnica nize, te ih prodaju ¢etvrtkom - kada je razlika u cijeni od ponedjeljka
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najvisa. U tu svrhu, bilo bi poZeljno kupovne transakcije provoditi pred kraj
mjeseca, a prodajne tokom trec¢eg tjedna u mjesecu - kada je prosjecni tjedni
prinos najvisi u mjesecu. Takoder, investitorima se sugerira da pri prakti¢noj
implikaciji dobivenih rezultata kod kreiranja aktivnih trgovinskih strategija
uzmu u obzir i razli¢ite vrste trgovinskih naknada koje se placaju za obavljene
transakcije. Takve naknade, u konacnici, mogu neutralizirati utvrdene kalen-
darske anomalije, pa tako dovesti u pitanje i samu uspjeSnost usvojene strate-
gije temeljene na dinamici sezonaliteta prinosa.
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TESTING THE SIGNIFICANCE OF CALENDAR EFFECTS ON
CROATIAN CAPITAL MARKET

ABSTRACT:

Using different techniques, models and strategies investors are trying to construct
their own portfolio whose dynamic performance should beat the market, or portfolio
that should achieve yields more than the yield of the market in equilibrium. Active
search for undervalued stocks, as well as the continuous trading with them, should
result in a efficient market, which reflects aggregate value of all relevant and available
information related to the individual instruments. This definition suggests that the use
of any kind technique, analysis and strategies to project future prices of securities may
not achieve desired result of investors, because the relevant informations are already
integrated in the market price. On the other hand, if the efficient markets hypothesis is
accurate, calendar anomalies should not exist. The Monday effect, the day of the week
or the weekend effect are the calendar anomalies that have already been tested and
proven in the developed capital markets, as well as in the emerging markets. They are
expressed so that a specific day of the week can affect the dynamics of share return.
This paper examines the presence of Monday effect, the day of the week effect, as
well as the presence of the week of the month effects in the Croatian capital market.
The results confirm the existence of Monday effect, but also and the presence of other
calendar patterns, which brings into question the accuracy of the efficient markets
hypothesis, as well as the very efficiency of the Croatian capital market.

Key words: CROBEX, linear regression, categorical variables, the day of the
week effect, the week of the month effects.
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