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UTJECAJ STRUKTURE KAPITALA NA PERFORMANSE
PODUZECA

SAZETAK

Ova doktorska disertacija istrazuje utjecaj strukture kapitala na poslovne performanse poduzeca, s
posebnim naglaskom na srednja i velika poduzec¢a u Bosni i Hercegovini. U fokusu istrazivanja su kljucne
komponente strukture kapitala — vlastiti kapital i dug — te njihov odnos prema pokazateljima performansi
poput povrata na imovinu (ROA), povrata na kapital (ROE) i financijske stabilnosti (FS). Uvazavajuci
specifi¢ne izazove i uvjete nedovoljno razvijenog financijskog trzista Bosne i Hercegovine, ovo istrazivanje
analizira kako razliciti omjeri duga i kapitala utjeCu na uspjesnost poduzeca u promjenjivim ekonomskim

okolnostima.

Teorijski okvir rada oslanja se na klju¢ne teorije strukture kapitala, uklju¢uju¢i Modigliani-Miller teorem,
staticku teoriju kompromisa (Static Trade-Off Theory) i teoriju slaganja (Pecking Order Theory). Rad se
bavi kontradiktornostima medu teorijama te empirijskim nalazima o utjecaju zaduzenosti na poslovne
performanse. Dok teorije sugeriraju da financijska poluga moze povecati profitabilnost putem poreznih
olaksica i smanjenja agencijskih troskova, empirijski nalazi Cesto ukazuju na povecane rizike od

insolventnosti i smanjenu financijsku fleksibilnost kod visokog udjela duga.

Empirijska analiza temelji se na kvantitativnim metodama i uzorku poduzeca iz razli¢itih sektora, veli¢ina
i faza zivotnog ciklusa. Rezultati pokazuju da povecanje zaduZenosti moze imati dvosmjeran utjecaj: s
jedne strane, poboljSava povrat na kapital kroz efekt poluge, dok s druge strane povecava rizike povezane
s likvidnos$¢u 1 financijskom stabilno$¢u. Optimalna struktura kapitala znacajno varira medu industrijama,

ovisno o specifi¢nostima sektora, volatilnosti prihoda i regulatornom okruzenju.

Zakljucci disertacije pridonose teorijskoj i prakti¢noj literaturi o kapitalnoj strukturi, nudeéi nove uvide u
uvjetima nedovoljno razvijenih trzista kapitala. Rad pruza smjernice za menadzere i investitore u donosenju
informiranih odluka o financiranju te naglasava vaznost prilagodljivog pristupa upravljanju kapitalom.
Optimizacija strukture kapitala kljuéna je za dugoro¢nu odrZivost poduzeéa, omogucéujuéi im bolju
otpornost na trziSne Sokove i povecanje konkurentnosti. Poseban doprinos istrazivanja lezi u identificiranju
smjera i intenziteta utjecaja strukture kapitala na poslovne performanse u specifi¢nim uvjetima Bosne i

Hercegovine.



DOPRINOSI

Provedenim istrazivanjem proSiren je teorijski okvir analize strukture kapitala kroz ispitivanje odnosa
izmedu duga i vlastitog kapitala u uvjetima nedovoljno razvijenih financijskih trzista, s posebnim
naglaskom na specificnosti gospodarstva Bosne i Hercegovine. Time se nadopunjuju postojeci teorijski
modeli strukture kapitala koji su primarno razvijeni na temelju iskustava razvijenih trzista kapitala.
Doprinos teoriji strukture kapitala dodatno se o¢ituje u identifikaciji optimiziranih omjera duga i vlastitog
kapitala prilagodenih karakteristikama pojedinih gospodarskih sektora, ¢ime se potvrduje opravdanost
sektorski diferenciranog pristupa analizi kapitalne strukture. Nadalje, rad doprinosi integraciji i sintezi
dominantnih, ali ¢esto medusobno suprotstavljenih teorijskih pristupa strukturi kapitala, kroz empirijski

utemeljene rezultate dobivene u uvjetima tranzicijskog i nedovoljno razvijenog gospodarstva.

Empirijski doprinos rada ogleda se u sveobuhvatnoj analizi utjecaja strukture kapitala na poslovne
performanse poduzeca, mjerene pokazateljima profitabilnosti (ROA i ROE) te financijske stabilnosti.
Analiza je provedena na uzorku poduzeéa razlicitih veli¢ina i iz viSe industrijskih sektora, ¢ime je osigurana
visoka razina reprezentativnosti i pouzdanosti dobivenih rezultata. Istrazivanjem su identificirane klju¢ne
determinante financijske stabilnosti poduzeca u uvjetima promjenjivih i nestabilnih ekonomskih okolnosti,
karakteristi¢nih za nerazvijena i tranzicijska trzista. Empirijska utemeljenost rezultata dodatno je osigurana
primjenom naprednih ekonometrijskih metoda, ¢ime je potvrdena robusnost i validnost provedenih

empirijskih procjena.

Prakti¢ni doprinos rada o€ituje se u formuliranju smjernica za upravljanje kapitalnom strukturom poduzeca
s ciljem povecanja profitabilnosti i dugoro¢ne financijske stabilnosti, koje mogu posluziti kao potpora
donosenju upravljackih i investicijskih odluka. Rad takoder nudi preporuke za oblikovanje financijskih
politika usmjerenih na u¢inkovitije koristenje izvora financiranja u uvjetima ograni¢enog pristupa kapitalu
i povecane trziSne nesigurnosti. Na temelju dobivenih rezultata razvijen je model za donosenje financijskih
odluka prilagoden uvjetima nestabilnih i nedovoljno razvijenih financijskih trzista, koji moze posluziti kao

praktican analiticki alat u strateSkom financijskom planiranju poduzeca.



