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Sazetak: Cilj rada je kriticki preispitati tri glavna koncepta dodane vrijedtio®snovni
koncept utemeljen nadanu dobiti i gubitka, koncept ekonomske dodanedmipsti i koncept
trziSne dodane vrijednosti. Pri torde se analizirati njihove prednosti i nedostatciantekstu
mjerenja uspjesnosti poslovanja podtae perspektive raziitih dionika. Dodatno, rad pruza
uvid u stvorenu neto dodanu vrijednost podaz#je dionice kotiraju na Zagrehi#oj burzi u
te istrazuje postoje li razlike s obzirom na iztggsu godinu i prema vrsti djelatnosti.

Klju éne rijedi: dodana vrijednost, uspjesSnost poslovanja, dionici

Abstract: The aim of the paper is to critically review thm@@in concepts of the value added:
the basic concept based on the profit and losswaticéhe economic value added concept and
the market value added concept. Both the advantagéslisadvantages of those concepts in
the context of measuring business performance thenperspective of different stakeholders
will be discussed. In addition, the paper proviges insight into the value added of the
companies whose shares are listed on the Zagrebk Sfxchange and investigates the
differences in those values with regard to the répg period and the business main activity.
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1. UVOD

Suvremeno poslovanje i nove strategije poslovanjaode promjene zbog kojih klasi
pokazatelji uspjesSnosti poslovanja nisu uvijek dpwada bi se na ispravan &a i u
potpunosti interpretirala postigéas nekog druStva. Naime, [1] navodi da strategija

kooperacije moZe viSestruko p@edi ostvareni prihod drustva, ali to péasje née adekvatno
oslikati promjene u ostvarenom rezultata. Jednalkm,tu sldaju outsourcinga ostvareni
prihodi poduzéa ostaite nepromijenjeni, iakée promjene u strukturi rezultata biti Zage.
Navedeni razlozi doveli su do toga da se, uz pestptraze novi nani mjerenja postignéa
nekog druStva, nil kojima zn&ajno mjesto zauzima koncept dodane vrijednosti.

Dodana vrijednost je vrijednost koju drustvo dodajsvojih vlastitih kapaciteta [2]. Pritom se
stvorena dodana vrijednost ne odnosi samo na sfean@ve vrijednosti, \ei na povéanje
postojee vrijednosti [3]. Stvorena dodana vrijednost gelidbrema namjeni, odnosno prema
zainteresiranim dionicima, nada kako je prikazano sljedem slikom:

2 Ekonomski fakultet SveiliSta u Splitu, Cvite Fiskovia 5, 21000 Split, Hrvatska
22 Doktorand Ekonomskog fakulteta S¢digta u Splitu, Cvite Fiskovia 5, 21000 Split, Hrvatska
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Slika 1: Raspodjela dodane vrijednosti prema zeasteanim dionicima

| Raspodjela dodane vrijednosti ‘

zaposlenici vjerovnici vlasnici poduzece drzava
place kamate dividende pricuve porezi
| EBIT |

Izvor: preuzeto od [3], str. 115

Dakle, dodana vrijednost predstavlja sveobuhvatperunuspjesnosti poslovanja, odnosno
postigna poduzéa pruzajdi razlicite vrste trazenih informacija svim zainteresiranim
relevantnim dionicima. Prema [4] raspodjela stveremijednosti mora se viSe brinuti 0
socijalnoj pravednosti, a dodana vrijednost kaaanjespjeha predstavlja sposobnost stvaranja
bogatstva poduza koje ne pripada isklfivo vlasnicima kapitala. Podu&e koje izvjeStava o
dodanoj vrijednosti time ostvaruje sljégeprednosti [5]:

- organiziranje zaposlenika: izvjeStavanje o dodamojednosti doprinosi dobroj
»organizacijskoj klimi* istcué¢i doprinos zaposlenika u ko¥reom rezultatu poslovanja,
odrelivanje nagrada i bonusa menadzmentu: izvjeStavan@odanoj vrijednosti
sagledava doprinos svih dionika, a tim&inak menadzmenta,
omoguuje preciznije planiranje: izvjeStavanje o dodawndjednosti pruza jasnije
sagledavanje mogunosti drustva, a time i preciznije planiranje,
ukazuje na zn@mj poduzéa: iz izvjeStaja o dodanoj vrijednosti mozZze se peodi
vaznost poduz@ za lokalnu zajednicu, za granu djelatnosti u jqapsluje te utjecaj na
ostala poduza,
efikasnije pregovaranje sa sindikatima: izvjeStggandodanoj vrijednosti daje jasnu
sliku o postigndu poduzéa i o raspodijeli ostvarene dodane vrijednosti,j&tdobro
polaziSte za pregovore sa sindikatima,
predvidanja investitora: izvjeStavanje o dodanoj vrijedn@sdrzi informacije koje
postoj€im i potencijalnim investitorima mogu biti od katiiprilikom donoSenja odluka
o prodaiji ili ulaganju u vrijednosnice,
mjera uspjesnosti: u slajevima primjene tehnika kreativnogéumovodstva, neto
dodana vrijednost je bolja mjera uspjeSnosti odtdnbkon oporezivanja.

Medutim, osim navedenih prednosti, u literaturi (ript) se spominju i nedostaci izvjeStavanja
o dodanoj vrijednosti, kao Sto su npr. mégost nerazumijevanja izvjeStaja, osobito u
sliéajevima kad bogatstvo (mjereno dodanom vrijedapSaste, a dobit ili neke druge
sastavnice dodane vrijednosti padaju; ili neadekvatjevi menadzmenta na &ia da pod
svaku cijenu Zeli povi&ati dodanu vrijednost odnosno neke njezine dijelove

2. KONCEPTUALNO ODRE DENJE DODANE VRIJEDNOSTI

Postoje tri osnovna koncepta dodane vrijednostioasi koncept dodane vrijednosti utemeljen
na elementima taina dobiti i gubitka; koncept ekonomske dodanedripsti (EVA) i koncept
trziSne dodane vrijednosti (MVA).

Osnovni koncept dodane vrijednosti moze se nakeattept bruto dodane vrijednosti. Glavna
prednost bruto dodana vrijednost jest Sto oner@@gu manipuliranje ostvarenim rezultatom
kroz promjene amortizacijskinh stopa. &lgim, [7] navodi da iako postoji mogduost
manipulacije prilikom obr&na amortizacije, neto dodana vrijednost jasnkazsje osnovicu
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za obr&un bonusa zaposlenicima od bruto dodane vrijedrdatialje, istie kako neto dodana
vrijednost eliminira eventualne dvostruke efektgenja amortizacije ako dolazi do razmjene
dugotrajne imovine iznmi2l poduzéa te kada je imovina podcijenjena, i jasnije iskazu
raspodjelu dobiti izm#u vjerovnika, zaposlenika, vlasnika i drzave.

Uvjerenje da pokazatelji kao Sto su profitabilnasirada po dionici i sl. ne daju vjernu sliku
rasta vrijednosti na trziStu dovelo je do pojaveih&oncepata dodane vrijednosti daekojima

je najznéajnija EVA. Pojam EVA-e prvi put su uveli Stern &t Management Services [8]
te i danas predstavlja popularno mjerilo poslovepjesnosti jer podatke iz g@novodstva
povezuje s trziSnim podacima o vrijednosti dionid@meljni model EVA-e u osnovi
predstavlja rekonstruirani i proSireni model pratsy profita. Preostali profit kao mjera
uspjesSnosti zasniva se na ideji da se realnim kimiitza diontare moze smatrati samo dio
povrata koji prekoréuje aiekivani povrat. Pritom secekivani povrat n&@ese ratuna kao
trziSna cijena uloZenog vlastitog kapitala [9].

TrziSna dodana vrijednost (MVA) je mjera stvaravijgednosti tvrtke, koja se tana tako da
se trziSna vrijednost poduze umanji za ukupni kapital [1]. Ukoliko je trziSnaijednost
kapitala (glavnice) w&a od uloZenog kapitala, MVA je pozitivha i to Znda je poduzetnik
generirao novu trzisnu vrijednost za dicare. Ukoliko je trziSna vrijednost kapitala (glase)
manja od uloZenog kapitala, MVA je negativna Stackzwla je poduzetnik smanjio trziSnu
vrijednost imovine diordiara.

3. PREGLED DOSADASNJIH ISTRAZIVANJA

Znanstvena istrazivanja o konceptu dodane vrijetiimisu brojna, te uglavhom obuhizu
drzave s dobro razvijenim trziStima kapitala, a @snse na usporedbu kvalitete pokazatelja
dodane vrijednosti s drugim pokazateljima u postuptocjene vrijednosti drustva.

Prva relevantna istrazivanja javljaju se krajent@fstolje€a, kada su [10] napravili usporedbu
pokazatelja EVA i pokazatelja ,pidcene” ekonomske dodane vrijednosti (REVA - Refined
Economic Value Added) kao mjera vrijednosti dioni€ni su zakljdili kako EVA dobro
predvida stvaranje vrijednosti, ali i predlozili novu meREVA kao teoretski superiorniju
mjeru procjene uspjesnosti poslovanja s glediStsmdenzacije rizika kapitala. Svojim
zakljutcima su zapeli dugogodisSnju debatu rde znanstvenicima o idealnoj i najboljoj mjeri
uspjesnosti poslovanja koja traje i danas. lakéingeistrazivanja dokazuje informacijsku
korisnost pokazatelja dodane vrijednosti, postajiedeni broj radova koji daju razite,
ponekad i dijametralno suprotne rezultate. Priroggr{11] su uspotvali efekte mjerenja
vrijednosti druStva poslovnim prihodima, reziduainprihodima i EVA-om te utvrdili, za
razliku od ostalih istrazivanja, bolju prediktiviigsve dvije varijable u odnosu na EVA —u. Do
istih zakljwaka su doSli u svom radu iz prethodne godine [j[E2lpako kao i [13]. Nadalje,
[14], [15], [16] i [17] su uspoidujuéi pokazatelje temeljene na dodanoj vrijednosti i
tradicionalne réunovodstvene pokazatelje u svrhu mjerenja povratdionice utvrdili kako
ne postoji zn&jna razlika u informativnosti ovih dviju skupinakazatelja.

Svakako, treba napomenuti kako su neki autori (48) zakljili da se rezultati istrazivanja
o informativnoj vrijednosti pokazatelja dodane edinosti provedeni u drzavama s razvijenim
trziStima kapitala ne mogu primijeniti na tranzs&g ekonomije drzava s nerazvijenim trzistima
kapitala gdje se poduzetnici financiraju uglavnarbankarskih izvora, u koje spada i Hrvatska.
U Hrvatskoj, tema dodane vrijednosti je do sadetkq istrazivana. Tako je [19] u svo0joj
disertaciji R&unovodstvo dodane vrijednosti kao poluga undgmg poslovne uspjesSnosti
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istrazila utjecaj elemenata dodane vrijednosti rditabilnost i ukupnu poslovnu uspjesSnost
poduzetnika, a [20] i [21] su analizirali utjecajedinih komponenti dodane vrijednosti i njenih
elemenata na profitabilnost drustva [20], kao ecdj razlEitih politika upravljanja dodanom
vrijednosti na uspjeSnost poslovanja [20]. U obdarastrazivanje je provedeno na svim
hrvatskim poduz&ma cije dionice kotiraju na Zagrebkoj burzi, a dobiveni rezultati su
pokazali kako je pokazatelj povrata na investirgoaitivho koreliran s elementima dodane
vrijednosti [20]. Istrazivanjem [21] je metodom a&bt& dokazano kako menadzeri réni
rangiraju strateSka podifja upravljanja dodanom vrijednosti u ovisnosti aifaoslovnog
ciklusa u kojoj se poduze nalazi.

4. REZULTATI EMPIRIJSKOG ISTRAZIVANJA DODANE VRIJED NOSTI

Kako bi se pruzio uvid u prosjeu stvorenu neto dodanu vrijednost podazéje dionice
kotiraju na Zagreh#koj burzi u te utvrdilo postoje li razlike u visimiodane vrijednosti s
obzirom na izvjeStajnu godinu i prema vrsti djetet, iz liste izdavatelja druSta¢ae dionice
kotiraju na Zagreh#koj burzi, javno dostupnoj na [22] selektiran jeotak istraZzivanja. Prema
podacima dostupnim na dan 30. lipnja 2014. godiwaeZagreb&koj burzi d. d. kotirale su
dionice ukupno 159 izdavatelja. Od tog broja isldjuo je 7 fondova, 12 banaka, 5
osiguravateljskih druStava zbog drdga racunovodstvene regulative, a posljg tome i
drugaijih financijskih izvjestaja, te jos 8 trgovkih druStava zbog nedostajh ili nepotpunih
financijskih izvjeStaja. Tako je formiran ka¥an uzorak od 127 druStava Sto predstavlja 80%
osnovnog skupa. Uzorak je relevantan, a dobivenilt&ti se mogu deklarirati kao pouzdani.
Istrazivanjem je obuh¥ano razdoblje od 5 godina (2010-2014), odnosnq@8biz€ée-godina
opazanja.

Stvaranje dodane vrijednosti mjeri se pokazatefjeto dodane vrijednosti po zaposleniku, koji
se r&una sljedéom formulom:

NV, - TZ.KTA,(PD. *ND. (1)

gdje je T4 - troSkovi zaposlenika odnosno ukupna davanjasdapwima drustva i u godini
t; KTAi: - ukupne kamate koje je platilo drustvo i u godjri?D; - porez na dobit druStva i u
godini t; ND - neto dobit druStva i u godini t iiZ broj zaposlenika druStva i u godini t.
Relativiziranjem iznosa ukupne neto dodane vrijetinorojem zaposlenih osigurana je bolja
usporedivost podataka dejedinicama promatranja.

Deskriptivna statistika uzorka prikazana tabliconpdkazuje da su u razdoblju od 2010. do
2014. godine selektirana poddaes prosjeku stvarala oko 150 #aikn neto dodane vrijednosti
po zaposlenom. Mitim, vrijednost standardne devijacije ukazuje eéfiku disperziranost
podataka, pa je tako najmanja neto dodana vrijegrmsaposlenom zabiljezena u 2013. godini
i iznosila je oko -2 milijarde kn, dok je nagieabiljezeni iznos neto dodane vrijednosti od 6,2
milijardi kn stvoren u 2011. godini.

Tablica 1: Deskriptivna statistika neto dodaneedtjosti poduz&a u uzorku
N Minimum  Maksimum Prosjek Standardna devijacija
635 -2.049.853 6.235.249  149.245,1438965,318

Izvor: izracun autora
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Nastavno na opazanja u deskriptivnoj statistido@asu pretpostavili da je globalna financijska
kriza negativno utjecala na uspjesnost poslovao@upé€a, a time i na stvaranje dodane
vrijednosti te je postavljena hipoteza da ne postajtisttki znatajna razlika u prosfgmom
iznosu stvorene neto dodane vrijednosti po godindtnetanje neto dodane vrijednosti po
godinama je prikazano tablicom 2.

Tablica 2: Prosjgna dodana vrijednost poduézeu uzorku u razdoblju 2010-2014

: Prosja’ha neto Standardna
Godina N o
dodana vrijednost devijacija

2010 183.556,20 127 522630,555
2011 172.431,45 127 575257,748
2012 158.428,09 127 408577,673
2013 109.144,16 127 329672,566
2014 122.936,02 127 293942,007
Total 149.245,15 635 438965,318

Izvor: izracun autora

Kao Sto je vidljivo iz podataka prikazanih u gojrtgblici, najveéi prosjeni iznos neto dodane
vrijednosti po zaposlenom podudaesu ostvarila u 2010. godini (183.556 kn), dokapmaniji
prosje&ni iznos neto dodane vrijednosti po zaposlenom peduostvarila u 2013. godini
(109.144 kn). Méutim, rezultati Kruskal-Wallisovog testa za nezaeisizorke (sig=0,930)
pokazuju kako navedene razlike nisu stafistznatajne te se prihva nulta hipoteza o
nepostojanju statisii znatajne razlike u prosf@mom iznosu stvorene neto dodane vrijednosti
po godinama promatranja.

Autor [3] s motriSta trziSta, a time i krajnjih jdnhata (kupaca), razlikuje djelatnosti koje
neposredno ili posredno stvaraju dodanu vrijedrtestne djelatnosti koje ne stvaraju dodanu
vrijednost. Djelatnost neposredno ili izravno stvalodanu vrijednost ako se na proizvodu
odnosno uslugama radi. Od toga sudutien, izuzete reaktivne (prividne) usluge. Vlastita
proizvodnja koja se ostvari za elektréke mreze i medije ili pond njih naziva se i digitalnom
dodanom vrijednadl. Procesi odnosno djelatnosti posredno ili neizoagtvaraju dodanu
vrijednost ako su pretpostavka za obavljanje djelsti koje neposredno stvaraju dodanu
vrijednost. Takve djelatnosti (npr. rekonstrukcijarijevoz, obrazovanje i usavrSavanje
zaposlenika, upravli&o ratunovodstvo ili kontroling) procesni menadzment &r@grangiti

na primjerenu mjeru. Téa skupinucine djelatnosti koje ne stvaraju dodanu vrijednesne
stvaraju nikakvu mjerljivu korist za klijente i terpredstavljaju rasipanje, kao primjerice svaki
nezeljeni rezultat (npr. Skart), nepotrebne (sw)sdjelatnosti, usporavanja (faze lezanja,
odnosnaiekanja) i dodatni radovi. Temeljem ovih teorijskitetpostavki formirana je hipoteza
0 nepostojanju statisii znatajne razlike u prosf@mom iznosu stvorene neto dodane vrijednosti
prema djelatnostima. Zbirni podatci su prikazatahlici 3.
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Tablica 3: Prosjga dodana vrijednost poduézeu uzorku po djelatnostima

Djelatnost Prosja‘na Standardna| | Djelatnost Prosja‘na Standardna
NKD* d"odana N devijacija NKD* d"odana N devijacija
vrijednost vrijednost
1 77.234| 42 | 109935,9( 42 99.075| 20 67649,88
3 61.391| 2 12390,02 43 55.055| 5 41800,66
10 139.725| 68 96088,18 45| 176.736| 5 39745,08
11 140.297| 15 | 16000460 46| -23.859| 35 429880
13 45.910| 5 12953,05 47| 156.450] 27 818721,80
14 32.476| 15 25972,10 49| 498.272| 5 69609,05
16 48.838| 5 62986,19 50| 867.757| 20 1811027
17 100.856| 5 21313,54 51 94.698| 5 143729,50
18 85.736| 3 223924,40 52| 137.455| 15 51859,30
19 214.303| 5 124415,30 55| 132.455| 158| 231659,50
20 93.877| 20 78829,95 58| 100.929| 7 90936,69
21 141.090| 10 71150,77 61| 353.707| 10 188336,10
24 -105.949 9 272758,70 68| 557.798| 10 776654,30
26 203.550 10 | 118369,3( 70| 162.795| 23 81317,22
27 177.828| 15 100707,80 71 73.511| 10 327484,40
29 77.237| 5 7499,64 72| 115.025| 5 258190,10
30 258.108| 10 | 375931,5( 79| -25.634| 5 49531,93
31 13.229| 10 54340,50 93| 192.348| 5 20977,61
41 116.888| 10 20896,58 Total| 149.245| 635| 438965,30

Napomena: znaka djelatnosti oztava odjeljke djelatnosti i preuzeta je iz [23]
Izvor: izracun autora

Iz prikazanih podataka je vidljivo da nag¢eneto dodanu vrijednost po zaposlenom stvaraju
Ciste usluzne djelatnosti, i to djelatnosti prijeadd9 - Kopneni prijevoz i cjevovodni transport,
50 — Vodeni prijevoz) te djelatnosti poslovanja metkinama (odjeljak 68) i telekomunikacije
(odjeljak 61). Ove djelatnosti su kapitalno intesma i to posebno u sferi intelektualnog
kapitala. Suprotno tome, radno intenzivne proizwodjelatnosti proizvodnje tekstila (odjeljak
13), odjée (odjeljak 14), prerade drva i proizvoda od dredjé€ljak 16) te proizvodnje
namjestaja (odjeljak 31) stvaraju najmanju présjeneto dodanu vrijednost po zaposlenom,
Sto je i @ekivano s obzirom na to da je njihovo primarnojelije brojna i jeftina radna snaga.
Medutim, u skupinu s niskim stvaranjem prdsje neto dodane vrijednosti po zaposlenom jos
spadaju i djelatnost trgovine na veliko (odjeljak 4e djelatnost puttkih agencija i ostale
djelatnosti povezane s njima (odjeljak 79). Rezufteovedenog Kruskal-Wallisovog testiranja
za nezavisne uzorke (sig0,000) ukazuju kako su navedene razlike stékisanatajne te se
odbacuje nulta hipoteza da ne postoji staélstinatajna razlika u prosfgmom iznosu stvorene
neto dodane vrijednosti rie djelatnostima.

4. ZAKLJU CAK

Dodana vrijednost predstavlja sveobuhvatnu mjempjedsosti poslovanja poduze koja
uklju¢uje troSkove osoblja, troskove financiranja odnokamata, porez na dobit i neto dobit
te je zbog toga u prakhom kontekstu informacijski korisna Sirokom krugiordka. 1z
znanstvene perspektive, istraziviaontinuirano iznalaze razite varijante pokazatelja dodane
vrijednosti koji bi najbolje odrazavali financijskaostignda poduzetnika, pa se govori o

55



Fourth International Scientific Business ConferehddEN 2018

konceptu bruto, netogiste, trziSne i/ili ekonomske dodane vrijednostiedMtim, niti u
prakticnom ni u znanstvenom smislu, ne postoji idealnikopbkazatelja dodane vrijednosti,
ve¢ svaki od njih ima svoje prednosti i nedostatkasioe o donositelju odluka i njegovim
potrebama.

Ovaj rad pruza uvid u stvorenu prasje neto dodanu vrijednost poddaeije dionice kotiraju
na Zagrebékoj burzi te je istrazivanjem dokazano da ne pestejzlike u visini dodane
vrijednosti u razdoblju od 2010. do 2014. Godingbgirom na izvjeStajnu godinu. S druge
strane, utwieno je postojanje razlika u visini stvorene dodarngdnosti méu razlitim
djelatnostima, pricemu ¢isto usluzne, kapitalno intenzivne, djelatnostiaséju u prosjeku
znatno viSe dodane vrijednosti nego li proizvodregno intenzivne djelatnosti. Glavno
ograntenje provedenog istrazivanja je primjena desknistatistike i neparametrijskih
testova bez uporabe sofisticiranih ekonometrijskietoda kako bi se dobili kvalitetniji
rezultati. Metutim, s obzirom na to da je problematika stvaragdane vrijednosti vrlo rijetko
istrazivana, posebice u drzavama koje nemaju xzwijrziste kapitala poput Hrvatske, urato
spomenutom ogratenju ovaj rad ima znanstvenu vrijednost i doprimpwsedmetnom podeyju.
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