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UvoD

Pomemben del literature s podro¢ja poslovnih financ je namenjen obravnavi strukture kapitala
podjetij (angl. capital structure). Stevilni ekonomski raziskovalci so v zadnjih desetletjih
razvili teorije strukture kapitala, medtem ko ostali raziskujejo, ali so te teorije uporabne tudi v
praksi ali so uporabne le kot akademski koncept. Veéina raziskovalcev je v preteklosti
preucevala strukturo kapitala podjetij z razvitih trgov, predvsem evropskega in ameriskega.

V zadnjih dvajsetih letih pa je v Evropi nastalo veliko Stevilo novih, samostojnih drzav, ki so
zacele svoje ekonomsko in politi¢no okolje prilagajati zakonitostim, ki so jih ze desetletja prej
poznale drzave Zahodne Evrope. S spreminjanjem ekonomskega okolja v teh drzavah so
zaceli tudi raziskovalci vse pogosteje preucevati znacilnosti poslovnih financ v tem okolju,
tudi strukturo kapitala podjetij (Hussain & Nivorozhkin, 1997; Klapper, Sarria-Allende &
Sulla, 2002; Delcoure, 2007). Raziskave strukture kapitala podjetij so v zadnjem desetletju
opravili tudi Stevilni slovenski akademiki (Mramor & Valentin¢i¢, 2001; Berk, 2005; Crnigoj
& Mramor, 2009).

Namen magistrskega dela je opraviti analizo dejavnikov, ki so vplivali na strukturo kapitala
slovenskih podjetij v obdobju od leta 2006 do 2009. Na vzorcu 200 slovenskih podjetij in z
uporabo panelnih regresijskih tehnik bom ugotavljal, katera teorija strukture kapitala podjetij
najbolje opisuje stanje slovenskih podjetij.

Cilj magistrskega dela je tako bralcu predstaviti hiter in dinamien proces spreminjanja in
vplivov na strukturo kapitala slovenskih podjetij v obdobju, za katerega je bila na zacetku
znacilna hitra gospodarska rast, na koncu pa ga je zaznamoval zacetek Se vedno trajajoce
finan¢ne in gospodarske ter politi¢ne krize.

Magistrsko delo je razdeljeno na Sest glavnih poglavij. Posamezna poglavja so nato zaradi
veéje preglednosti dodatno razdeljena na oZje vsebinske sklope. Zaradi preglednosti in
razumljivosti so v vsebino vkljucene slike in tabele.

Uvodu sledi prvo poglavje, v katerem opiSem teorije strukture Kkapitala, ki jih bom v
nadaljevanju empiri¢no preveril, to so teorija tehtanja, teorija vrstnega reda, postkeynesianska
teorija in teorija delavskega upravljanja. Dodan je Se kratek opis nekaterih ostalih teorij
strukture kapitala, ki niso predmet nadaljnje raziskave, vendar pomembno prispevajo k
razumevanju Se ostalih vidikov oblikovanja strukture kapitala.

Drugo poglavje se nanasa na pregled teorije s podroc¢ja strukture kapitala podjetij v drzavah
Vzhodne in Srednje Evrope. V poglavju so izpostavljene Stevilne specifi¢nosti pri oblikovanju
strukture kapitala podjetij v teh drzavah, ki za podjetja, ki delujejo na bolj razvitih trgih, niso



znaCilne. Drugi del poglavja je namenjen natancnejSemu pregledu novejSe literature, ki
opisuje strukturo kapitala slovenskih podjetij in je pomembna podlaga za mojo raziskavo.

Tretje poglavje opisuje slovensko ekonomsko in politicno okolje v obdobju od leta 2006 do
2009. Izpostavljene so znadilnosti, ki so pozitivno vplivale na porast zadolZzevanja v tem
obdobju.

Cetrto poglavje je namenjeno predstavitvi vzorca podjetij, ki so del raziskave. Predstavljam
najpomembnejSe skupne znadilnosti podjetij, izbranih v vzorec, in naéine in postopke za
oblikovanje vzorca podjetij.

V petem poglavju opiSem model in uporabljene statisticne tehnike ter prikazem lastnosti
odvisne in neodvisnih spremenljivk, ki sem jih uporabil pri raziskavi, medtem ko je Sesto
poglavje namenjeno predstavitvi rezultatov in interpretaciji le-teh.

1 TEORIJE STRUKTURE KAPITALA

Ob upostevanju petih predpostavk popolnega trga kapitala, to so: trg kapitala deluje brez
trenja, na trgu blaga in kapitala vlada popolna konkurenca, trg kapitala je informacijsko
ucinkovit, finan¢ni investitorji se obnasajo racionalno in imajo homogena pric¢akovanja, ter v
razmerah gotovosti struktura kapitala podjetja ne vpliva na trzno vrednost podjetja.
Povecevanje deleza dolZzniskih vrednostnih papirjev v strukturi kapitala proporcionalno
poveca tveganost lastniskih vrednostnih papirjev podjetja in s tem njihovo zahtevano stopnjo
donosnosti, zato se povpre¢ni stroSki kapitala podjetja ne spreminjajo. Ob upoStevanju
pogojev popolnega trga kapitala optimalna struktura kapitala ne obstaja (Mramor, 2002, str.
90-106).

1.1 Teorija tehtanja (angl. trade-off theory)

Teorija tehtanja predvideva razliéne nacine oblikovanja strukture kapitala podjetja v
odvisnosti od opustenih predpostavk popolnega trga kapitala', saj so izsledki teorije ob
upostevanju popolnega trga kapitala vprasljivi.

V finan¢no najbolj razvitih trznih gospodarstvih dosegajo finan¢ni trgi srednje mo¢no obliko
ucinkovitosti, za katero velja, da finan¢ni investitor ne more doseci vecjega donosa svojih
nalozb s tem, da razvije pravila trgovanja z vrednostnimi papirji, ki temeljijo na katerih koli
javno razpolozljivih informacijah. Tudi na nepopolnem trgu kapitala ostaja cilj poslovanja
podjetja maksimiranje njegove trzne vrednosti (Mramor, 2002, str. 107-110).

! Predpostavke popolnega trga kapitala, ki jih je mogoe opustiti, so: podjetnidki in osebni davki, stroski
finan¢ne stiske in ste¢aja podjetja in simetrija informacij, ki jih imajo posamezni delezniki podjetja na voljo pri
sprejemanju svojih odlogitev.



Prvo nepopolnost trga kapitala predstavlja uvedba podjetniskih davkov. Kljub uvedbi
podjetniskih davkov Se vedno velja, da se s povecevanjem dolzniskih vrednostnih papirjev v
strukturi kapitala povecCuje zahtevana stopnja donosnosti lastnisSkih vrednostnih papirjev.
Pomembna razlika je pojav davénega scita, ki nastane zaradi placevanja obresti na dolzniske
vrednostne papirje, ki zmanjSujejo davéno osnovo podjetju. Optimalno strukturo kapitala v
tem okolju podjetje doseze, ko je v celoti financirano z dolzniskimi vrednostnimi papirji
(Mramor, 2002, str. 111-120). Brealey in Myers (1988, str. 367) sta poudarila, da je takSen
sklep samo teoreti¢no zanimiv, saj je financiranje podjetja samo z dolzniskimi vrednostnimi
papirji absurdno in popolnoma nestvarno.

Naslednja nepopolnost trga kapitala je vpeljava osebnih davkov, to je davkov, ki jih finan¢ni
investitorji plac¢ujejo na dobicke iz finanénih nalozb. Analizi optimalne strukture kapitala v
tem okolju so dodane nekatere predpostavke, in sicer osebna davcna stopnja za donos
lastniS8kih vrednostnih papirjev je enaka ni¢, donos na dolzniS8ke vrednostne papirje je
netvegan, podjetniska davéna stopnja je konstantna in finan¢ni investitorji so progresivno
obdavc€eni, nekateri tudi z osebno davéno stopnjo, ki je enaka ni¢. V primeru, ko na trgu
obstajajo samo lastniski vrednosti papirji, obstajajo financni investitorji, ki imajo osebno
davéno stopnjo za donos dolZzniskih vrednostnih papirjev nizjo od podjetniske davéne stopnje.
Ker se podjetja obnaSajo racionalno, zacnejo izdajati dolZzniSke vrednostne papirje z
donosnostjo, ki za najmanj obdavcene investitorje po placilu osebnih davkov izenadijo
tveganju prilagojeno donosnost lastniskih vrednostnih papirjev. Podjetja bodo svojo trzno
vrednost povecevala toliko ¢asa, dokler nakupi dolzniskih vrednostnih papirjev ne bodo
dosegli investitorjev tistega davénega razreda, katerega osebna davéna stopnja na dolzniSke
vrednostne papirje je enaka podjetniski davéni stopnji. Ob izenacitvi podjetniS8ke in osebne
davc¢ne stopnje podjetje s povecevanjem deleza dolzniskih vrednostnih papirjev ne more ve¢
povecati svoje trzne vrednosti. HKrati pa za vsa podjetja skupaj (sektor podjetij) velja, da bo
obstajal optimalen obseg njihovega skupnega financiranja z dolZniSkimi vrednostnimi papirji,
kljub temu da za posamezno podjetje optimalna struktura kapitala ne obstaja (Mramor, 2002,
str. 118-128).

Upostevanje stroskov financne stiske predstavlja zadnjo opusceno predpostavko popolnega
trga kapitala. Stroski financne stiske se nanasajo na stroske stecaja, stroske financne stiske in
tisti del stroskov agentov, ki je odvisen od finan¢ne stiske. Stroski stecaja nastanejo zaradi
dolgoro¢ne placilne nesposobnosti podjetja in stanja, v katerem ima podjetje niZjo vrednost
sredstev od vrednosti dolga, ter vkljuCujejo neposredne stroske, ki nastanejo zaradi placila
postopka steCaja, in posredne stroSke, ki vkljucujejo izgubljene moZnosti podjetja zaradi
postopka steCaja. Z vecanjem deleZza dolzniSkih vrednostnih papirjev se povecuje moznost
steCaja podjetja, ki na trzno vrednost podjetja vpliva Ze takrat, ko moznost steCaja zgolj
obstaja, ni pa Se realizirana. Stroski financ¢ne stiske nastanejo, ko podjetje ne more
refinancirati svojih obveznosti iz dolzniskih vrednostnih papirjev, in zmanjSujejo vrednost
podjetja zaradi znizanja investicijske dejavnosti, ustavljenih dobav dobaviteljev, upada



prodaje in podobnih izgubljenih moznosti. StroSki agentov zaradi financ¢ne stiske nastanejo,
ko Zelijo imetniki lastniskih vrednostnih papirjev s finan¢nimi transakcijami prevaliti del

stroSkov na imetnike dolzniskih vrednostnih papirjev in zavarovati vrednost svojih nalozb
(Mramor, 2002, str. 129-134).

V primeru, ko obstajajo tudi stroSki finan¢ne stiske, ki so pozitivno povezani z obsegom
dolzniskih vrednostnih papirjev, vecje Stevilo izdanih dolzniSkih vrednostnih papirjev
predstavlja zmanjSanje ucinka davénega S$Cita na vrednost podjetja. Pri veCjem obsegu
dolzniskih vrednostnih papirjev vsako podjetje izni¢i vpliv vecjih stroSkov na trzno vrednost,
samo Ce se hkrati zmanjSa zahtevana donosnost dolznisSkih vrednostnih papirjev in posledicno
poveca njihova cena. Pri dolo¢enem obsegu dolzniskih vrednostnih papirjev posameznega
podjetja obstaja samo ena trzna cena dolZzniskih vrednostnih papirjev, pri kateri podjetje

ey

vrednostnih papirjev (Mramor, 2002, str. 146-147).

Pri ceni P ima sektor podjetij optimalno strukturo kapitala, ko izda toliko dolzniskih
vrednostnih papirjev, da je njihov donos enak B. Vsako posamezno podjetje ima pri tej ceni
svojo specificno optimalno strukturo kapitala, saj so stroski stecaja, financne stiske in del
stroskov agentov razli¢ni za vsako podjetje. Slika 1 prikazuje ponudbo, povpraSevanje in
ravnovesje na trgu dolzniSkih vrednostnih papirjev ob opustitvi predpostavk popolnega trga
kapitala. Vrednost P+ je najvi§ja cena, po kateri so finan¢ni investitorji pripravljeni
povprasevati po dolzniskih vrednostnih papirjih podjetja, in je enaka ceni lastniskih
vrednostnih papirjev. Vrednost P- je najniZja cena, po kateri so podjetja pripravljena ponuditi
dolZzniske vrednostne papirje, in je enaka ceni lastniskih vrednostnih papirjev, zmanjSani za
stopnjo podjetniSkega davka.

Slika 1: Ponudba, povprasevanje in ravnotezje na trgu dolzniskih vrednostnih papirjev ob
opustitvi predpostavk popolnega trga kapitala

Cena

Obseg DVP

Vir: D. Mramor, Teorija poslovnih financ, 2002, str. 148.
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Slika 2 prikazuje krivuljo vrednosti podjetja pri razlicnem Stevilu izdanih dolzniskih
vrednostnih papirjev, ki je za vsako podjetje razlicna in konveksna. Najvecjo trzno vrednost
doseze podjetje pri Stevilu izdanih dolzniskih vrednostnih papirjev B, kar predstavlja tudi
optimalno strukturo kapitala za posamezno podjetje.

Slika 2: Obseg izdanih dolzniskih vrednostnih papirjev in vpliv na trzno vrednost podjetja

Vrednost podjetja

B Obseg DVP

Vir: D. Mramor, Teorija poslovnih financ, 2002, str. 149.
1.2 Teorija vrstnega reda (angl. pecking order theory)

Teorija vrstnega reda je razvita ob uvedbi asimetrije informacij kot naslednje nepopolnosti na
finan¢nih trgih in sodi med neoklasi¢ne teorije strukture kapitala, vendar se v veliki meri
razlikuje od teorije tehtanja. Myers (1984, str. 196-197) je ob upoS$tevanju teorije vrstnega
reda izpostavil naslednje ravnanje podjetja pri oblikovanju strukture kapitala:

e podjetja dajejo prednost notranjim virom financiranja pred zunanjimi,

e podjetja prilagodijo dividendno politiko svojim investicijskim priloZznostim in jo le
postopoma spreminjajo,

e toga dividendna politika in nepredvidljivost in spremenljivost dobickonosnosti podjetja in
investicijskih priloznosti lahko povzrocijo, da je denarni tok visji oziroma nizji, kot je
zahtevan za izvedbo investicij. Ce denarni tok ne zado$¢a, podjetje najprej porabi denarne
rezerve in proda kratkorocne finan¢ne nalozbe za financiranje investicij,

e (e podjetje potrebuje zunanje vire financiranja, najprej izda najbolj varne vrednostne
papirje; podjetje najprej uporabi dolzniske vrednostne papirje, nato hibridne vrednostne



papirje in kot zadnjo moZznost lastniSke vrednostne papirje v obliki dokapitalizacije
podjetja,

e zadolZenost podjetja je odraz potreb podjetja po zunanjem financiranju, saj podjetje novih
lastniSkih papirjev ne bo nikoli izdalo.

Myers (1984, str. 198-201) je opozarjal, da je teorija vrstnega reda mocno povezana z
asimetrijo informacij, saj drugace ni mogoce razloziti uporabe dolzniskih vrednostnih
papirjev kot edinega vira zunanjega financiranja podjetja, kajti tudi nov zunanji kapital ima
prek izdaje lastniSkih vrednostnih papirjev Stevilne pozitivne u€inke na podjetje, med drugim
prispeva k nizji stopnji zadolZzenosti podjetja. Asimetrija informacij obstaja, saj je
menedzment podjetja veliko bolje informiran o stanju v podjetju, kot to velja za zunanje
oziroma nove investitorje. Hkrati menedzment podjetja zasleduje cilje maksimiziranja trzne
vrednostni podjetja in s tem §Citi sedanje lastnike podjetja. Zunanji investitorji, ki bi kupili
nove lastniSke vrednostne papirje, predpostavljajo, da jim menedzment podjetja ni naklonjen,
zato ustrezno prilagodijo vrednost, po kateri so pripravljeni lastniSke vrednostne papirje
kupiti. Ce so notranje informacije menedZmenta podjetja neugodne, bi podjetje vedno izdalo
nove lastniske vrednostne papirje ne glede na investicijske priloznosti, medtem ko v primeru
pozitivnih notranjih informacij do izdaje podcenjenih lastniskih vrednostnih papirjev ne bi
nikoli prislo.

Myers (1984, str. 201) je poudaril, da obstajajo nekateri stroski, povezani z zunanjim
financiranjem podjetja, med drugim stroski izdajanja vrednostnih papirjev in prenizka cena
novih vrednostnih papirjev. Ob upoStevanju asimetrije informacij pa nastanejo tudi novi
stroski, in sicer mozZnost, da se podjetje ne bo odlocilo za i1zdajo novih vrednostnih papirjev in
bo s tem opustilo dobro investicijsko priloznost. Strosek asimetrije informacij lahko podjetje
obide, ¢e zadrzi dovolj denarnega toka za izvedbo investicij.

Teorijo vrstnega reda potrdita tudi Myers in Majluf (1984, str. 187) z ugotovitvami, da
podjetja dajejo prednost notranjim virom financiranja, medtem ko se financiranju z izdajo
novih lastniSkih vrednostnih papirjev poskuSajo v celoti izogniti, saj nove izdaje teh
vrednostnih papirjev najbolj znizajo asimetrijo informacij, ki obstaja med menedzmentom
podjetja in zunanjimi investitorji.

1.3 Postkeynesianska teorija strukture kapitala (angl. post-Keynesian theory of
capital structure)

Mramor in Valentin¢i¢ (2001, str. 68—70) sta za glavne znacilnosti postkeynesianske teorije
strukture kapitala izpostavila naslednje: Postkeynesianska teorija predvideva, da menedzerji
sledijo svojim lastnim, osebnim ciljem pri vodenju podjetja. Likvidacija oziroma stecaj
podjetja za vodilne menedzerje predstavlja tako veliko izgubo, da zelijo znizati verjetnost
pojava te tezke situacije. Cilj podjetja je zato maksimizacija verjetnosti dolgorocnega



prezivetja podjetja. Po predpostavkah teorije naj bi delnicarji podjetja morali sprejeti tak
odnos menedzerjev in ga razumeti kot neodlozljiv stroSek vodenja podjetja.

Po tej teoriji je tudi razmerje med dolgom in kapitalom funkcija tveganosti posameznega
podjetja. Podjetja z nizko stopnjo lastniSkega kapitala lahko povecajo verjetnost dolgorocnega
prezivetja, ¢e financirajo svoje relativno velike projekte, ki imajo visok pricakovan donos in
visoko tveganje, z dolzniskimi viri financiranja. Nasprotno velja za starejSa podjetja z visoko
stopnjo lastniSkega kapitala. V primerjavi s prejsnjo skupino podjetij bodo ta investirala manj,
projekti pa bodo v veliki meri financirani z lastniskim kapitalom.

1.4 Teorija delavskega upravljanja (angl. theory of the employee-governed firm) in
vplivi na strukturo kapitala

Teorija delavskega upravljanja podjetij predpostavlja, da posredno ali neposredno podjetje
upravljajo delavci in ne lastniki oziroma menedzerji podjetja. Zaposleni, ki so eni izmed
deleznikov podjetja, imajo lahko v lasti visok delez izdanih lastniskih vrednostnih papirjev
podjetja, Ceprav ima posamezen zaposleni relativno malo svojega premozenja vezanega na
lastniske vrednostne papirje tega podjetja.

Teorija predvideva, da je cilj delavcev maksimizacija njihovih pla¢ v SirSem pomenu.
Razsirjena definicija tako ne vklju€uje samo pla¢, temvec tudi vse ugodnosti, dobre delovne
pogoje in tudi dividende, ki jih delavci kot lastniki podjetja prejmejo. Navadno se
predpostavlja, da so cilji delavcev kratkorocni.

Ker je cena lastniskega kapitala v primeru delavskega upravljanja zelo nizka, je optimalna
struktura kapitala v tem primeru sestavljena pretezno iz lastniSkega kapitala (stopnja
zadolzenosti podjetja je zaZzeleno najniZja mozna), ki omogoc¢a maksimizacijo plac. Podjetja z
nizko stopnjo donosnosti bodo svoje visoko donosne projekte financirala z dolgom, saj ni
razloga za uporabo dragega zunanjega lastniSkega financiranja, ki lahko zniza njihov vpliv pri
vodenju podjetja (Mramor & Valentincic¢, 2001, str. 71-73).

1.5 Ostale teorije strukture kapitala

Naslednje teorije predstavljajo nekoliko drugacen pogled na oblikovanje strukture kapitala,
kot ga predvidevajo teorije, obravnavane v prejsnjem delu poglavja. Teh teorij zaradi svojih
specificnih lastnostih in neustreznosti pri obravnavi v slovenskem gospodarskem in
finan¢nem okolju ne bom empiri¢no analiziral.



1.5.1 Tradicionalna razlaga strukture kapitala podjetja

Preden so Stevilni ekonomisti razvili in testirali svoje teorije strukture kapitala, so zagovorniki
tradicionalne razlage strukture kapitala podjetja na podlagi izkuSenj iz prakse trdili, da
struktura kapitala vpliva na vrednost podjetja. Njihova razlaga je temeljila na predpostavki o
neracionalnem obnaSanju finan¢nih investitorjev. Sklepali so, da se pri nizki stopnji
zadolzenosti podjetja s povecevanjem deleza dolzniskih vrednostnih papirjev v strukturi
kapitala poveca trzna vrednost podjetja, saj so stroski dolznisSkih vrednostnih papirjev nizji od
stroSkov lastniskih vrednostnih papirjev. Trzna vrednost podjetja se povecuje, dokler podjetje
lahko zamenja lastniske vrednostne papirje s cenejSimi dolzniSkimi. Pri doloceni viSini
zadolzenosti podjetja tako ustvari optimalno strukturo kapitala podjetja in s tem najvisjo trzno
vrednost podjetja. Povecanje zadolZenosti v tej tocki pa ponovno zmanjsuje vrednost podjetja,

saj investitorji zahtevajo vedno visje donosnosti vrednostnih papirjev tega podjetja (Mramor,
2002, str. 86-90).

Ker tradicionalna razlaga temelji na empiri¢nih izkustvih posameznih opazovalcev in ne na
znanstvenih dejstvih, je ni mogoce ustrezno testirati. Kljub sklepom tradicionalne razlage, ki
so podobni ugotovitvam teorije tehtanja ob opuscanju predpostavk popolnega trga kapitala, pa
so nacini sklepanja, ki privedejo do podobnih rezultatov, povsem razli¢ni in medsebojno
neprimerljivi.

1.5.2 Teorija tempiranja trga (angl. market timing theory)
Baker in Wurgler (2002, str. 1-4) sta izpostavila glavne znacilnosti teorije tempiranja trga:

e podjetja izdajajo lastniSke vrednostne papirje v €asu visokih trznih cen in odkupujejo
lastniSke vrednostne papirje v €asu nizkih trznih cen,

e tempiranje trga ima pomemben in dolgoro€en vpliv na strukturo kapitala,

e trenutna struktura kapitala je rezultat vseh predhodnih poskusov tempiranja trga,

e s staliS¢a vlagateljev tempiranje trga nudi ve¢ koristi dolgoro¢nim vlagateljem, saj so
kratkoro¢ni (Spekulativni) vlagatelji velikokrat na slabSem, ker kupujejo lastniske
vrednostne papirje v ¢asu visokih cen.

Teorija predvideva neprestano vpetost podjetja v sam proces oblikovanja strukture kapitala.
Vendar je struktura kapitala podjetja po ugotovitvah teorije tempiranja trga posledica
preteklih, trenutnih in pri€akovanih razmer na nepopolnih finan¢nih trgih, ne pa posamezne
nepopolnosti na trgu kapitala, kot to predvidevajo na primer neoklasi¢ne teorije strukture
kapitala. Baker in Wurgler (2002, str. 3) zavrneta obstoj ciljne strukture kapitala, ki jo na
dolgi rok poskusa dose¢i podjetje s posredovanjem na finanénih trgih, medtem ko Alti (2006,
str. 1690) izpostavlja, da je vpliv tempiranja trga na strukturo kapitala podjetja kratkoro¢en in
na dolgi rok podjetje poskusa doseci ciljno strukturo kapitala.



Teorija tempiranja trga je za empiri¢no analizo na slovenskem finan¢nem trgu neprimerna, saj
je Stevilo novih izdaj vrednostnih papirjev zelo nizko. Poleg tega je za finan¢ni trg znacilna
tudi zelo nizka likvidnost vrednostnih papirjev, Se posebej dolzniskih (s Stevilnimi
obveznicami slovenskih podjetij se na organiziranem trgu sploh ne trguje). V teh okolis¢inah
je teorijo, ki predvideva izkoris¢anje cen posameznih vrednostnih papirjev v korist podjetja,
nemogoce testirati.

1.5.3 Teorija strinjanja (angl. agreement theory)

Dittmar in Thakor (2007, str. 1) sta razvila tako imenovano teorijo strinjanja med menedzerji
podjetja in obstoje¢imi lastniki podjetja. V svojem delu sta izrazila strinjanje z nekaterimi
vidiki teorije tempiranja trga, vendar sta jo Se dodatno nadgradila in izboljSala. S teorijo sta
predvidela, da menedZerji podjetja izdajajo lastniSke vrednostne papirje za financiranje
investicij takrat, ko imajo lastniki in menedzerji podobne poglede na koristi, ki jih prinasa
investicija. Strinjanje lastnikov in menedZerjev enacita z izdajami lastniSkih vrednostnih
papirjev, medtem ko je nestrinjanje obeh skupin povezano z izdajo dolzniSkih vrednostnih
papirjev. Avtorja sta ambiciozno trdila, da ima njuna teorija najvejo mo¢ pri razlaganju
strukture kapitala podjetja.

Ker tudi teorija strinjanja temelji na nekaterih ugotovitvah teorije tempiranja trga, je
empiri¢na analiza teorije v slovenskem gospodarskem in finanénem okolju nemogoca.

2 STRUKTURA KAPITALA PODJETIJ V DRZAVAH SREDNJE IN
VZHODNE EVROPE

Za podjetja v drzavah Srednje in Vzhodne Evrope je znacilna sprememba ekonomskega in
politicnega okolja v zaetku devetdesetih let prejSnjega stoletja, ki ji pravimo proces
tranzicije. Falke (2002, str. 4-6) proces tranzicije opisuje kot spreminjanje delovanja starih in
uvajanje novih drzavnih institucij, ki se zavzemajo za liberalizacijo trga, neodvisnost
finanénih institucij in pospeSevanje podjetnistva, Ki temelji na prestrukturiranju in
privatizaciji obstojecih podjetij in ustanavljanju novih podjetij v zasebni lasti. Poskusil bom
ugotoviti, ¢e v teh drzavah obstajajo drugacne zakonitosti pri oblikovanju strukture kapitala
podjetij kot pri podjetjih v razvitih drzavah, npr. v Zahodni Evropi in ZDA.

Hussain in Nivorozhkin (1997, str. 24) sta raziskovala strukturo kapitala poljskih podjetij, Ki
so kotirala na borzi med letoma 1991 in 1994. Ugotavljala sta, da je bila za poljska podjetja v
zacetnem postopku tranzicije znacilna nizka stopnja zadolZenosti, saj banke niso Zelele
posojati tem podjetjem zaradi visokih tveganj, ki so bila povezana z njimi. Vpliv
koncentracije lastniStva podjetij na stopnjo zadolZenosti podjetij je bil minimalen. Izpostavila
sta Se, da so imela velika podjetja v tuji lasti, ki so delovala na Poljskem, precej visjo stopnjo
zadolzenosti kot ostala podjetja.



Cornelli, Portes in Schaffer (1996, str. 2) so ugotavljali, ali je finan¢ni sektor na Madzarskem
in Poljskem dovolj financiral podjetja in spremljal tveganja, povezana z njimi. Opazili so
negativno povezanost med dobickonosnostjo podjetja in zadolZzenostjo ter visino
opredmetenih osnovnih sredstev in zadolZenostjo, medtem ko je velikost podjetja pozitivno
vplivala na stopnjo zadolZenosti.

Nivorozhkin (2002, str. 185) je preuceval vplive na strukturo kapitala madzarskih podjetij, ki
so kotirala na borzi, med letoma 1992 in 1995. Ugotovil je, da so imela podjetja nizko stopnjo
dolga v obveznostih do virov financiranja. Opazil je negativno povezanost med viSino
opredmetenih osnovnih sredstev in zadolZenostjo, ki je bila posledica pomanjkanja
dolgoro¢nih dolzniskih virov financiranja. Izpostavil je, da so bila ve¢ja podjetja navadno bolj
zadolzena kot manjsa in da so imela bolj dobickonosna podjetja manjSo stopnjo zadolzenosti
kot manj dobickonosna.

Klapper, Sarria-Allende in Sulla (2002, str. 25) so preu¢evali strukturo kapitala v malih in
srednje velikih podjetjih v 15 drzavah Srednje in Vzhodne Evrope. Ugotovili so, da so bila
mala in srednje velika podjetja bolj dinami¢na kot velika. Mala in srednje velika podjetja so
bila ve¢inoma mlajSa, bolj zadolZena, bolj dobickonosna in hitreje rastoca kot velika podjetja,
kar nakazuje, da so bila ta podjetja bolj trzno naravnana. Hkrati pa so poudarili, da so se ta
podjetja soocala s problemom zagotavljanja dolgoro¢nih dolzniskih virov financiranja, kar je
omejevalo njihovo sposobnost nadaljnje rasti.

Delcoure (2007, str. 413) je ugotavljala, ali je mogoce katero izmed teorij strukture kapitala
podjetja, ki veljajo za podjetja na razvitih, zahodnih trgih, uporabiti za razlago strukture
kapitala podjetij v Srednji in Vzhodni Evropi. Ugotovila je, da je modificirana teorija vrstnega
reda najbolje opisovala oblikovanje strukture kapitala v teh podjetjih. Modificirana teorija
vrstnega reda predpostavlja, da podjetja pri zunanjih virih financiranja dajejo prednost
lastniSkim virom pred dolzniSkimi. Podjetja so se odlocala za lastniSke vire financiranja
zaradi omejitev finan¢nega sektorja v teh drzavah, razli¢nih pravic, ki so jih imeli lastniki
lastniSkih vrednostnih papirjev in dolzniskih vrednostnih papirjev, razvitosti in dostopnosti
finan¢nih trgov ter nacina upravljanja teh podjetij.

De Haas in Peeters (2006, str. 160) sta preucevala spreminjanje strukture kapitala podjetij,
ciljno razmerje med kapitalom in dolgom teh podjetij in hitrost prilagajanja oziroma
doseganja te stopnje v drzavah Srednje in Vzhodne Evrope. Ugotovila sta, da so med
procesom tranzicije podjetja povecala svojo zadolZenost in zmanjsala razliko med trenutnim
in ciljnim razmerjem med kapitalom in dolgom. Izpostavila sta negativno povezanost med
dobickonosnostjo in stopnjo zadolZenosti in pozitivno povezanost med starostjo podjetja in
zadolzenostjo. Hitrost prilagajanja ciljni zadolZenosti je bila za ta podjetja nizka zaradi
omejitev finan¢nega sektorja v teh drzavah.
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Nivorozhkin (2005) ter Claessens in Laeven (2003) so v svojih raziskavah potrdili ugotovitve
De Haasa in Peetersa.

Ugotovitve raziskovalcev strukture kapitala podjetij v Srednji in Vzhodni Evropi lahko
strnem v nekaj klju¢nih znacilnosti, in sicer:

¢ nizka stopnja zadolzenosti podjetij ob zacetku procesa tranzicije,

o tezka dostopnost do dolzniskih virov financiranja zaradi nedelovanja financnega sektorja,

e velikost in dobickonosnost podjetja sta glavna faktorja, ki vplivata na oblikovanje
strukture kapitala teh podijetij,

e postopno povecevanje stopnje zadolZenosti podjetij.

Iz spoznanj raziskovalcev izhaja tudi to, da se oblikovanje strukture kapitala po posameznih
drzavah ne razlikuje v veliki meri. Za celotno obmocje Srednje in Vzhodne Evrope veljajo
priblizno enake zakonitosti pri oblikovanju strukture kapitala podjetij. Opazen je tudi trend
pocasnega priblizevanja oblikovanja strukture kapitala podjetij znacilnostim, ki so v
preteklosti bile znacilne za podjetja iz bolj razvitih obmodji, kar je posledica razvijajoCega se
finan¢nega sektorja v teh drzavah, ki omogoca podjetjem lazji dostop do financiranja z
dolgom. Sklepam lahko, da so podobni procesi in zakonitosti, kot jih opisujejo navedeni
avtorji, pri oblikovanju oziroma spreminjanju kapitalske strukture podjetij skozi ¢as veljavni
tudi za Slovenijo, saj je tudi zanjo, podobno kot za druge drzave tega obmocja, znalilen
proces preoblikovanja ekonomskega in politiénega okolja v zadnjih dvajsetih letih.

2.1 Pretekle raziskave strukture kapitala podjetij v Sloveniji

V devetdesetih letih prejSnjega stoletja je tudi slovensko gospodarstvo preSlo proces
tranzicije. Ce so se cilji in nadini poslovanja slovenskih podjetij skozi ta proces spremenili, bi
tudi pretekli raziskovalci morali opaziti razlike v strukturi kapitala podjetij v odvisnosti od
Casa, v katerem so opravili svoje empiri¢ne analize.

2.1.1 Empiri¢na analiza finan¢nih odlo¢itev slovenskih podjetij

Mramor in Valentin¢i¢ (2001, str. 64—93) sta pripravila empiri¢no analizo, s katero sta zelela
pojasniti najpomembnejSe vplive na financne odlocitve slovenskih podjetij. Osnova za njuno
delo je bila dolocitev cilja slovenskih podjetij, ki je temelj za vse nadaljnje, tako finan¢ne kot
tudi ostale odlo¢itve posameznega podjetja. Navajata tri razli¢ne teorije, Ki opisujejo ravnanje
podjetij, in sicer neoklasi¢no, postkeynesiansko ter teorijo delavskega upravljanja. Vsaka
izmed nastetih teorij predvideva razli¢ne cilje podjetja.

Z vprasalnikom, ki je bil naslovljen na finan¢ne direktorje slovenskih podjetij, sta Mramor in
Valentinc€i¢ ugotavljala, da je bil najpomembne;jsi cilj slovenskih podjetij konec devetdesetih
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let prejSnjega stoletja prezivetje podjetja na dolgi rok. V Tabeli 1 so po pomembnosti
navedeni cilji, ki so jih izpostavili finan¢ni direktorji. Lestvica pomembnosti je bila razdeljena
na ocene od ena do pet, kjer je ocena ena predstavljala nepomemben cilj, medtem ko je ocena
pet predstavljala najpomembne;jsi cilj. Poleg prezivetja na dolgi rok so izpostavljeni Se
naslednji mozni cilji: visoka kreditna sposobnost podjetja, financna neodvisnost, vzdrzevanje
dobrih virov financiranja, finan¢na fleksibilnost, maksimizacija vrednosti lastni$kih
vrednostnih papirjev in primerljivost finan¢nega stanja podjetja z ostalimi podjetji iz iste
panoge.

Tabela 1: Cilji slovenskih podjetij po pomembnosti

Cilj Povprecna vrednost
Dolgorocno prezivetje 3,8
Visoka kreditna sposobnost 3,3
Finan¢na neodvisnost 3,1
Financ¢na fleksibilnost 2,9
Maksimizacija vrednosti lastniskih VP 2,5
Primerljivost finan¢nega stanja 1,6

Vir: D. Mramor & A. Valentinci¢, When Maximizing Shareholders’ Wealth Is Not the Only Choice, 2001, str. 78.

Iz dobljenih rezultatov bi lahko sklepal, da so imeli menedzerji slovenskih podjetij glavno
vlogo pri upravljanju slovenskih podjetij v tem Gasu®. Za potrditev oziroma zavrnitev te
hipoteze sta avtorja primerjala Se rast pla¢ na zaposlenega z rastjo produktivnosti na
zaposlenega. Ugotovila sta, da je v obdobju od 1995 do 1998 rast pla¢ na zaposlenega v
povprec¢ju prehitevala rast produktivnost na zaposlenega, zato sta zakljucila, da je bil v tem
obdobju glavni cilj slovenskih podjetij maksimizacija pla¢ zaposlenih. Maksimizacija pla¢
zaposlenih je znizevala dolgoro¢ne moznosti preZivetja podjetij in hkrati zniZevala donosnost
lastniSkega kapitala in sredstev, kar pomenti, da so bili cilj menedZmenta podjetij in njihovih
lastnikov sekundarnega pomena, podobno kot je to veljalo za obdobje pred tranzicijo.

Avtorja sta podobno kot za cilje povprasala finan¢ne direktorje tudi po odlocitvah, povezanih
s strukturo kapitala podjetij. V Tabeli 2 so strnjene njune ugotovitve. Privla¢nost
posameznega vira financiranja je tudi v tem primeru ocenjena z vrednostmi od ena do pet,
kjer ena predstavlja najmanj zazelen vir financiranja, medtem ko pet ustreza najbolj
zazelenemu viru financiranja.

2 Ugotovitev velja le ob upostevanju cilja slovenskih podjetij kot edinega dejavnika analize poslovnih financ. Ob
upostevanju ostalih dejavnikov so zakljucki raziskave bistveno drugacni.
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Tabela 2: Privlacnost posameznega vira financiranja

Vir financiranja Povprecna vrednost
Zadrzani dobicki 3,5
Dolgoro¢no dolznisko financiranje 2,5
Izdaja novih lastniskih VP 2,2
Zamenljive obveznice 1,5
Zamenljive prednostne delnice 1,1
Prednostne delnice 1,0

Vir: D. Mramor & A. Valentinci¢, When Maximizing Shareholders' Wealth Is Not the Only Choice, 2001, str. 84.

Iz Tabele 2 je razvidno, da je bil zadrzani dobicek podjetij najprivlaénejsi vir financiranja, Ki
mu sledita dolgorocno dolzniSko financiranje s strani bank in izdaja novih lastniskih
vrednostnih papirjev. ZanaSanje na zadrzane dobicke podjetja kot najpomembnejSega vira
posledi¢no k optimalni strukturi kapitala. Visoka privla¢nost financiranja z zadrzanimi
dobicki tako napeljuje na oblikovanje strukture kapitala, ki jo predvideva teorija delavskega
upravljanja. Tudi postkeynesianske teorije ni mogoce izkljuditi, saj ta predvideva, da starejSa
podjetja povecajo svoje moznosti za dolgorocno prezivetje, ¢e so v veliki meri financirana z
lastniskim kapitalom.

V Zelji, da bi potrdila, katera teorija najbolje opisuje oblikovanje strukture kapitala slovenskih
podjetij v tem obdobju, sta avtorja izvedla regresijsko analizo, s katero sta ugotovila, da je
povezava med dobiCkonosnostjo podjetja in zadolZenostjo negativna in statisticno znacilna.
Obstajala je tudi mocna negativna povezava med viSino opredmetenih osnovnih sredstev in
zadolZenostjo. Rezultati regresijske analize so avtorja pripeljali do sklepa, da je mogoce
strukturo kapitala slovenskih podjetij najbolje opisati s postkeynesiansko teorijo. Starost
podjetij in njihova nizka stopnja zadolZenosti sta Se dodatno potrjevali odkritja njune analize.

Mramor in ValentinCi¢ sta zakljucila svoje raziskovalno delo z ugotovitvijo, da je bilo za
vecino slovenskih podjetij konec devetdesetih let prejSnjega stoletja znacilno upravljanje s
strani delavcev. Vpliv menedzerjev in zasledovanje cilja dolgoro¢nega prezivetja podjetja je
bilo zaznati le pri odloCitvah, povezanih s strukturo kapitala podjetja. Navedla sta nekaj
razlogov za prevladovanje delavskega vpliva v podjetjih, ki so bili prisotni kljub
dolgoletnemu procesu tranzicije, in sicer:

e delavci so bili pomembni lastniki nekaterih podjetij, ostala podjetja v lasti predvsem
finan¢nih institucij so posnemala obnaSanje prve skupine podjetij,

e dvaotirni sistem upravljanja podjetij, kjer so delavci imeli svoje predstavnike v upravnem
odboru in nadzornem svetu,

e mocan vpliv sindikatov, ki so pospesevali rast plac,
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e kulturni in zgodovinski vplivi ter

e pomanjkanje znanja menedzerjev.
2.1.2 Novejse raziskave strukture kapitala slovenskih podjetij

Za novejSe raziskave strukture kapitala slovenskih podjetij predvidevam, da bodo pokazale
odklon od rezultatov, ki sta jih navajala Mramor in Valentin¢i¢ (2001), saj se je poslovno in
finan¢no okolje v Sloveniji po letu 2000 precej spremenilo.

Berk (2005, str. 3-18) je pri¢akoval, da se bo skladno s spremembo cilja slovenskih podjetij
in poveCanim vplivom lastnikov ali menedzerjev slovenskih podjetij spremenila tudi struktura
kapitala teh podjetij. Opazil je, da so slovenska podjetja v preteklosti bila zelo malo
financirana z dolgom. Poglavitna razloga, ki sta v preteklosti zmanjSevala dolznisko
financiranje podjetij, sta bila prevladujo¢ delavski vpliv v podjetjih in slabi rezultati
poslovanja podjetij, ki so odvracali finan¢ne institucije od tega, da bi posojale denar.

V obdobju od 1997 do 2003 je zaznal poveCanje dolga v virih financiranja pri vecjih
slovenskih podjetjih, ki so bila vklju¢ena v raziskavo. Podjetja so bila razporejena v Stiri
skupine po dejavnosti, ki so jo opravljala, in sicer gradbenistvo, trgovina, predelovalne
dejavnosti ter transport in komunikacije. Avtor je navedel, da je bila najvecja zadolzenost
znalilna za podjetja iz dejavnosti gradbeni$tvo, medtem ko so bila podjetja iz panoge
transport in komunikacije v najvecji meri financirana z lastniskim kapitalom. Podjetja iz
predelovalne dejavnosti so si bila po strukturi kapitala med seboj zelo podobna, medtem ko je
bila za ostale skupine znacilna vecja raznolikost med strukturo kapitala posameznih podjetij.
Kljub postopnemu povecevanju pomena dolga v strukturi kapitala slovenskih podjetij pa je
bila tudi za leto 2003 znacilna nizka stopnja zadolzenosti. Delez dolgov v strukturi kapitala je
izratunal kot razmerje med vsoto dolgoro¢nih obveznosti in kratkoro€nih finan¢nih
obveznosti do bank v primerjavi z isto vsoto, ki ji je bil priStet Se kapital podjetja. Najvisja
vrednost tega razmerja v opazovanem obdobju ni pri nobeni skupini dejavnosti presegla
vrednosti 0,3, kar kaze na to, da so bila slovenska podjetja v veliki meri financirana z
lastniSkim kapitalom.

ZadolZenost slovenskih podjetij je primerjal z zadolZenostjo podjetij iz drugih drzav. Ugotovil
je, da so obstajale pomembne razlike pri uporabi dolZzniSkega financiranja med Slovenijo in
drzavami Evropske unije (EU15). V povprecju je bilo slovensko podjetje ve¢ kot polovico
manj zadolZeno kot primerljivo evropsko podjetje. Evropska podjetja, ki so delovala v
dejavnosti transport in komunikacije, so bila celo desetkrat bolj zadolzena kot slovenska
podjetja v tej dejavnosti.

Avtor je izvedel tudi primerjavo med zadolzenostjo podjetij v posamezni skupini dejavnosti v
nekaterih drzavah Evropske unije, Sloveniji in Japonski na dan 31. 12. 2002. Primerjava
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pokaze, da so podjetja iz drzav Evropske unije v povprecju priblizno enako zadolzena kot
podjetja iz Japonske, Ceprav obstajajo pomembne razlike med zadolZenostjo podjetij po
posameznih ¢lanicah Evropske unije, ki jih je avtor obravnaval.

V nadaljevanju je Berk ugotavljal, kateri so najpomembnej$i razlogi, ki so v tistem Casu
vplivali na zadolZenost slovenskih podjetij. Izvedel je regresijsko analizo, v kateri je
prouceval, kako neodvisne spremenljivke, Ki so delez opredmetenih osnovnih sredstev v
celotnih sredstvih, rast prodaje, razmerje med trzno vrednostjo podjetja in dolgom, velikost
podjetja, variabilnost dobicka iz poslovanja, investicijska donosnost in dav¢éni §¢it, vplivajo na
odvisno spremenljivko zadolzenost podjetja. Opazil je negativno povezanost med donosnostjo
podjetja in zadolzenostjo in pozitivno povezanost med razmerjem med trzno vrednostjo
podjetja in zadolZenostjo podjetja (vi§ja zadolZenost podjetij, ki imajo boljSo priloznost za
nadaljnjo rast). Izpostavil je tudi negativno povezanost med delezem opredmetenih osnovnih
sredstev v celotnih sredstvih in zadolZzenostjo podjetja. Iz povezanosti med spremenljivkami
je sklepal, da je za opisovanje zadolZenosti slovenskih podjetij bolj smiselna uporaba teorije
vrstnega reda kot teorije tehtanja.

Berk je zakljucil svojo raziskavo z ugotovitvami, da slovenska podjetja niso izdajala novega
lastniSkega kapitala, ampak so se zanaSala vse bolj na dolZznisko financiranje, e jim interni
viri financiranja podjetja niso zadoScali za izvedbo vseh projektov. Razlogi za povecanje
obsega zadolzevanja slovenskih podjetij ob prehodu v enaindvajseto stoletje pa so bili trend
upadanja obrestnih mer, nizka pretekla zadolzenost slovenskih podjetij in vi§ja pri€akovana
donosnost novih projektov, ki so bili financirani tudi z dolZniskimi viri.

Berk (2007, str. 147-148) je preveril, kaksno vlogo ima slovenski kapitalski trg pri
oblikovanju strukture kapitala podjetij. Ugotovil je, da so bila nejavna podjetja veliko bolj
zadolZena kot podjetja, ki so kotirala na borzi. Ceprav so bila podjetja v zasebni lasti veliko
bolj zadolZena, pa se njihove finanéne odlocitve niso v veliki meri razlikovale od podjetij, Ki
so kotirala na borzi. Ugotovil je, da je velikost podjetij pozitivno vplivala na stopnjo
zadolZenosti podjetij, medtem ko je dobickonosnost podjetij imela negativen vpliv na stopnjo
zadolZenosti.

Razlog za minimalne razlike med strukturo kapitala podjetij v zasebni lasti in podjetij, ki so
kotirala na borzi, je bil v tem, da v Sloveniji ni obstajal razvit kapitalski trg, na katerem bi
bilo mogoce ucinkovito izpeljati proces dokapitalizacije podjetij. Prav tako so imela podjetja
iz obeh skupin tezave pri pridobivanju novih virov financiranja za izvajanje novih projektov.

Crnigoj in Mramor (2009, str. 86-87) sta tudi ugotavljala, kateri dejavniki so vplivali na
strukturo kapitala podjetja v Sloveniji v letih 1999-2006. Z regresijsko analizo sta testirala
vpliv naslednjih spremenljivk na zadolZenost podjetja: deleZ opredmetenih osnovnih sredstev
v celotnih sredstvih, variabilnost dobi¢konosnosti, rast prihodkov, velikost, dobi¢konosnost,
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razmerje med stroSki dela in rastjo dodane vrednosti in delez lastniSkega kapitala na
zaposlenega.

Njuna raziskava je pokazala statisticno znacilno negativno povezanost med stopnjo
zadolZenosti slovenskih podjetij in opredmetenostjo osnovnih sredstev, variabilnostjo
dobickonosnosti, dobickonosnostjo ter delezem lastniskega kapitala na zaposlenega, medtem
ko je bila povezava med stopnjo zadolZenosti in velikostjo ter rastjo podjetja pozitivna in
statisticno znacilna.

Potrdila sta ugotovitve preteklih raziskav strukture kapitala, in sicer, da s teorijami, Ki
postavljajo interese lastnikov podijetij v ospredje, oblikovanja strukture kapitala slovenskih
podjetij Se ni mogoce v celoti opisati. Poudarila sta, da je zaznati pofasno vecanje vpliva
lastnikov na odlocitve in cilje podjetja in s tem tudi na oblikovanje strukture kapitala.

Homar (2008, str. 6-19) je podobno kot ostali ugotavljal dejavnike strukture kapitala. Poleg
slovenskih podjetij je v analizo vklju¢il tudi podjetja iz ostalih tranzicijskih drzav. V svoji
raziskavi je preucil vpliv naslednjih spremenljivk na stopnjo zadolzenosti podjetij: delez
opredmetenih osnovnih sredstev, dobi¢konosnost sredstev, rast prihodkov od prodaje, velikost
podjetja, standardni odklon dobiCkonosnosti sredstev, starost in lastniSki kapital na
zaposlenega.

Rezultat povezanosti med neodvisnimi spremenljivkami in zadolzenostjo podjetij je potrdil
domnevo, da za razlago strukture kapitala ne zado$¢ajo teorije tehtanja in teorije vrstnega
reda, temve¢ obstajajo $e drugi dejavniki, ki imajo odlo¢ilen vpliv.

Iz raziskav preteklih avtorjev je razvidno, da je priSlo pri oblikovanju strukture kapitala
slovenskih podjetij in tudi drugih finan¢nih in ostalih odlocitvah v podjetjih do velikih
sprememb. V devetdesetih letih prejSnjega stoletja so podjetja le s tezavo in zelo pocasi
nadomescala miselnost in procese odlocanja, ki so bili prisotni pred zacetkom tranzicije. Po
letu 2000 je mogoce zaznati postopen odmik od delavskega upravljanja podjetij in finan¢nih
odlocitev, podrejenih tej logiki, k upravljanju, pri katerem so pomembnej$i menedZzerji
oziroma lastniki podjetij. Tudi struktura kapitala podjetij se je prilagajala novim ciljem
podjetij. Opazno je poveCevanje zadolzenosti slovenskih podjetij, hkrati pa ni mogoce Se
natan¢no ugotoviti, kateri teoriji sledijo odlocitve slovenskih podjetij, povezane s strukturo
kapitala.

Sklepam lahko, da se je trend krepitve moci lastnikov in menedZerjev nadaljeval tudi po letu
2006 in da je tudi stopnja dinamike na podrocju strukture kapitala slovenskih podjetij ostala
visoka, zato bom poskusil v empiricnem delu potrditi hipotezo, da se struktura kapitala
slovenskih podjetij podreja izsledkom ene izmed teorij strukture kapitala, ki predpostavljajo
vodilno vlogo lastnikov ali menedzerjev podjetja pri oblikovanju le-te. Rezultati empiri¢ne
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analize bodo Se toliko zanimivejsi zaradi pojava svetovne gospodarske in finan¢ne krize, ki je
pomembno vplivala tudi na poslovanje in odlogitve slovenskih podjetij v letih 2008 in 2009°,

3 SLOVENSKO OKOLJE V LETIH OD 2006 DO 2009

Menim, da okolje in ¢as pomembno zaznamujeta odlocitve vseh, ki so z njima povezani, od
posameznikov do vecjih organizacij, med katere lahko uvrstim tudi podjetja. Z opisom okolja
bo postavljen okvir za lazje razumevanje empiri¢ne analize strukture kapitala slovenskih
podjetij, zato je najpomembnejsi in najbolj izpostavljen del okolja slovensko ekonomsko in
politi¢no okolje in njegove znacilnosti v tem casu.

3.1 Ekonomsko okolje

Ekonomsko okolje je lahko pomemben dejavnik, ki vpliva na zadolZevanje podjetij. V ¢asu
visoke gospodarske rasti in stabilnih cen je mogoce pricakovati vi§jo investicijsko dejavnost
podjetij in posledi¢no povecano potrebo po virih financiranja.

3.1.1 Gospodarska rast

Kot prvi indikator ekonomskega okolja bom izpostavil slovensko gospodarsko rast v tem
obdobju. S Slike 3 so razvidne stopnje rasti bruto domacega proizvoda v Sloveniji in v

Evropski uniji, pri kateri je podatek sestavljen kot povprecje njenih sedemindvajsetih ¢lanic.

Slika 3: Gospodarska rast v Sloveniji in EU27 v obdobju od 2006 do 2009
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Vir: Eurostat, Real GDP growth rate, 2011.

® Pretekle raziskave strukture kapitala slovenskih podjetij so bile opravljene v &asu (visoke) rasti slovenskega
gospodarstva.
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V prvih treh letih proucevanega obdobja je gospodarska rast v Sloveniji bila od povprecja
Evropske unije pomembno visja. Rast bruto domacega proizvoda je v povpre¢ju EU bila
najvi§ja leta 2006, in sicer 3,2 %, nato je upadala in v letu 2009 zaradi splo$ne gospodarske in
finan¢ne krize postala negativna. Bruto domaci proizvod se je v povprecju EU v letu 2009
skrcil za 4,2 %. V Sloveniji je bila najhitrejSa gospodarska rast znacilna za leto 2007, ko je
znaSala 6,9 %. Po tem letu je znacilen hiter upad, Se posebej v letu 2009, ko se je bruto
domaci proizvod v Sloveniji zmanjsal za vec kot 8 %.

Zaradi visoke stopnje gospodarske rasti v zacetnih letih proucevanega obdobja so imela
podjetja preve¢ optimistiéna pri¢akovanja za prihodnost. Priakujem, da kljub visoki
gospodarski rasti slovenska podjetja niso imela dovolj lastnih virov za financiranje svojih
Stevilnih in obseZznih, mogoce celo predimenzioniranih projektov, zato so se dodatno
zadolzevala. Sklepam, da se je zadolZenost slovenskih podjetij povecala tudi v letu 2009,
vendar zaradi druga¢nih razlogov, kot so bili znacilni za obdobje hitre gospodarske rasti.
Likvidnostne tezave slovenskih podjetij bi lahko bile poglavitni razlog za povecanje
zadolzenosti v tem obdobju.

3.1.2 Stopnja brezposelnosti in inflacija

Stopnja brezposelnosti in inflacija neposredno sicer ne vplivata na stopnjo zadolZenosti
podjetij. Omenil ju bom, ker oba ekonomska kazalca pomembno vplivata na konéne
potro$nike. Nizka stopnja brezposelnosti in inflacije v potroSnikih vzbujata zaupanje.
Potrosnik, ki se ne boji izgube sluzbe in ki ni pod pritiskom hitre rasti cen, bo pripravljen
trositi vec, posledi¢no se morajo tudi podjetja prilagoditi vi§jemu povpraSevanju.

Slika 4: Stopnja inflacije v obdobju od 2006 do 2009 v Sloveniji in EU27
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Vir:Eurostat, HICP — all items — annual average inflation rate, 2011.
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S Slike 4 je razvidna stopnja inflacije v letih od 2006 do 2009 v Sloveniji in v Evropski uniji.
Na spletni strani Statisticnega urada Republike Slovenije je navedeno, da je podlaga za
izracun stopnje inflacije indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in (Indeks inflacije, 2011). 1z grafa je
razvidno, da je bila stopnja inflacije v Sloveniji vi§ja kot v povpre¢ju EU v tem obdobju. V
letu 2009 je stopnja inflacije v Sloveniji ze mo¢no presegala 2 %, ki ju v svojem cilju
izpostavlja Evropska centralna banka (Monetary policy objective, 2011).

Kljub nekoliko visji stopnji inflacije v Sloveniji, ki pa se je v letu 2009 znizala zaradi vpliva
gospodarske in finan¢ne krize, pa inflacije ne bi izpostavil kot veéji problem. 1z spletne strani
Statistiénega urada Republike Slovenije je razvidno, da je zgodovinsko gledano v tem
obdobju rast cen v Sloveniji bila na zelo nizkem nivoju, saj so bili v devetdesetih letih
prej$njega stoletja za Slovenijo znacilni zelo visoki inflacijski pritiski (Indeks inflacije, 2011).
Relativna stabilnost cen v obdobju je tako imela pozitiven vpliv na navade slovenskih
potroSnikov.

Slika 5: Stopnja brezposelnosti v obdobju od 2006 do 2009 v Sloveniji in EU27
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Vir:Eurostat, Unemployment rate, annual average, by sex and age groups (%), 2011.

S Slike 5 je razvidna primerjava med stopnjo brezposelnosti v Sloveniji in Evropski uniji za
proucevano obdobje. Stopnja brezposelnosti je izraCunana na podlagi ankete o delovni sili, ki
temelji na opredelitvah Mednarodne organizacije dela (Eurostat, 2011c). Iz Slike 5 je mogoce
opaziti, da je stopnja brezposelnosti v Sloveniji pomembno nizja kot v povpre¢ju EU. Razlika
je v obdobju 2006-2009 znasala med dvema in tremi odstotnimi to¢kami. V letu 2009 je
zaradi gospodarske in finan¢ne krize prislo do rasti $tevila brezposelnih v Sloveniji in v EU.
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Nizka stopnja brezposelnosti v tem obdobju je tudi prispevala k stabilnosti slovenskega
gospodarstva in hkrati pospesevala domace povpraSevanje. Z visanjem stopnje brezposelnosti,
ki je razvidna v letu 2009, pa so se hitre rasti domacega povpraSevanja zacele ohlajati.

3.1.3 Obrestne mere in rast bilanéne vsote bank

V nadaljevanju bom izpostavil gibanje obrestnih mer v obdobju od 2006 do 2009. Nizke
obrestne mere imajo poleg ostalih ugodnih makroekonomskih gibanj zelo pomemben vpliv na
stopnjo in hitrost zadolZzevanja. V obdobju nizkih obrestnih mer lahko Stevilni projekti
postanejo dobickonosni, medtem ko to v obdobju visokih obrestnih mer zanje ni veljalo.
Nizke obrestne mere pa lahko na drugi strani skrivajo Stevilne pasti. V primeru poznejSega
porasta obrestnih mer in znizanja gospodarske aktivnosti nekega obmocja lahko dolg
posameznih podjetij postane nevzdrzen in zacne resno ogrozati prezivetje nekaterih podjetij.

Slika 6: Kljucna obrestna mera ECB in obrestna mera za nova posojila slovenskim
nefinancnim druzbam
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Vir: Obrestne mere novih posojil podjetjem — nefinancénim druzbam (podatkovne serije); Obrestne mere
Evropske centralne Banke, 2011.

S Slike 6 je razvidno gibanje obrestnih mer za posojila do enega milijona evrov, ki so jih v
obdobju od 2006 do 2009 lahko najele slovenske nefinan¢ne druzbe, in klju¢na obrestna
mera, ki jo je oblikovala Evropska centralna banka pri oblikovanju monetarne politike
evroobmoc¢ja. Kljub rasti klju¢ne obrestne mere v letih 2006 in 2007 so se posojila
slovenskim nefinan¢nim institucijam cenila. Z zaostrovanjem razmer na svetovnih finan¢nih
trgih se je v letu 2008 cena posojil slovenskim nefinan¢nim podjetjem dvignila. Posredovanje
Evropske centralne banke je ceno posojil postavilo na predkrizno raven.
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Posojila, ki so jih lahko najemale slovenske nefinan¢ne druzbe v obdobju od 2006 do 2009, so
bila cenejSa kot posojila, ki so jih te druzbe lahko najemale v preteklih obdobjih, kar je lahko
pomemben dejavnik pri stopnji zadolzevanja in oblikovanju strukture kapitala podjetij
(Obrestne mere novih posojil podjetjem — nefinan¢nim druzbam (podatkovne serije, 2011).

V obdobju 2006-2009 je Banka Slovenije vodila zelo spros¢eno politiko pri nadzoru
ban¢nega kreditiranja®, kar je razvidno iz Tabele 3, in s tem dovolila prehitro rast zadolZenosti
slovenskega privatnega sektorja. Previsoka likvidnost pa najveckrat vodi k odobravanju
kreditov za vprasljive investicije, ki se kasneje velikokrat izkazejo za napacne. Prehitra rast
bilanéne vsote bank je v Stevilnih drzavah v zadnjih desetletjih vodila k finan¢nim in
gospodarskim krizam v obdobju, ko se je kreditna aktivnost ustavila in se je S$tevilo
nedonosnih posojil hitro in izrazito povecalo (Segura, 2011).

Tabela 3: Skupna bilancna vsota slovenskih bank, rast bilancne vsote in primerjava bilancne

vsote z BDP
Leto Skupna bilan¢na vsota Rast glede na Bilan¢na vsota
bank v milijonih EUR | predhodno leto (%) | bank v % BDP
2006 33.868 15,64 114,6
2007 42.343 24,58 126,6
2008 47.628 12,48 128,3
2009 51.427 7,98 1474

Vir: Bilancna vsota glede na BDP, 2011.

Iz Tabele 3 je razvidna izjemna rast bilan¢ne vsote slovenskih bank v celotnem preu¢evanem
obdobju, posebej pa v letu 2007. Bilan¢na vsota bank se je glede na slovenski bruto domaci
proizvod nenehno povecevala in najvis§jo vrednost dosegla v letu 2009, ko je predstavljala
147,4 % slovenskega bruto domacega proizvoda.

3.1.4 Nalozbe; cena in likvidnost

Veliko slovenskih podjetij je v letth od 2006 do 2009 zelo spremenilo svojo nalozbeno
politiko. Stevilna slovenska podjetja so povedala svoje nalozbe v vrednostne papirje® in
nepremicnine, hkrati pa povecevala svojo zadolZenost. Posledica povecCanega investicijskega
povpraSevanja so bile zelo visoke cene, ki so se oblikovale na slovenskem borznem trgu in
trgu nepremic¢nin, hkrati pa je bila za to obdobje znacilna tudi visoka likvidnost omenjenih
nalozb. S povecanjem nalozbenih aktivnosti so slovenska podjetja povecevala tudi svoja

* Banka Slovenije je po sprejemu Slovenije v evroobmogje obdrzala funkcijo nadzornika slovenskega bantnega
sistema. Evropska centralna banka je pristojna za oblikovanje skupne monetarne politike evroobmoc;ja.

® Bodisi kot nalozbe z namenom prodaje bodisi kot sodelovanje pri menedZerskih prevzemih (angl. management
buyout) nekaterih slovenskih podjetij.
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poslovna tveganja, saj so Stevilna podjetja postala pomembno izpostavljena do nalozb v
slovenske vrednostne papirje ali nepremic¢nine.

S Slike 7 je razvidno gibanje SBI TOP, ki je osrednji indeks Ljubljanske borze. V obdobju od
2006 do 2008 so cene glavnih slovenskih trznih vrednostnih papirjev zrasle za vec kot 150 %,
hkrati pa je bila likvidnost vrednostnih papirjev zadovoljiva. V obdobju od 2008 do 2009 je
cena vrednostnih papirjev moc¢no upadla in dosegla nizje vrednosti kot pred zacetkom
obdobja. Sklepam lahko, da se je podobno dogajalo z vrednostjo netrznih vrednostnih
papirjev v tem obdobju. Podjetja, ki so v letih 2007 in 2008 povecevala naloZzbe v vrednostne
papirje slovenskih podjetij, so lahko v nadaljevanju obdobja ustvarila visoke finan¢ne izgube,
hkrati pa zaradi nizke likvidnosti nalozb Stevilnim ni uspelo prodati svojih nalozb in
posledi¢no zniZati svoje zadolZenosti, ki je nastala zaradi nakupa teh nalozb.

Slika 7: Vrednost SBI TOP v obdobju od 2006 do 2009
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Vir: Arhiv vrednosti VP in indeksov, 2011.

3.2 Politi¢no okolje

Po vstopu Slovenije v Evropsko unijo 1. 5. 2004, ki se je zgodil pred prouc¢evanim obdobjem,
je naslednji pomemben dogodek, ki je zelo zaznamoval prepoznavnost in integriranost
slovenskih podjetij v skupni trg EU, sprejetje evra kot nacionalne valute in s tem vkljucitev v
evroobmogje, Ki se je zgodila 1. 1. 2007 (Slovenija uspesno prevzema evro, 2007). Vkljucitev
v najpomembnejSo evropsko integracijo in skupna valuta lahko pomembno vplivata na
poslovanje podjetij, saj so se prisiljena prilagoditi novim trznim zakonitostim, zato lahko
pri¢akujem tudi postopne spremembe na podrocju oblikovanja strukture kapitala podjetij, ki
bodo v vecji meri poenotene z evropskimi znac¢ilnostmi.
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Vstop Slovenije v Evropsko unijo in v evroobmocje pa je za slovenska podjetja predstavljal
moznost lazje Siritve na razvite evropske trge, kar je predstavljalo potencialne moznosti za
Stevilne investicije v izboljSanje poslovnih procesov in proizvodne zmogljivosti. Financiranje
teh investicij pa je zahtevalo izdatne vire financiranja, ki so si jih podjetja morala zagotoviti,
in s tem vpliv na strukturo kapitala podjetij, ¢e so se posluzevala dolzniskega financiranja.

Hkrati z vstopom v Evropsko unijo pa se je v slovenskem politicnem prostoru zacela
pojavljati izrazita oblika ekonomskega protekcionizma. V zelji po obrambi slovenskih
podjetij pred vstopom tujih lastnikov in v izdatni politicni podpori, ki so jo bili delezni
menedzerji nekaterih pomembnih in vecjih slovenskih podjetij, je prislo do hitrih sprememb v
lastni$tvu podjetij in v strukturi kapitala teh podjetij. Na tem mestu bi Zelel izpostaviti Se
prevladujoce drzavno lastniStvo v najvecjih slovenskih bankah, ki je olajSalo omenjen proces.
V politi¢nih in gospodarskih krogih je bil ta proces poznan pod imenom nacionalni interes.
Zasledovanje nacionalnega interesa je velikokrat povzrocilo, da je bila meja med lastniStvom
podjetij in menedZmentom podjetij zabrisana, saj so lastnike in menedzerje predstavljale iste
osebe, ki so velikokrat v proces privatizacije vstopile brez prevelikih lastnih vlozkov kapitala,
zato je bilo tveganje finan¢nega neuspeha zanje dovolj nizko (Nacionalni interes, 2011).

Problem slovenskega politicnega okolja v tem obdobju je bil tudi preprecevanje
gospodarskega kriminala. Ker sodna veja oblasti in represivni organi drzave niso pravilno
delovali, so vodilni veckrat lahko delovali v §kodo podjetij in sprejemali sumljive poslovne
odlocitve, ki so imele vpliv na zadolzenost podjetij, ter za svoja dejanja niso bili preganjani.
Odkrivanje, prepreCevanje in kaznovanje kaznivih dejanj na podro¢ju gospodarskega
kriminala v Sloveniji je postalo aktualno v letu 2010 in bo verjetno tudi v prihodnje Se
pridobivalo na pomenu (Gospodarski kriminal je nasa velika tezava, 2011).

3.3 Vpliv okolja

Iz opisanih znacilnosti sklepam, da je slovensko politicno in ekonomsko okolje imelo
pozitiven vpliv na zadolZevanje in stopnjo zadolZenosti slovenskih podjetij.

Iz nastetih lastnosti politicnega okolja v tem casu je opaziti Stevilne pobude za povecanje
koncentracije lastniStva v slovenskih podjetjih in posledi¢no tudi stopnje zadolzenosti
slovenskih podjetij. Ob sorazmerno ugodnih ekonomskih gibanjih v zacetku proucevanega
obdobja je to predstavljalo idealno kombinacijo in moznost za povecanje zadolzenosti
slovenskih podjetij.

Pricakujem, da za slovenska podjetja v obdobju od 2006 do 2009 ne velja ve¢ predpostavka o
nizki zadolZenosti, ki so jo izpostavljali avtorji v predhodnih analizah strukture kapitala
slovenskih podjetij. Nedvomno so k tej spremembi pripomogli tudi dejavniki okolja, v
katerem delujejo podjetja.
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4 PREDSTAVITEV VZORCA PODJETIJ

Podatke za predstavitev vzorca bom pridobil prek portala GVIN in njihove baze podatkov, ki
omogoca izpis racunovodskih in ostalih podatkov za vsa slovenska podjetja. Portal omogoca
uporabniku tudi izpis podatkov v najrazli¢nejSih oblikah, kar pomembno pohitri proces
zbiranja relevantnih podatkov.

4.1 Znacilnosti podjetij v vzorcu

V raziskavi bom preucil podatke dvestotih razlicnih slovenskih podjetij, in sicer najvecjih
podjetij v posamezni skupini dejavnosti po velikosti sredstev na dan 31. 12. 2009. Najprej
bom opisal znacilnosti teh podjetij, med drugim bom izpostavil dejavnosti, v katerih poslujejo
ta podjetja, velikost izbranih podjetij in pravne oblike teh podjetij. Znacilnosti podjetij so
predstavljene na dan 31. 12. 2009, torej na zaklju¢ni dan mojega opazovanega obdobja.
Obstajajo minimalne razlike v velikosti in pravni obliki posameznih podjetij glede na zacetni
dan raziskovalnega obdobja, to je 1. 1. 2006.

4.1.1 Dejavnost

Podjetja v vzorcu opravljajo eno izmed naslednjih dejavnosti, in sicer: predelovalne
dejavnosti; gradbenistvo; trgovina, vzdrzevanje in popravila motornih vozil; promet in
skladisCenje ter informacijske in komunikacijske dejavnosti. Podjetja so po dejavnostih
razvrSCena z upostevanjem Standardne klasifikacije dejavnosti 2008 V2, ki je usklajena z
mednarodno klasifikacijo NACE Rev. 2 (Statisti¢ni urad Republike Slovenije, 2011). Podjetja
1z predelovalne dejavnosti so ob upoStevanju tega standarda razvrS€ena v skupino C, z
oznakami med 10 in 33. Gradbeni$tvo nosi oznako F, trgovina G, promet in skladiS¢enje H ter
informacijske in komunikacijske dejavnosti oznako J.

Podjetja v vzorcu morajo izpolnjevati pogoj delovanja v ustrezni dejavnosti. Izbrane so samo
tiste dejavnosti, ki so najpomembnejSe oziroma predstavljajo kljucen delez v slovenskem
gospodarstvu. Prav tako so izloCena podjetja, katerih osnovna dejavnost je finan¢na in
zavarovalniSka dejavnost (skupina dejavnosti K), saj je struktura kapitala teh podjetij
specificna (vi§ji finan¢ni vzvod).
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Tabela 4: Razclenitev podjetij v vzorcu po glavni dejavnosti, ki jo opravljajo

Dejavnost Stevilo podjetij v vzorcu
Predelovalne dejavnosti 52
Gradbenistvo 49
Trgovina, vzdrZevanje in popravila motornih vozil 49
Promet in skladiS¢enje 25
Informacijske in komunikacijske dejavnosti 25

Vir: Poslovne informacije po vasi meri, 2011.

Iz Tabele 4 je razvidno, da je Stevilo podjetij v prvih treh dejavnostih priblizno enako,
medtem ko je Stevilo podjetij v zadnjih dveh nekoliko nizje, saj sem pri oblikovanju sledil
nacelu ¢im bolj enakopravne zastopanosti podjetij po posamezni dejavnosti. V vzorcu je v
skupini dejavnosti promet in skladiS¢enje ter informacijske in komunikacijske dejavnosti
skupaj petdeset podjetij in ob uposStevanju razvrstitve podjetij po skupinah dejavnosti, ki jo je
v svoji raziskavi uporabil Berk (2005, str. 6), je stevilo podjetij v posamezni dejavnosti
enakomerno razporejeno®.

4.1.2 Velikost

Po velikosti sodijo podjetja v vzorcu med velika, srednja in majhna. Nacin in pravila za
razvrstitev slovenskih podjetij po velikosti dolo¢a Zakon o gospodarskih druzbah (Ur.l. RS,
§t. 65/2009-UPB3, v nadaljevanju ZGD), ki v svojem 55. ¢lenu natan¢no definira razlike med
mikro, majhnimi, srednjimi in velikimi druZzbami. Kriteriji, ki jih navaja Zakon o
gospodarskih druzbah in sluzijo razvr§canju podjetij v skupine po velikosti so naslednji:

e povprecno Stevilo delavcev v poslovnem letu,
e (isti prihodki od prodaje in
o velikost aktive.

Majhna druzba izpolnjuje dve od naslednjih treh meril: povpre¢no Stevilo delavcev v
poslovnem letu ni vi§je od petdeset, Cisti prihodki od prodaje ne presegajo 7.300.000 evrov in
vrednost aktive ne presega 3.650.000 evrov. Srednja druzba pa je tista druzba, ki izpolnjuje
dva izmed naslednjih pogojev: povprec¢no Stevilo delavcev v poslovnem letu ni visje od
dvesto petdeset, Cisti prihodki od prodaje ne presegajo 29.200.000 evrov in vrednost aktive ne
presega 14.600.000 evrov. Velika druzba je tista druzba, ki po navedenih kriterijih ne sodi niti
med mikro in majhne druzbe niti med srednje druzZbe.

® Pri empiri¢ni analizi bodo podjetja iz dejavnosti promet in skladii¢enje ter informacijske in komunikacijske
dejavnosti zdruzene v eno skupino, saj so podjetja v omenjenih dejavnostih podobna. Obe skupini podjetij
potrebujeta za opravljanje dejavnosti veliko opredmetenih osnovnih sredstev, zato je pri teh podjetjih
pri¢akovana visoka stopnja dolzniskega financiranja.
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V Tabeli 5 so prikazana podjetja v vzorcu po velikosti. Velika podjetja so zastopana v
najvecjem Stevilu, in sicer je takih skoraj 80 % vseh podjetij v vzorcu, sledijo srednja. Majhna
podjetja v vzorcu so samo iz panoge gradbeniStvo. Mikro druzb zaradi znacCilnosti moje
raziskave v vzorcu ni. Razlog za prevladovanje velikih druzb v vzorcu je dejstvo, da sem
izbiral najve¢ja podjetja v posamezni panogi po vrednosti sredstev in posledi¢no tudi
obveznosti do virov sredstev, saj so ta podjetja najprimernejsa za raziskavo strukture kapitala.
Prisotnost tudi majhnih podjetij v vzorcu kaze, kako hitro se znizuje velikost najvecjih
slovenskih podijetij v posamezni dejavnosti’.

Tabela 5: Razclenitev podjetij v vzorcu po velikosti

Velikost podjetja Stevilo podjetij v vzorcu
Veliko 159
Srednje 35
Majhno 6

Vir: Poslovne informacije po vasi meri, 2011.
4.1.3 Pravna oblika

Po pravni obliki so podjetja v vzorcu delniske druzbe ali druzbe z omejeno odgovornostjo,
ostale pravne oblike druzb v vzorcu niso prisotne.

ZGD v Cetrtem poglavju opisuje delnisko druzbo kot druzbo, Kjer je osnovni kapital razdeljen
delnice je 1 evro. Vi§ji nominalni zneski se morajo glasiti na veckratnik 1 evra. Delnisko
druZzbo lahko ustanovi ena ali ve¢ fizi¢nih ali pravnih oseb, ki sprejmejo statut, ki mora biti
izdelan v obliki notarskega zapisa.

Medtem pa ZGD v sedmem poglavju druzbo z omejeno odgovornostjo definirana kot druzbo,
katere osnovni kapital sestavljajo osnovni vlozki druzbenikov. Vrednost vlozkov je lahko
razli¢na. Osnovni kapital mora znasati vsaj 7.500 evrov, vsak osnovni vlozek pa najmanj 50
evrov. Osnovni vlozek je lahko zagotovljen v denarju ali kot stvarni vlozek ali stvarni
prevzem. Stvarni vlozek so lahko premic¢nine in nepremicnine, pravice in podjetje ali del
podjetja. Za stvarni vlozek se Steje tudi placilo za premozenjske predmete, ki jih je druzba
prevzela in jih priSteje druzbenikovemu vlozku.

Druzbo lahko ustanovi ena ali ve¢ fizi¢nih oziroma pravnih oseb, ki postanejo z ustanovitvijo
druzbe druzbeniki. Druzba ima lahko najvec¢ 50 druzbenikov. Lahko jih ima tudi ve¢ kot 50,
vendar tedaj potrebuje dovoljenje ministra, pristojnega za gospodarstvo. Druzba se ustanovi s
pogodbo, ki mora biti sklenjena v obliki notarskega zapisa, podpiSejo pa jo vsi druzbeniki.

"'V vzorcu se majhna podjetja pojavijo pri dejavnostih gradbenistvo ter promet in skladis¢enje.
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V Tabeli 6 je predstavljeno Stevilo podjetij v vzorcu glede na pravno obliko posameznega
podjetja. Stevilo delniskih druzb in druZb z omejeno odgovornostjo je enako. Najve¢ druzb z
omejeno odgovornostjo v vzorcu je v dejavnosti trgovina, vzdrzevanje in popravila motornih
vozil, najmanj teh druzb pa je v dejavnosti predelovalne dejavnosti. LastniStvo delniskih
druzb je navadno bolj razprSeno od lastni$tva druzb z omejeno odgovornostjo. Enako Stevilo
delniskih druzb in druzb z omejeno odgovornostjo v vzorcu je nakljuc¢no.

Tabela 6: Razclenitev podjetij v vzorcu po pravni obliki

Pravna oblika podjetja Stevilo podjetij v vzorcu
Delniska druzba 100
Druzba z omejeno odgovornostjo 100

Vir: Poslovne informacije po vasi meri, 2011.
4.2 Dodatni kriterij za vkljucitev podjetij v vzorec

V vzorec so vkljucena podjetja, ki so delovala v celotnem obdobju med letoma 2006 in 2009.
Podjetja, ki so bila ustanovljena v tem obdobju, niso vkljucena, tudi ¢e sodijo v letih
delovanja med najveéja podjetja. Prav tako v raziskavo niso vkljuCena podjetja, ki so
prenehala delovati v tem obdobju®.

Pomemben razlog za vkljucitev podjetij v vzorec je tudi zanesljivost in tocnost finan¢nih
podatkov. Z izbiro najvecjih podjetij se tudi zanesljivost teh podatkov poveca, saj je vecina
druzb v vzorcu zavezana k reviziji racunovodskih izkazov, medtem ko manjSa slovenska
podjetja predvsem zaradi visokih davénih obveznosti velikokrat prilagodijo svoje
racunovodske izkaze, kar bi lahko imelo nezazelen in negativen vpliv na tocnost raziskave.

5 OPIS MODELA

Prvi del poglavja bo namenjen predstavitvi spremenljivk, ki jih bom uporabil pri raziskavi in s
katerimi bom poskusil pojasniti motive in vplive na zadolzevanje slovenskih podjetij v
obdobju od 2006 do 2009. Nato bom opisal Se statisti¢ne tehnike, s katerimi bom omenjene
spremenljivke preuceval.

5.1 Odvisna spremenljivka zadolZenost podjetja (angl. leverage)

Stopnja zadolzenosti, LEV, slovenskih podjetij je izrazena z razmerjem med dolgom in
kapitalom (angl. debt-to-capital-ratio) in vkljucuje razmerje med vsoto celotnih dolgoro¢nih

8 S tem je v empiri¢no analizo vklju¢ena doloGena pristranskost vzorca, saj so izpus€ena novoustanovljena
podjetja in tista podjetja, ki so v tem obdobju sprejemala slabe odlogitve in prenchala obstajati. Menim, da bi
vkljucitev podjetij, ki nimajo na voljo podatkov za celotno ¢asovno vrsto, pomenila vecjo obremenitev za
relativno majhen vzorec najvecjih podjetij, kot je popolna opustitev teh podjetij in izbira novih.
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obveznosti in kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti do bank ter isto vsoto s pristetim kapitalom.
V izraCunu so upoStevane tudi kratkoro€ne obveznosti do bank, saj slovenska podjetja
uporabljajo kratkoro¢ne obveznosti do bank, ki jih podaljSujejo po preteku rocnosti, za
financiranje svojih dolgoro¢nih sredstev (Berk, 2003, str. 17). Enacba za izra¢un LEV za
posamezno podjetje je naslednja:

LEV. = celone dolgorocne obveznosti;, + krathorocne obveznosti do bank;; ( 1)
¥ celome dolgarodne abveznostiy,, + kratkorodne obveznosti do bank;; + lastniik kapital;,

Pri izra€unu povprecnih vrednosti LEV, za celoten vzorec ali posamezno skupino dejavnosti,
sem uporabil netehtano aritmeti¢no sredino.

5.1.1 Stopnja zadolZenosti za obdobje od 2006 do 2009

Na Sliki 8 je prikazano gibanje vrednosti LEV za posamezno skupino dejavnosti v letih od
2006 do 2009. Opazen je trend povecevanja vrednosti LEV. Podjetja v dejavnostih trgovina in
predelovalne dejavnosti imajo v celotnem obdobju podobne vrednosti LEV, podjetja v
dejavnosti informacijske in komunikacijske tehnologije ter transport imajo vrednost LEV v
opazovanem obdobju za priblizno pet odstotnih toc¢k visjo kot podjetja iz prvih dveh
dejavnosti. Podjetja iz dejavnosti gradbeni$tvo imajo v celotnem obdobju izrazito visjo
vrednost LEV glede na ostala podjetja v vzorcu.

Slika 8: Vrednost LEV po dejavnostih za podjetja iz vzorca v obdobju od 2006 do 2009
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Vir: Poslovne informacije po vasi meri, 2011.
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Podjetja v vzorcu, katerih glavna dejavnost je trgovina ali predelovalne dejavnosti, so v
proucevanem obdobju poviSale vrednost LEV s priblizno 0,35 v letu 2006 na priblizno 0,40 v
letu 2009. To pomeni, da je povpre¢no podjetje v teh treh dejavnostih tudi v letu 2009 imelo
vec kapitala kot dolgoro¢nih finan¢nih obveznosti in kratkoro¢nih financnih obveznosti do
bank skupaj. Poudariti je potrebno tudi, da se je zadolZenost v obeh dejavnostih, merjena z
vrednostjo LEV, v letu 2009 znizala v primerjavi z letom 2008. Vrednost LEV se je relativno
najveC povecala pri podjetjih, ki so v obravnavanem obdobju opravljala dejavnost transport,
in sicer iz zacetnih 0,38 v letu 2006 na 0,51 v letu 2009 oziroma za priblizno 35 %. Vrednost
LEV se je v obdobju od 2006 do 2009 relativno najmanj povecala za podjetja v dejavnosti
gradbenistvo. Kljub temu so podjetja, ki so delovala v tej dejavnosti, najbolj zadolzena med
vsemi podjetji v vzorcu, saj je vrednost LEV v letu 2009 zanje znaSala 0,66. Podobno kot v
dejavnosti gradbeniStvo se tudi v dejavnosti informacijske in komunikacijske tehnologije
vrednost LEV v preuc¢evanem obdobju ni pomembneje spreminjala, v letu 2009 je opazen
upad vrednosti LEV v tej dejavnosti. Najvecje razlike med zadolZenostjo podjetij znotraj
posamezne skupine dejavnosti so znalilne za podjetja v dejavnosti informacijske in
komunikacijske storitve, medtem ko so podijetja, ki delujejo v dejavnosti predelovalne
dejavnosti in gradbenistvo glede na svojo zadolZenost najbolj homogena, vendar je kljub temu
standardni odklon spremenljivke LEV $e vedno visok. V Tabeli 7 so predstavljene vrednosti
standardnih odklonov spremenljivke LEV za posamezno leto po skupinah dejavnosti.

Tabela 7: Standardni odklon spremenljivke LEV

2006 2007 2008 2009
Predelovalne dejavnosti 0,27 0,28 0,27 0,31
Gradbenistvo 0,26 0,28 0,28 0,33
Trgovina 0,33 0,31 0,30 0,30
Transport 0,30 0,29 0,30 0,31
Inf. in kom. storitve 0,37 0,36 0,33 0,34

Vir: Poslovne informacije po vasi meri, 2011.

Na Sliki 9 je prikazana povpreéna vrednost LEV za vsa podjetja v vzorcu za obdobje od 2006
do 2009. V tem obdobju se je povprecna vrednost LEV za celoten vzorec zvisala z 0,42 v letu
2006 na 0,49 v letu 2009. V letu 2009 se vrednost LEV glede na leto 2008 ni spreminjala,
medtem ko je bilo v preteklih treh letih zaznati rast te vrednosti. Vrednost LEV v letu 2009
pove, da je povprecno podjetje v vzorcu imelo priblizno enako dolgoro¢nih obveznosti in
kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti do bank kot kapitala. V letith 2006 in 2007 so samo
podjetja v dejavnosti gradbenistvo nadpovprecno zadolzena, medtem ko so podjetja iz ostalih
dejavnosti zadolZena podpovprecno. V letih 2008 in 2009 imajo nadpovprecno vrednost LEV
tudi podjetja v dejavnosti transport. Kljub temu da ostaja vrednost spremenljivke LEV v letih
2008 in 2009 enaka, to ne pomeni, da se slovenska podjetja niso dodatno zadolZevala v letu
2009, saj spremenljivka LEV ne vkljucuje tudi kratkoro¢nih obveznosti do dobaviteljev, ki so
postajale vedno pomembne;jsi vir financiranja slovenskih podjetij v Stevilnih dejavnostih.
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Vrednost LEV, ki kaze stopnjo zadolzenosti slovenskih podjetij, je v prouc¢evanem obdobju
obcutno visja, kot je bila okrog leta 2000. Stopnja zadolzenosti slovenskih podjetij v letu 2009
je primerljiva s stopnjo zadolZzenosti evropskih in japonskih podjetij v letu 2002 (Berk, 2005,
str. 7).

Slika 9: Povprecna vrednost LEV za vsa podjetja v vzorcu za obdobje od 2006 do 2009
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Vir: Poslovne informacije po vasi meri, 2011.
5.1.2 Vpliv lastnistva na zadolZenost slovenskih podjetij

V tem delu poglavja bom preveril, ali lastnistvo pomembno vpliva na stopnjo zadolzenosti
slovenskih podjetij’. Oblikoval sem dve skupini podjetij, in sicer podjetja, kjer imajo
Republika Slovenija, Kapitalska druzba, d. d., Slovenska od$kodninska druzba, d. d. in
Posebna druzba za podjetniSko svetovanje, d. d. v lasti ve¢ kot Cetrtino podjetja, ter podjetja,
ki ne izpolnjujejo omenjenega pogoja. Podjetje je vkljueno v prvo skupino tudi v primeru, ¢e
vecinski lastnik podjetja izpolnjuje prvotni pogoj.

V Tabeli 8 je prikazano Stevilo podjetij, ki sodijo v posamezno skupino na dan 31. 12 .2009.
Prevladujejo podjetja, kjer drzava in omenjene druzbe niso veC¢ pomembni lastniki, kar
nakazuje, da je bil proces spremembe lastniStva iz drzavnega v zasebno v Sloveniji uspesen in
v vecji meri Ze izveden. Poudariti pa je potrebno, da je kljub nizkemu Stevilu podjetij, kjer
drzava ostaja pomemben lastnik, potrebno upoStevati dejstvo, da so praviloma najvecja
podjetja v posamezni dejavnosti velikokrat Se vedno pod lastniskim in upravljavskim vplivom
drzave.

% Lastni§tvo je v veliki meri odvisno od velikosti podjetij, saj so le najve&ja podjetja la skozi postopek
privatizacije. Vecina manjsih podjetij in druzb z omejeno odgovornostjo je ze od zacetka v zasebni lasti
posameznikov.
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Tabela 8: Razclenitev podjetij v vzorcu glede na lastnistvo

LastniStvo Stevilo podjetij
DrZava je pomemben lastnik 27
Drzava ni pomemben lastnik 173

Vir: Poslovne informacije po vasi meri, 2011.

Primerjal bom $e stopnjo zadolZenosti obeh skupin podjetij po podatkih za leto 2009. S Slike
10 je razvidno, da je povprecno podjetje, kjer je drzava pomemben lastnik, manj zadolZeno
kot povprecno podjetje, kjer pomemben delez ni v lasti drzave. Pri interpretaciji podatkov je
potrebno izpostaviti tudi velikost posamezne skupine podjetij, saj je primerjava narejena na
nizjem Stevilu podjetij s pomembnim drzavnim lastniStvom, kot je ostalith. Omenil bom Se
dejstvo, da vecina podjetij s pomembnim drzavnim lastniStvom sodi v skupino dejavnosti
predelovalne dejavnosti ter trgovina in transport, za katere je znacilna najniZja stopnja
zadolzenosti med obravnavanimi podjetji v vzorcu.

Slika 10: Primerjava povprecne vrednosti LEV v letu 2009 glede na lastnistvo podjetij
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Vir:Poslovne informacije po vasi meri, 2011.

Povprecna vrednost LEV za podjetja, kjer je drzava pomemben lastnik, je v letu 2009 znaSala
0,40, medtem ko je pri podjetjih, kjer drzava ni pomemben lastnik, ta vrednost znasala 0,53.
Ob izlocitvi podjetij iz dejavnosti gradbenistvo se je povprec¢na vrednost LEV za podjetja brez
pomembnega drzavnega lastniStva znizala na 0,48, kar je Se vedno nad povprecjem, znacilnim
za podjetja s preteznim drzavnim lastni§tvom. Razlika je statisti¢no znacilna pri petodstotnem
intervalu zaupanja.
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5.2 Neodvisne spremenljivke

Nadaljevanje poglavja je namenjeno obravnavi neodvisnih spremenljivk, in sicer
opredmetenost osnovnih sredstev, rast prihodkov, velikost podjetja, variabilnost
dobickonosnosti in dobickonosnost podjetja.

5.2.1 Opredmetenost osnovnih sredstev (angl. tangibility of assets)

Opredmetenost osnovnih sredstev, TANG, je izratunana kot razmerje med viSino
opredmetenih osnovnih sredstev in celotnimi sredstvi oziroma po naslednji enacbi:

opredmetena osmovna sredsiva,

TANG, =

)

celo na sredstvea;,

V Tabeli 9 je prikaz opisnih statistik za neodvisno spremenljivko TANG. 1z nje je razvidno,
da najnizja vrednost spremenljivke znasa 0, medtem ko znaSa najvisja vrednost 0,97. Podjetje
z vrednostjo spremenljivke 0 nima opredmetenih osnhovnih sredstev med svojimi sredstvi,
medtem ko ima podjetje z vrednostjo 0,97 skoraj celotna sredstva v obliki opredmetenih
osnovnih sredstev. Povpre¢no podjetje v raziskavi ima priblizno 30 % opredmetenih osnovnih
sredstev v celotnih sredstvih, standardni odklon pa je visok in znasa okrog 0,23. 1z Tabele 9 je
opaziti tudi, da spremenljivka TANG ostaja konstanta skozi celotno obdobje opazovanja, saj
so razlike v povpre¢nih vrednostih za posamezno leto zelo nizke, medtem ko se vrednost
mediane znizuje.

Tabela 9: Opisne statistike za spremenljivko TANG

Minimum | Maksimum | Mediana | Aritmeti¢na sredina | Standardni odklon
2006 0,00 0,94 0,28 0,30 0,23
2007 0,00 0,97 0,25 0,30 0,23
2008 0,00 0,95 0,24 0,30 0,24
2009 0,00 0,93 0,25 0,30 0,24

Vir: Poslovne informacije po vasi meri, 2011.

5.2.2 Rast prihodkov

Neodvisna spremenljivka rast prihodkov, RAST, je izracunana kot rast prihodkov v letu
opazovanja in letu predtem, to pomeni, da spremenljivka RAST za leto 2006 vkljucuje rast
prihodkov, ki je bila znacilna za leti 2005 in 2006. Pri izratunu sem uporabil naslednjo
enacbo:

RAST, =(prihodk i prfhadhﬂ_ Jprihodki il 3)
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Iz Tabele 10 je razviden prikaz opisnih statistik za neodvisno spremenljivko RAST. Opaziti je
visoko variabilnost opazovane spremenljivke. V letih 2006, 2007 in 2008 sta aritmeti¢na
sredina in mediana spremenljivke RAST pozitivni, kar pomeni, da je povpre¢no podjetje,
vklju¢eno v raziskavo, povecevalo svoje prihodke v tem obdobju. Aritmeti¢na sredina in
mediana spremenljivke sta v letu 2009 negativni, kar nakazuje, da je povpre¢no podjetje
znizalo svoje prihodke v letu 2009 glede na leto 2008. V obdobju 2006, 2007 in 2008 je
zaznati hitro upadanje aritmeti¢ne sredine spremenljivke RAST. Poudariti je potrebno, da je v
letu 2006 pri nekaterih podjetjih v dejavnosti gradbenistvo prislo do izjemnih rasti prihodkov
in je zato aritmeti¢na sredina spremenljivke RAST predimenzionirana. Opozoril bi $e na
dejstvo, da se pojavljajo v vzorcu tudi podjetja, ki so prihodke v posameznem letu imela ni¢
oziroma je vrednost RAST zanje v tem letu bila -1. Standardni odklon za spremenljivko
RAST je ustrezno visok, vendar se znizuje s priblizevanjem letu 2009. Razlike med mediano
in aritmeti¢no sredino so predvsem v letu 2006 visoke zaradi visoke rasti prihodkov pri
posameznih podjetjih.

Tabela 10: Opisne statistike za spremenljivko RAST

Minimum | Maksimum | Mediana | Aritmeti¢na sredina | Standardni odklon
2006 -1,00 93,54 0,13 1,09 7,73
2007 -0,60 6,77 0,15 0,36 0,86
2008 -1,00 1,54 0,06 0,09 0,29
2009 -1,00 1,23 -0,14 -0,14 0,29

Vir: Poslovne informacije po vasi meri, 2011.

5.2.3 Velikost podjetja

Neodvisna spremenljivka velikost podjetja, VELIKOST, je izracunana kot naravni logaritem
celotnih sredstev oziroma po naslednji enacbi:

VEL, .=Ln(celotma sredstvai) (4)

Tabela 11 prikazuje opisne statistike za neodvisno spremenljivko VEL. Variabilnost
opazovane neodvisne spremenljivke ni visoka, vendar je nizka variabilnost predvsem
posledica logaritmiranja. Minimalna in maksimalna vrednost ter aritmeticna sredina
spremenljivke narasc¢ajo skozi celotno obdobje. Pri interpretaciji spremenljivke je potrebno
upostevati, da je spremenljivka izratunana z uporabo funkcije logaritmiranja. Nelogaritmirane
razlike med velikostjo opazovanih podjetij so zato mnogo vecje, npr. vrednost 15,31 pomeni,
da je velikost celotnih sredstev posameznega podjetja znaSala priblizno 4.450.000 evrov,
medtem ko vrednost 21,43 pomeni, da je velikost celotnih sredstev znaSala priblizno 2
milijardi evrov. Povpre¢no podjetje, vkljuceno v raziskavo, je imelo v letu 2006 vrednost
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celotnih sredstev na nivoju 50 milijonov evrov, v letu 2009 se je ta vrednost povecala za 45 %

na 72,5 milijona evrov.

Tabela 11: Opisne statistike za spremenljivko VELIKOST

Minimum | Maksimum | Mediana | Aritmeti¢na sredina | Standardni odklon
2006 15,31 21,14 17,60 17,73 1,22
2007 15,55 21,24 17,87 17,93 1,17
2008 15,92 21,43 18,00 18,09 1,08
2009 16,34 21,39 17,98 18,10 1,04

Vir: Poslovne informacije po vasi meri, 2011.

Spremenljivko velikost podjetja bom poskusil predstaviti podrobneje kot ostale, saj sem Ze pri
lastni$tvu podjetij opazil statisticno znacilne razlike v stopnji zadolzenosti med posameznimi
podjetji'’®. Po izvedbi statistiénega testa, kjer sem primerjal povpreéne vrednosti ostalih
spremenljivk v modelu v odvisnosti od velikosti podjetja**, sem prisel do rezultatov, da
razlike med podjetji ob upostevanju velikosti le-teh niso statisti¢no znacilne.

5.2.4 Variabilnost dobi¢konosnosti

Naslednja neodvisna spremenljivka, ki je del raziskovalnega modela, je variabilnost
dobickonosnosti, SDROA, ki je izracunana kot standardni odklon dobi¢konosnosti sredstev
(angl. return on assets, ROA) zadnjih treh let. Za leto 2006 je spremenljivka izracunana kot
standardni odklon dobi¢konosnosti sredstev za leta 2004, 2005 in 2006 oziroma po enacbi:

SDROA,; =Standardni odklon(ROA , ;ROA ;;ROA ) (5)

V Tabeli 12 so predstavljene opisne statistike za neodvisno spremenljivko SDROA. Za
spremenljivko  SDROA je znacilna visoka variabilnost, saj je standardni odklon pri
spremenljivki v vseh letih vecji od aritmeti¢ne sredine te spremenljivke. Maksimalna vrednost
spremenljivke in aritmeti¢na sredina Se visata skozi celotno opazovano obdobje, kar nakazuje,
da je postajala dobickonosnost podjetij s priblizevanjem letu 2009 vse bolj variabilna. Prav
tako se standardni odklon spremenljivke postopno poviSuje skozi celotno obdobje
opazovanja.

19 Obstaja visoka povezanost med velikostjo podjetja v vzorcu in lastniskim obvladovanjem podjetja s strani
drzave.

" Najprej sem primerjal najve&jih 100 podjetij z najmanj$imi 100 po velikosti sredstev v posameznem letu, nato
Se velika podjetja s srednjimi in majhnimi podjetij glede na pravila, ki jih doloca Zakon o gospodarskih druzbah.
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Tabela 12: Opisne statistike za spremenljivko SDROA

Minimum | Maksimum | Mediana | Aritmeti¢na sredina | Standardni odklon
2006 0,00 0,20 0,02 0,03 0,04
2007 0,00 0,28 0,02 0,03 0,04
2008 0,00 0,31 0,02 0,03 0,04
2009 0,00 0,32 0,02 0,04 0,05

Vir: Poslovne informacije po vasi meri, 2011.

5.2.5 Dobi¢konosnost

Neodvisna spremenljivka dobi¢konosnost kapitala (angl. return on equity), ROE, je
izraCunana kot razmerje med Cistim dobickom posameznega leta in celotnim lastniSkim
kapitalom. Pri izra¢unu sem uporabil naslednjo enacbo:

_ disti dobicek;
Y lastriski thfi‘afi .

ROE (6)

Tabela 13 prikazuje opisne statistike za spremenljivko ROE. Aritmeti¢na sredina
spremenljivke je bila v letih 2006, 2007 in 2008 pozitivna, medtem ko je bila v letu 2009
negativna. Opazna je visoka variabilnost spremenljivke, predvsem v letih 2006 in 2009, na
racun ekstremnih vrednosti pri posameznih podjetjih. Povprecna dobickonosnost je tako
zaradi vpliva ekstremnih vrednosti predvsem v letih 2006 in 2009 lahko predimenzionirana,
vendar sta upadanje aritmeti¢ne sredine v obdobju 2006-2008 in negativna vrednost v letu
2009 konsistentna z dogajanjem v slovenskem gospodarstvu. Pri spremenljivki so opazne
velike razlike med aritmeti¢no sredino in mediano v celotnem obdobju opazovanja.

Tabela 13: Opisne statistike za spremenljivko ROE

Minimum | Maksimum | Mediana | Aritmeti¢na sredina | Standardni odklon
2006 -2,64 22,23 0,11 0,23 1,63
2007 -8,27 1,56 0,11 0,10 0,68
2008 -5,73 1,22 0,08 0,04 0,54
2009 | -20,09 0,52 0,04 -0,19 1,58

Vir: Poslovne informacije po vasi meri, 2011.

5.2.6 Ostale spremenljivke

V raziskavi sem uporabil $e neprave spremenljivke (angl. dummy variable), ki sluzijo kot
indikator dejavnosti, ki je poglavitna pri opazovanem podjetju, in kot indikator lastnistva
podjetja. Z nepravimi spremenljivkami sem identificiral §tiri razli¢ne dejavnosti, in sicer
predelovalne dejavnosti, trgovino, promet ter zdruzeno informacijsko in komunikacijsko
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dejavnost. Za identifikacijo Stirih dejavnosti sem uporabil tri neprave spremenljivke, medtem
ko sem s preostalo nepravo spremenljivko razlikoval med podjetij s pomembnim lastniskim
vplivom drzave od ostalih podjetij.

5.3 Pri¢akovane povezave med odvisno in neodvisnimi spremenljivkami

Posamezna teorija strukture kapitala podjetij predvideva razliéno povezavo med odvisno
spremenljivko, to je stopnjo zadolZzenosti slovenskih podjetij, in neodvisnimi
spremenljivkami. V Tabeli 14 so predstavljene pricakovane povezave med spremenljivkami
po posamezni teoriji. Dobljene rezultate raziskave bom v nadaljevanju primerjal s
pricakovanimi povezavami in poskusSal ugotoviti, ali katera izmed nastetih teorij uspes$no
pojasnjuje lastnosti in oblikovanje strukture kapitala slovenskih podjetij v obdobju od leta
2006 do 2009.

Tabela 14: Pricakovane povezave med odvisno in neodvisnimi spremenljivkami

Teorija Teorija vrstnega | Postkeynesianska | Teorija delavskega
tehtanja reda teorija upravljanja
TANG + - - +
RAST -1+ -/+ + +
VELIKOST + - - +
SDROA - - + -
ROE + - + -

Vir: M. Crnigoj & D. Mramor, Determinants of Capital Structure in Emerging European Economies: Evidence
from Slovenian Firms, 2009.

Teorija tehtanja predvideva, da zadolzenost podjetij raste z njihovo velikostjo, delezem
opredmetenih osnovnih sredstev in dobi¢konosnostjo podjetja, medtem ko variabilnost
dobickonosnosti negativno vpliva na zadolzenost podjetja. Rast podjetja ima meSan vpliv na
zadolZenost podjetja. Pozitiven vpliv opredmetenosti osnovnih sredstev, velikosti podjetja in
dobickonosnosti podjetja na zadolzenost podjetja je posledica nizje stopnje tveganja, ki jo
investitorji pripisujejo tem podjetjem. Opredmetena osnovna sredstva sluzijo kot zavarovanje
in zniZzujejo stroSke finan¢ne stiske, medtem ko je za dobickonosna in/ali velika podjetja
moznost finan¢ne stiske nizja, kot to velja za podjetja z nasprotnimi lastnostmi. Variabilnost
dobickonosnosti po teoriji prispeva k nizji zadolzenost podjetja, saj poveCuje moznost za
nastop financne stiske podjetja (Rajan & Zingales, 1995, str. 1441).

Teorija vrstnega reda v nasprotju s teorijo tehtanja predvideva negativno povezanost vseh
neodvisnih spremenljivk s stopnjo zadolzenosti, razen vpliv rasti podjetja ni natancno
definiran. Negativna povezanost pojasnjevalnih spremenljivk opredmetenost osnovnih
sredstev, velikost in variabilnost dobi¢konosnosti z zadolzenostjo podjetja je posledica
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stopnje asimetrije informacij. Pri velikih podjetjih z veliko opredmetenimi sredstvi in visoko
stopnjo variabilnosti dobi¢konosnosti lahko pri¢akujemo nizko stopnjo asimetrije informacij
med zunanjimi investitorji in menedzmentom podjetja, saj mora menedzment podjetja prek
letnih porocil o poslovanju podjetja in ob upoStevanju regulatorne zahteve po revidiranju
letnih izkazov vecino informacij posredovati lastnikom podjetja. Podjetje, za katerega je
znacilna nizka stopnja asimetrije informacij, v veliki meri uporablja notranje vire financiranja
in na ta nacin poskusa dose¢i povecanje asimetrije informacij ter posledi¢no znizati stopnjo
zadolZenosti. Dobi¢konosnost negativno vpliva na stopnjo zadolzenosti, saj po teoriji podjetja
najprej uporabljajo notranje vire financiranja in Sele nato zunanje vire financiranja.

Po znacilnostih postkeynesianske teorije se zadolZenost podjetja veca skupaj z rastjo podjetja,
dobickonosnostjo in variabilnostjo dobic¢konosnosti, medtem ko imata velikost in delez
opredmetenih osnovnih sredstev v celotnih sredstvih negativen vpliv na stopnjo zadolZenosti.
Velika podjetja in tista z visokim delezem opredmetenih osnovnih sredstev povi$ajo moznost
dolgoro¢nega prezivetja podjetja, ki ga teorija postavlja v ospredje, tako da zniZajo stopnjo
zadolzenosti in se na ta na¢in zmanjSajo moznosti financne stiske, medtem ko Se rastoca
podjetja z visoko variabilnostjo dobickonosnosti s povecanjem zadolZevanja hitreje razvijajo
in zagotavljajo dolgorofen razvoj. Dobi¢konosnost podjetja predstavlja menedzmentu
zagotovilo o uspesnosti podjetja in visoki verjetnosti dolgorocnega prezivetja, na podlagi
katere se lahko podjetje dodatno zadolzuje.

Teorija delavskega upravljanja doloca druga¢no povezanost med spremenljivkami kot ostale
teorije. Opredmetenost osnovnih sredstev, rast in velikost podjetja naj bi imele pozitiven vpliv
na stopnjo zadolZzenosti, medtem ko naj bi dobi¢konosnost in variabilnost dobickonosnosti
zmanjS$evali stopnjo zadolzenosti. Ker teorija v ospredje postavlja kratkoroéne cilje podjetja,
je razmerje med stopnjo zadolzenosti in pojasnjevalnimi spremenljivkami skoraj v celoti
nasprotno, kot to velja za postkeynesiansko teorijo. Dobickonosna podjetja bodo po teoriji
manj zadolzena, saj so stroski kapitala po tej teoriji izredno nizki, zato bo podjetje vecino
dobickov zadrzalo in jih uporabilo za vire financiranja.

5.4 Uporabljene statisti¢ne tehnike

Najpomembnejsa med uporabljenimi statisticnimi tehnikami je panelna regresija, ki zdruzuje
nekaj razlicnih statisticnih tehnik. Za dolocitev, katera podvrsta panelne regresije je
najprimernejs$a za uporabo in daje najbolj tocne in konsistentne rezultate, se bom osredotocil
Se na pomozne tehnike in statisti¢ne teste.

5.4.1 Uporaba panelne regresije

Yaffee (2003) je izpostavil, da se panelna regresija uporablja za preucevanje pojavov, ki jih
sistemati¢no in periodi¢no opazujemo v dolo¢enem ¢asovnem okviru. V ekonomski znanosti
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se panelno regresijo med drugim uporablja za preucevanje obnaSanja in odlo¢itev podjetij in
potro$nikov, vendar pa panelna regresija ni omejena zgolj na ekonomsko znanost. Uporabna
je tudi v sociologiji, politologiji, psihologiji in ostalih druzboslovnih znanostih.

Panelna regresija s ponavljajo¢imi Se opazovanji zadostnega S$tevila razli¢nih subjektov
omogoca raziskovalcu, da preuci dinamiko spreminjanja odvisne spremenljivke v kratkem
C¢asovnem obdobju. Preplet Casovne vrste in statiCnega prereza lahko poveca kakovost
rezultatov analize opazovane skupine subjektov (Gujarati, str. 638).

5.4.2 Vrste panelne regresije

Yaffee (2003) navaja, da razlikujemo med tremi modeli panelne regresije, in sicer med
modelom s konstantnimi koeficienti, modelom s stalnimi u€inki in modelom s slu¢ajnimi
ucinki.

Model s stalnimi koeficienti predvideva, da so konstante in regresijski koeficienti stalni. Za
ta primer je znaCilno, da ne obstajajo niti pomembne casovne razlike niti pomembne
individualne razlike med opazovanimi subjekti, zato lahko opazovane podatke zdruzimo in jih
obravnavamo z navadno linearno regresijo. Ker navadno obstajajo razlike v ¢asu oziroma med
opazovanimi subjekti, se model s stalnimi koeficienti redko uporablja za analizo panelnih
podatkov.

Baltagi (2005, str. 11) podrobneje opiSe preostala dva modela panelne regresije. Osnova za
izgradnjo in razumevanje ostalih dveh modelov panelne regresije je njena primarna enacba, ki
ima naslednjo obliko:

Ny=oarB*&, +u, (7)

Y predstavlja odvisno spremenljivko, X neodvisno spremenljivko, i oznacuje subjekt
opazovanja in t predstavlja ¢asovno komponento. S ¢rko u je oznacena regresijska napaka, ki
je raz€lenjena na naslednji nacin:

Up = 4 TV, (8)

Wi oznacuje neodkrit individualen ucinek, medtem Ko vi; oznacuje ostalo napako. p; ni
casovno odvisen in vkljuCuje vse individualne ucinke, ki niso zajeti v regresijski analizi.
Preostanek regresijske napake se spreminja v ¢asu in je lahko obravnavan, kot je napaka pri
navadni regresijski funkciji.

Model s stalnimi ucinki predpostavlja, da so y; stalni in nespremenljivi, medtem ko je ostala
napaka vi; stohasti¢na, neodvisna in identi¢no razporejena (i.i.d.). Vrednost Xi; je neodvisna
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od vt za vse i in t. Model stalnih u¢inkov je primernej$i za raziskave, ki se osredotoc¢ajo na
doloceno stevilo podjetij, drzav, posameznikov itd.

Model s slu¢ajnimi ucinki predvideva, da so p; slucajni. y; in vi; S0 neodvisni med seboyj,
prav tako je tudi Xj; neodvisna od ostalih dveh sestavin regresijske napake. Model s
slu¢ajnimi ucinki je primeren, ko raziskujemo vzorec naklju¢no izbranih subjektov iz
populacije, kot je na primer panelna raziskava gospodinjstev.

5.4.3 lzbira med modelom s stalnimi koeficienti in ostalima modeloma

Ker za analizo zbranih podatkov ni najprimernejsa izbira regresije s stalnimi koeficienti, bom
poleg informacij, ki so na voljo pri rezultatih ostalih dveh modelov panelne regresije, izvedel
tudi Breusch-Pagan Lagrangeev test, ki preverja prisotnost slu¢ajnih uéinkov. Statisti¢no
znacilen rezultat testa pove, da uporaba preproste regresijske funkcije ni najprimernejsa,
hkrati pa ni indikator, da bo model s slucajnimi ucinki bolj$i kot model s stalnimi ucinki
(Stata 11, Help, 2011).

5.4.4 1zbira med modelom s stalnimi u¢inki in modelom s slu¢ajnimi uéinki

Izbira, ali uporabiti model s stalnimi uéinki ali model s slu¢ajnimi uéinki v statisti¢ni analizi,
je tezka. V strokovni literaturi se pojavljajo nasprotovanja med posameznimi avtorji o
primernosti uporabe posameznega modela. Mundlak (1961) ter Wallace in Hussain (1969) so
trdili, da je model s stalnimi ucinki primernej$i za uporabo, medtem ko Balestra in Nerlove
(1966) predlagata uporabo modela s slucajnimi u¢inki. Chamberlain (1984) je pokazal, da ima
model s stalnimi ucinki Stevilne omejitve, ki lahko vplivajo na rezultate modela s stalnimi
ucinki, medtem ko je Mundlak (1978) izpostavljal slabosti modela s slu¢ajnimi ucinki.

Pri izbiri ustreznega modela bom uporabil Hausmanov test, ki bo sluzil kot odgovor na
vprasanje, ali v raziskavi obstaja statisticno znacilna povezanost med neodkritimi
individualnimi uéinki in neodvisnimi spremenljivkami. Ce omenjena povezava ne obstaja, je
bolje uporabiti model s slu¢ajnimi uginki. Ce povezava obstaja, pa je model s slu¢ajnimi
ucinki narobe ocenjen in je izbira modela s stalnimi u¢inki primernejsa.

Hausmanov test je razli¢ica Waldovega X2 testas k — 1 stopinjami prostosti, kjer k oznacuje
Stevilo neodvisnih spremenljivk med matriko kovarianc neodvisnih spremenljivk v modelu s
stalnimi ucinki in modelu s slu¢ajnimi ucinki. Nicta hipoteza Hausmanovega testa je, da ne
obstaja statisti¢no znacilna razlika med kovariancami posameznega modela (Stata 11, Help,
2011).
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6 REZULTATI RAZISKAVE

Najprej bom preveril, ali enostavna regresijska funkcija zados¢a za analizo podatkov, nato
bom predstavil rezultate panelne regresije za modela s stalnimi in slu¢ajnimi ucinki in
poskusil ugotoviti, kateri model je primernejsi za interpretacijo rezultatov. Rezultate boljsega
modela bom nato uporabil za preverjanje, katera od teorij strukture kapitala najbolje opisuje
strukturo kapitala slovenskih podjetij v obdobju od leta 2006 do 20009.

6.1 Zavrnitev ustreznosti uporabe modela s stalnimi koeficienti
Rezultati Breusch-Pagan Lagrangeevega testa so predstavljeni v Tabeli 15. Na podlagi
rezultatov lahko zavrnem ustreznost uporabe modela s stalnimi koeficienti za analizo

podatkov, saj ostali modeli omogocajo boljsi rezultat.

Tabela 15: Rezultati Breusch-Pagan Lagrangeevega testa

Varianca Standardni odklon
LEV 0,094 0,307
E 0,016 0,125
U 0,061 0,247
Test: Varianca=0
X? 661,37
Verjetnost > X? 0

6.2 Uporabljena regresijska funkcija

Regresijska funkcija, ki jo bom uporabil pri panelni analizi podatkov in opisuje povezanost
med odvisno spremenljivko zadolzenost slovenskih podjetij in uporabljenimi neodvisnimi
spremenljivkami, je razvidna iz Enacbe 9:

[EV, = a+B, * TANG,,+ B, * RAST, + f, * VEL+ B, *SDROA, + B. *ROE, + (9)
B, * DUMI + B, * DUM2, + B, * DUM3, + B, * DUMlast; +u,_
L

Iz uporabljene regresijske funkcije je razvidno, da se vrednosti posameznih odvisnih in
neodvisne spremenljivke spreminjajo tudi v ¢asu, medtem ko Se vrednosti nepravih
spremenljivk v ¢asu ne spreminjajo, saj opisujejo dejavnost podjetja oziroma vpliv lastniStva
podjetja na zadolzenost. Podjetja, ki imajo vrednosti vseh nepravih spremenljivk, ki opisujejo
dejavnost, enako 0, sodijo v dejavnost gradbenistvo; podjetja, ki imajo vrednost DUM1 enako
1, sodijo v dejavnost promet in informacijske dejavnosti; podjetja, ki imajo vrednost DUM2
enako 1, sodijo v dejavnost trgovina; podjetja, ki imajo vrednost DUM3 enako 1, pa v
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dejavnost predelovalne dejavnosti. Podjetja s prevladujo¢im lastniskim delezem drzave v
lastniski strukturi imajo vrednost neprave spremenljivke DUMIast enako 1.

6.3 Model s stalnimi uéinki
Stevilo opazovanj pri modelu s stalnimi uéinki je enako 800, medtem ko je $tevilo razli¢nih
skupin enako 200. Pri vsaki skupini so $tiri opazovanja, to je za vsako obravnavano leto eno.

V Tabeli 16 so prikazani rezultati; dobljeni z metodo s stalnimi ucinki.

Tabela 16: Rezultati panelne regresije z metodo s stalnimi ucinki

LEV Koeficient | Stand. napaka| T-test | P >[t] | 95% interval zaupanja
TANG -0,215 0,074 -2,89 0,004 -0,360 -0,069
RAST 0,002 0,001 1,98 0,048 -0,000 0,005
VEL 0,126 0,016 7,69 0,000 0,094 0,159
SDROA 1,148 0,198 5,80 0,000 0,759 1,536
ROE 0,000 0,004 0,07 0,943 -0,008 0,009
DUM1 -0,118 0,144 -0,82 0,412 -0,401 0,164
DUM2 -0,537 0,191 -2,81 0,005 -0,912 -0,162
DUM3 -0,783 0,223 -3,43 0,001 -1,231 -0,335
DUMlast -0,013 0,008 -1,71 0,087 -0,029 0,003
Konstanta -1,428 0,324 -4,41 0,000 -2,066 -0,791

Vrednost R?, ki pove, koliksen del variance odvisne spremenljivke je pojasnjen z vplivom
neodvisnih spremenljivk, je za model s stalnimi u¢inki 0,177, kar pomeni, da ve¢ina variance
ni pojasnjena s spremenljivkami, ki so vkljudene v model. Kljub temu je vrednost R? podobna
vrednostim, ki so jih opazili pretekli raziskovalci strukture kapitala slovenskih podjetij v
svojih raziskavah. Vrednost prvega F-testa, ki znasa 14,06, pove, da je regresijski model
statisti¢no znacilen. Vrednost F-testa, Ki testira, ali so vsi stalni individualni u¢inki enaki 0, je
17,39. Vrednost F-testa nakazuje, da obstajajo stalni uinki v obravnavanem modelu.
Povezava med stalnimi u¢inki in regresijskimi koeficienti znasa -0,779, povezava je visoka in
negativna, kar nakazuje, da je primernejsa uporaba modela s stalnimi uéinki kot modela S
slu¢ajnimi ucinki. V Tabeli 16 so razvidni regresijski koeficienti za posamezno neodvisno
spremenljivko. T-test regresijskih koeficientov in konstante kaZze, da so vsi regresijski
koeficienti (ob neupostevanju regresijskih koeficientov nepravih spremenljivk) in regresijska
konstanta statisticno znacilni razen koeficienta neodvisne spremenljivke dobi¢konosnost, ki ni
statisticno znacilen.
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6.4 Model s slu¢ajnimi u¢inki
Stevilo opazovanj pri modelu s slu¢ajnimi u¢inki je enako 800, medtem ko je $tevilo razli¢nih
skupin enako 200. Pri vsaki skupini so $tiri opazovanja, to je za vsako obravnavano leto eno.

V Tabeli 17 so prikazani rezultati, dobljeni z metodo s slu¢ajnimi ucinki:

Tabela 17: Rezultati panelne regresije z metodo s slucajnimi ucinki

LEV Koeficient | Stand. napaka | Z-test P>[z] |95% interval zaupanja
TANG -0,106 0,058 -1,81 0,071 -0,220 0,009
RAST 0,002 0,001 1,65 0,104 -0,000 0,005
VEL 0,081 0,013 6,32 0,000 0,056 0,106
SDROA 0,779 0,188 4,15 0,000 0,411 1,147
ROE -0,004 0,005 -0,91 0,363 -0,013 0,005
DUM1 0,294 0,052 5,64 0,000 0,192 0,396
DUM2 -0,008 0,052 -0,15 0,881 -0,110 0,094
DUM3 0,096 0,053 1,81 0,071 -0,008 0,200
DUMlast -0,052 0,032 -1,63 0,104 -0,116 0,011
Konstanta -1,023 0,241 -4,25 0,000 -1,496 -0,551

Vrednost R? za model panelne regresije, ki predpostavlja slucajne uéinke, znasa 0,139, kar je
nekoliko nizje kot za model s stalnimi uc¢inki. Uporabljena metoda predpostavlja, da so
slu¢ajni uc¢inki razporejeni normalno, in predvideva, da ne obstaja korelacija med slu¢ajnimi
ucinki in regresijskimi koeficienti. Waldov X? kaze, da je uporabljena regresijska metoda
statisticno znacilna. Trije regresijski koeficienti (brez uposStevanja regresijskih koeficientov
nepravih spremenljivk), dobljeni z modelom s slu¢ajnimi ucinki, so statisti¢cno neznacilni. Za
ugotavljanje statisticne znacilnosti regresijskih koeficientov in regresijske konstante se pri
modelu s slucajnimi uéinki uporablja Z-test. Poleg regresijskega koeficienta neodvisne
spremenljivke dobickonosnost, ki je bil statisticno neznacilen tudi pri modelu s stalnimi
ucinki, je statisticno neznacilen regresijski koeficient opazen tudi pri spremenljivkah
opredmetenost osnovnih sredstev in rast prihodkov podjetja.

Predznaki regresijskih koeficientov so enaki za oba modela, razen pri statisticno neznacilnem
regresijskem koeficientu pri spremenljivki dobi¢konosnost prihaja do razlike. Model s
stalnimi ucinki predvideva pozitivno povezanost med dobickonosnostjo in zadolzenostjo,
medtem ko model s slu¢ajnimi ucinki predvideva negativno povezanost.

6.5 Izbira ustreznejSega modela

Statisticna neznacCilnost vecjega Stevila regresijskih koeficientov in dobljena korelacija (uj,
Xb) pri izvedbi panelne regresijske analize s stalnimi uc¢inki nakazujeta, da je primerneje
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uporabiti model s stalnimi ucinki. Za natan¢nejSo odlocitev o primernosti modela bom izvedel
Se dodaten test. V Tabeli 18 so prikazani rezultati Hausmanovega testa.

Vrednost X?, izradunana po Hausmanovem testu, je 130,66. Rezultat Hausmanovega testa
pove, da so stalni individualni u¢inki povezani z regresijskimi koeficienti, zato je uporaba

modela s stalnimi ucinki primernejsa od uporabe modela s slu¢ajnimi ucinki.

Tabela 18: Rezultati Hausmanovega testa

Koeficient (stalni Koeficient (sluc¢ajni
ulinki) ulinki) Razlika

TANG -0,215 -0,106 -0,109
RAST 0,002 0,002 0,000
VEL 0,126 0,081 0,045
SDROA 1,148 0,779 0,369
ROE 0,000 -0,004 0,004
DUM1 -0,118 0,294 -0,412
DUM?2 -0,537 -0,008 -0,529
DUM3 -0,783 0,096 -0,880
DUMIlast -0,013 -0,052 0,039
X2 122,82

Verjetnost > X? 0

6.6 Preoblikovanje vzorca

Vzorec opazovanih podjetij sem nato popravil in iz njega najprej izlo¢il 43 podjetij. Izlo¢ena
podjetja so bila v ¢asu opazovanja ali v obdobju pred zacetkom opazovanja prevzeta s strani
menedZzmenta podjetja ali so sodila v skupino podjetij, kjer je vodilno podjetje bilo prevzeto s
strani menedzmenta tega podjetja. V nadaljevanju bom predstavil Se rezultate za skupino
podjetij, ki so bila v prvem alternativnem vzorcu izpuscena. Z izvedbo dodatne panelne
regresije bom poskusil potrditi hipotezo, da obstajajo razlike med tema dvema skupinama
podjetij, kar v kon¢ni fazi pomeni, da je mogoce strukturo kapitala teh podjetij opisati z
razli¢nima teorijama strukture kapitala.

43



6.6.1 Rezultati panelne regresije za vzorec podjetij, ki niso bila predmet prevzema

Tabela 19: Rezultati panelne regresije za prvi alternativni vzorec z metodo s stalnimi ucinki

LEV Koeficient | Stand. napaka | T-test P>[t] | 95% interval zaupanja
TANG -0,199 0,079 -2,52 0,012 -0,355 -0,044
RAST 0,001 0,002 0,46 0,649 -0,004 0,006
VEL 0,137 0,018 7,75 0,000 0,103 0,172
SDROA 0,632 0,252 2,51 0,012 0,138 1,127
ROE 0,007 0,004 1,99 0,045 -0,002 0,017
DUM1 -0,114 0,145 -0,79 0,432 -0,399 0,171
DUM?2 -0,565 0,192 -2,94 0,003 -0,943 -0,187
DUM3 -0,735 0,230 -3,19 0,002 -1,188 -0,283
Konstanta -1,607 0,345 -4,65 0,000 -2,286 -0,929

Vrednosti regresijskih koeficientov za panelno regresijo s stalnimi uéinki na vzorcu podjetij,
ki niso bila predmet menedzerskega prevzema, so razvidne iz Tabele 19. Statistino so
znacilni vsi glavni regresijski koeficienti razen koeficienta pri spremenljivki rast prihodkov in
enega izmed koeficientov spremenljivk, ki pojashjujejo dejavnost podjetij. Ostale
pojasnjevalne karakteristike panelne regresije imajo podobne vrednosti, kot je to znacilno za
celoten vzorec. Ker bom v naslednjem poglavju predstavil tudi rezultate analize za podjetja, Ki
so bila prevzeta s strani menedzmenta, bom v obeh primerih izpustil nepravo spremenljivko, s
katero sem v celotnem vzorcu lo€il podjetja s prevladujo¢im vplivom drZavnih lastnikov od
ostalih podjetij, saj zaradi prevzema prevladujo¢ vpliv drZave za ta podjetja ni znacilen.

Tabela 20: Rezultati panelne regresije za prvi alternativni vzorec z metodo s slucajnimi ucinki

LEV Koeficient | Stand. napaka | Z-test P>[z] | 95% interval zaupanja
TANG -0,105 0,064 -1,64 0,100 -0,232 0,020
RAST 0,001 0,003 0,26 0,798 -0,004 0,006
VEL 0,082 0,014 5,79 0,000 0,054 0,110
SDROA 0,318 0,234 1,36 0,175 -0,141 0,777
ROE 0,004 0,005 0,72 0,474 -0,006 0,013
DUM1 0,317 0,062 5,10 0,000 0,195 0,439
DUM?2 0,008 0,060 0,13 0,893 -0,108 0,125
DUM3 0,106 0,062 1,72 0,086 -0,015 0,229
Konstanta| -1,109 0,269 -4,13 0,000 -1,636 -0,582

V Tabeli 20 so izpostavljene vrednosti regresijskih koeficientov, ki sem jih pridobil z uporabo
panelne regresije, ki predpostavlja sluajne ucinke, na prvem alternativnem vzorcu. Vecina
koeficientov regresijske funkcije je v tem primeru statisti¢no neznacilna.
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Z uporabo enakih pomoznih testov, kot sem jih uporabil pri celotnem vzorcu, sem tudi v tem
primeru priSel do rezultata, da je za interpretacijo rezultatov primernejSa uporaba panelne
regresije, ki predpostavlja stalne ucinke.

6.6.2 Rezultati panelne regresije za vzorec podjetij, ki so bila predmet prevzema

V Tabeli 21 so predstavljene vrednosti regresijskih koeficientov z uporabo panelne regresije s
stalnimi ucinki za podjetja, ki so bila prevzeta s strani menedzmenta®. Izpostaviti zelim
visoko vrednost R? v primerjavi s celotnim vzorcem, in sicer znasa vrednost 0,380. Predznaki
regresijskih koeficientov se pri modelu s stalnimi ucinki ob uposStevanju samo podjetij, ki so
bila v obdobju opazovanja prevzeta s strani menedzmenta, popolnoma ujemajo S
predpostavkami postkeynesianske teorije strukture kapitala. Vsi glavni regresijski koeficienti
so pri metodi s stalnimi uéinki statisti¢cno znalilni razen koeficienta spremenljivke rast
prihodkov.

Tabela 21: Rezultati panelne regresije za drugi alternativni vzorec z metodo s stalnimi ucinki

LEV Koeficient | Stand. napaka | T-test P>[t] | 95% interval zaupanja
TANG -0,132 0,046 -2,85 0,005 -0,224 -0,042
RAST 0,004 0,010 0,47 0,641 -0,016 0,024
VEL -0,144 0,048 -2,98 0,003 -0,240 -0,048
SDROA 1,419 0,314 4,52 0,000 0,799 2,040
ROE 0,061 0,014 4,32 0,000 0,033 0,089
DUM1 -0,128 0,157 -0,81 0,406 -0,456 0,181
DUM?2 -0,244 0,145 -1,70 0,089 -0,534 0,046
DUM3 -0,5622 0,110 -4,85 0,000 -0,773 -0,302
Konstanta -2,131 0,901 -2,35 0,020 -3,925 -0,336

V Tabeli 22 so prikazani Se rezultati za panelno regresijo s slu¢ajnimi ucinki. Opredmetenost
osnovnih sredstev ni statistiéno znacilna. Opaziti je razliko v predznakih regresijskih
koeficientov velikost in dobickonosnost med obema metodama na tem alternativnem vzorcu.

12 Skupaj je v vzorcu 43 podjetij.
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Tabela 22: Rezultati panelne regresije za drugi alternativni vzorec z metodo s slucajnimi

ucinki
LEV Koeficient | Stand. napaka | Z-test P>[z] | 95% interval zaupanja
TANG -0,096 0,142 -0,67 0,500 -0,374 0,182
RAST 0,004 0,001 2,80 0,005 0,001 0,007
VEL 0,097 0,028 3,49 0,000 0,043 0,152
SDROA 1,171 0,304 3,85 0,000 0,575 1,768
ROE -0,066 0,013 -5,02 0,000 -0,092 -0,040
DuM1 0,238 0,080 2,96 0,003 0,080 0,395
DUM2 -0,112 0,095 -1,17 0,242 -0,298 0,075
DUM3 0,072 0,087 0,82 0,404 -0,098 0,243
Konstanta -1,353 0,542 -2,50 0,013 -2,415 -0,291

Z uporabo pomoznih testov sem tudi v primeru drugega alternativnega vzorca prisel do
zakljucka, da je uporaba panelne regresije z metodo s stalnimi u¢inki bolj priporocljiva.

6.7 Interpretacija rezultatov za celoten vzorec

S panelno regresijo z modelom s stalnimi uéinki sem ugotovil naslednjo povezanost med
neodvisnimi spremenljivkami in odvisno spremenljivko, in sicer opredmetenost osnovnih
sredstev je negativno povezana z zadolZenostjo slovenskih podjetij, medtem ko SO rast
prihodkov, velikost podjetja, variabilnost dobickonosnosti in dobi¢konosnost podjetja
pozitivno povezane z zadolZenostjo slovenskih podjetij v obdobju med letoma 2006 in 2009.
Regresijski koeficient za spremenljivko opredmetenost osnovnih sredstev znasa -0,215; za
spremenljivko rast prihodkov 0,002; za spremenljivko velikost podjetja 0,126; za
spremenljivko variabilnost dobi¢konosnosti 1,148 ter za spremenljivko dobickonosnost
0,0003. Regresijska konstanta ima vrednost -1,428.

Povezanost med zadolZzenostjo in petimi neodvisnimi spremenljivkami najbolje opisuje
postkeynesianska teorija, ki predvideva vodilno vlogo menedzerjev pri odlocitvah podjetja. 1z
dobljenih rezultatov se samo povezava med velikostjo in zadolZenostjo podjetja ne ujema s
predpostavkami omenjene teorije, ki predvideva negativno povezanost zadolzenosti z
velikostjo podjetja. Pozitivna povezanost med velikostjo in zadolZenostjo podjetja je
predvidena po teoriji tehtanja in teoriji delavskega upravljanja. Pri interpretaciji velikosti
podjetja bi zelel izpostaviti relativno majhnost vseh slovenskih podjetij v primerjavi s
podjetji, znacilnimi za veCja trzna gospodarstva, kot je slovensko, zato lahko prihaja do
manjSega neskladja s postkeynesiansko teorijo strukture kapitala.

Raziskava strukture kapitala slovenskih podjetij v letih od 2006 do 2009 je pokazala, da
teorija tehtanja in teorija vrstnega reda, ki veljata za podjetja, ki delujejo v drzavah z razvitimi
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finan¢nimi trgi, nista uporabni za opis strukture kapitala slovenskih podjetij. Hiter porast
zadolZevanja slovenskih podjetij v tem obdobju torej ni bil posledica prilagajanja strukture
kapitala slovenskih podjetij zakonitostim, ki veljajo za podjetja iz razvitih trgov. Ob
predpostavki, da teorija tehtanja in teorija vrstnega reda opisujeta najprimernej$i nacin
oblikovanja strukture kapitala podjetja, lahko trdim, da hitra rast zadolzenosti slovenskih
podjetij v tem obdobju ni bila u¢inkovita in upravic¢ena.

Rezultati raziskave potrjujejo dejansko stanje slovenskih podjetij v raziskovanem obdobju.
Delavci, ki so bili v devetdesetih letih prejSnjega stoletja Se vedno najpomembnejsi delezniki
v podjetjih in so imeli pomembno vlogo pri finan¢nih odlo¢itvah podjetij, so svoj vodilni
polozaj izgubili. Nadomestili so jih menedzerji, ki so v slovenskem okolju prevzeli dvojno
funkcijo, in sicer vodenja in pomembnega lastnistva nad podjetij.

Po podatkih Agencije za trg vrednostnih papirjev je bilo v obdobju od leta 1998 do 2010
izdanih 215 dovoljenj za prevzeme slovenskih podjetij, najve¢ prevzemov pa je potekalo v
letu 2007, kar kaZze na visoko prevzemno aktivnost v slovenskem prostoru in nakazuje na
povecanje koncentracije lastnistva v slovenskih podjetjih (Ponudbe za odkup po ZPre, 2011).

V slovenskem gospodarskem okolju se je v tem obdobju pojavilo stanje, v katerem je skupina
medsebojno povezanih menedZerjev obvladovala velik del najve¢jih in najpomembnejSih
slovenskih podjetij. Zaradi prepletenosti lastniske in upravljavske funkcije v slovenskih
podjetjih je pogosto prihajalo do preve¢ ohlapnih kontrolnih mehanizmov, ki niso uspeli
prepreciti napacnih poslovnih odlocitev, ki so jih sprejemali menedZerji slovenskih podjetij.
Hkrati pa prepletenost pripomore k vecji verjetnosti dolgoro¢nega prezivetja podjetij, ki je v
skladu s postkeynesiansko teorijo, saj za sistemsko pomembne skupine podjetij velja, da
imajo drzava in banke vecjo Zeljo po reSevanju, ¢e nastopijo finan¢ne teZave pri takem
podjetju, saj lahko v primeru propada takega podjetja nastane visoka gospodarska in
ekonomska $koda z dolgotrajnimi posledicami. Pozitivni ekonomski trendi v slovenskem in
SirSem okolju v tem obdobju so Se dodatno prispevali k povecevanju poslovnih imperijev, ki
so se razvijali ob izdatnem zadolZzevanju podjetij.

Na problemati¢nost zadolZevanja slovenskih podjetij v tem obdobju opozarjajo tudi Stevilni
insolvenéni postopki, ki so trenutno v teku. Stevilna podjetja, ki so obravnavana v raziskavi
strukture kapitala slovenskih podjetij v letih od 2006 do 2009, so trenutno v postopku stecaja
oziroma prisilne poravnave.

Na podlagi pridobljenih rezultatov panelne regresije za leta od 2006 do 2009 in trenutnih
razmer sklepam, da se bo zadolZenost slovenskih podjetij v prihodnjih letih pocasi zniZevala,
medtem ko bodo menedzerji ostali najvplivnejsi delezniki pri odloc¢itvah o strukturi kapitala
slovenskih podjetij, saj bi bilo za priblizevanje k zakonitostim, ki jih predvidevata teorija
tehtanja in teorija vrstnega reda, potrebno ustrezno spremeniti lastniS$ka in upravljavska
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razmerja v slovenskih podjetjih, kar je srednjero¢no, ob upostevanju trenutnih gospodarskih
razmer v Sloveniji, brez izdatne angaZziranosti tujega kapitala nemogoce storiti.

6.8 Interpretacija rezultatov za alternativna vzorca

S panelno regresijo z modelom s stalnimi u¢inki na vzorcu podjetij, ki niso bila predmet
menedzerskega prevzema, sem ugotovil enako povezanost med odvisno spremenljivko in
neodvisnimi spremenljivkami, kot je bilo to znacilno za celoten vzorec. Rezultati so nekoliko
presenetljivi, saj sem iz vzorca vzel podjetja, ki so zaradi prevzemov s strani menedZmenta
nedvomno najbolje sledila postkeynesianski teoriji poslovnih financ.

Dejstvo, da tudi tako oblikovan vzorec podjetij kaze na poglavitno prevladovanje
menedzmenta podjetij pri oblikovanju strukture kapitala, je zato najverjetneje posledica
lastnosti ostalih podjetij v vzorcu. Z izkljuéitvijo podjetij, ki so bila v zadnjih letih prevzeta s
strani menedzmenta, je v vzorcu ostalo veliko Stevilo podjetij, predvsem druzb z omejeno
odgovornostjo, ki so jih ustanovili posamezniki ali skupina posameznikov, ki je poleg
lastniske funkcije teh podjetij opravljala tudi upravljavsko funkcijo.

Ob oblikovanju vzorca podjetij, ki vsebuje samo prevzeta podjetja, in uporabi panelne
regresije z metodo s stalnimi ucinki sem dobil vrednosti regresijskih koeficientov, ki v
popolni meri sledijo predpostavkam postkeynesianske teorije strukture kapitala. Rezultati
kazejo na to, da so v teh podjetjih imeli menedzerji poglavitno vlogo pri oblikovanju strukture
kapitala teh podjetij, kar je skladno s pricakovanji, saj so Ze rezultati panelne regresije na
celotnem vzorcu in alternativnem vzorcu, ki ni vseboval prevzetih podjetij, namigovali na
vodilno vlogo menedzerjev.

SKLEP

V magistrskem delu sem poskusil ¢im bolje zasledovati svoj namen, ki sem ga izpostavil v
uvodu, to je analiza dejavnikov, ki so vplivali na strukturo kapitala slovenskih podjetij v
obdobju od leta 2006 do 2009. Magistrsko delo tako vkljucuje pregled relevantne literature
tega raziskovalnega podrocja in empiri¢no analizo, ki temelji na metodah in postopkih, ki so
jih razvili Stevilni raziskovalci strukture kapitala.

Bistvo prvega in drugega poglavja je bilo postaviti teoreti¢ni okvir, v katerega sem umestil
svojo raziskavo. Prvo poglavje opisuje koncepte in razmisljanja Stevilnih avtorjev o vplivih na
oblikovanje strukture kapitala, medtem ko se naslednje poglavje bolj specifi¢no osredoto¢a na
raziskave strukture kapitala v tranzicijskih drzavah Evrope, med drugim tudi v Sloveniji, iz
Cesar je razvidno, da se proces oblikovanja strukture kapitala v teh drzavah precej razlikuje od
znacilnosti, ki veljajo za drzave iz razvitih evropskih in ameriskih gospodarstev.
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V tretjem poglavju sem izpostavil znacCilnosti slovenskega gospodarskega in politicnega
okolja v obdobju od leta 2006 do 2009, za katere menim, da so pomembno vplivale na
investicijske in finan¢ne odloCitve marsikaterega slovenskega podjetja. Okolju sem pripisal
pozitiven vpliv na hitro in dinami¢no spreminjanje strukture kapitala slovenskih podjetij v
tem obdobju.

Naslednja poglavja magistrskega dela so nhamenjena empiri¢ni analizi; najprej sem predstavil
znacilnosti podjetij, ki sem jih izbral v vzorec za raziskavo, nato sem opisal statisti¢ni model
in uporabljene spremenljivke. Zadnji del je namenjen predstavitvi in interpretaciji rezultatov.

Z uporabo razli¢nih metod panelne regresije sem ugotovil naslednjo povezanost med odvisno
spremenljivko zadolZenost podjetja in neodvisnimi spremenljivkami: negativho povezanost
med opredmetenostjo osnovnih sredstev in zadolzenostjo ter pozitivno povezanost med rastjo,
velikostjo, variabilnostjo dobi¢konosnosti in dobickonosnostjo ter zadolZenostjo podjetja.
Povezanost med odvisno in neodvisnimi spremenljivkami v najvecji meri sledi zakonitostim
postkeynesianske teorije strukture kapitala, ki predpostavlja najve¢jo mo¢ menedZmenta
podjetja pri odlocitvah o strukturi kapitala podjetja.

Z analizo alternativnega vzorca, v katerega so bila vklju¢ena podjetja, Ki niso bila prevzeta s
strani menedZmenta, sem poskusil dokazati, da so za ta podjetja znacilni drugacni vzvodi pri
oblikovanju strukture kapitala, vendar je empiri¢na analiza pokazala, da temu ni tako. Razlog
za prevladovanje menedzerskega vpliva pri oblikovanju strukture kapitala je najverjetneje v
tem, da so tudi v teh podjetjih navadno lastniske in upravljavske funkcije podjetja medsebojno
prepletene, saj so bila Stevilna podjetja ustanovljena in lastniSko obvladovana s strani
posameznikov, ki opravljajo tudi vodstvene funkcije.

Pri analizi alternativnega vzorca, ki je vseboval samo podjetja, ki so bila predmet
menedzerskega prevzema, sem ugotovil natanko tak$no povezanost med odvisno in
neodvisnimi spremenljivkami, kot jo predvideva postkeynesianska teorija strukture kapitala,
kar je glede na rezultate analize celotnega vzorca in veliki izpostavljenosti menedzerjev teh
podjetij bilo pri¢akovano.

Z raziskavo strukture kapitala v slovenskih podjetjih sem pokazal, kako se je po letu 2000
razmerje moci v slovenskih podjetjih premaknilo od delavcev k menedzerjem, ki so poleg
vodenja podjetja velikokrat tudi pomembno lastnisko obvladovali podjetje. Povezanost
lastniSke in upravljavske funkcije sem oznacil kot Skodljivo, medtem ko sem oblikovanje
strukture kapitala slovenskih podjetij v tem obdobju ocenil kot neoptimalno.
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