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1. UVOD

Neposredne tuje investicije so pri nas predmet politi¢nih in gospodarskih diskusij Ze dalj
Casa. So ena najhitreje rastoCih oblik mednarodnega ekonomskega sodelovanja. Njihova
vrednost se v Sloveniji vsako leto povecuje, mnenja o njihovi zazelenosti pa se s
pridobitvijo vedno vecje vloge v naSem gospodarstvu precej razhajajo. Na eni strani
imamo zagovornike neposrednih tujih investicij, na drugi strani pa tiste, ki neposrednim
tujim investicijam izrazito nasprotujejo. Dejstvo je, da se bo vhodnim neposrednim tujim
investicijam pri nas nemogoce izogniti oz. da bodo s ¢asom $e bolj pridobile na pomenu,
tudi zaradi vstopa v Evropsko unijo, kjer je ena od stirih temeljnih svobos¢in prost pretok
kapitala (Institute of Macroeconomic Analysis and Development, 1998, str. 18).
Neposredne tuje investicije imajo Stevilne vplive na gospodarstvo drzave prejemnice
neposrednih tujih investicij, ki so tako pozitivni kot negativni. Vsaka tuja investicija
prinese kombinacijo razli¢nih vplivov, tako da nikoli ne moremo predvideti in ovrednotiti
vseh njihovih vplivov in posledic. Ne moremo tudi reci, da so neposredne tuje investicije
absolutno nekaj pozitivnega ali nekaj negativnega za drzavo prejemnico in posamezne
prejemnike. Stopnja koristnosti neposrednih tujih investicij za drzavo prejemnico je
odvisna v prvi vrsti od celotnega sistemskega in institucionalnega okolja v drzavi in od
njenih makroekonomskih in makroorganizacijskih politik, pa tudi od specifi¢ne politike do
neposrednih tujih investicij oz. investicijskih spodbud (Rojec, Sustersi¢, 2001, str. 3).

Razlog za sodelovanje tujih in domacih gospodarskih subjektov je vsekakor v vecji
gospodarski koristnosti vseh sodelujocih strani. S povezavo gospodarskih subjektov z
razliénih koncev prihaja do sinergijskih u¢inkov z alokacijo sredstev, tako da se dolo¢ene
proizvode proizvaja tam, kjer je poizvodnja najucinkovitejSa in najcenejSa, dosezena je
vecja konkurenc¢nost in s tem preko razvoja postopno znizevanje stroskov, kar pripelje do
vecje ucinkovitosti in zniZzevanja cen. Pomemben pozitivni dejavnik neposrednih tujih
investicij je tudi prenos znanja, tehnologije in odpiranje izvoznih trgov. Neposredne tuje
investicije tudi pospesujejo vkljuCevanje gospodarstva drzave prejemnice v svetovno
gospodarstvo. Najvecja nevarnost oz. slabost neposrednih tujih investicij pa je dolo¢ena
izguba nacionalne suverenosti pri ekonomski politiki in nezaSCitenost domacih
gospodarskih subjektov. Tuja podjetja s konkurenénejSo ponudbo lahko prevzamejo trzisce
domacih podjetij, pa tudi domaca podjetja, in prenesejo upravljanje, nadzor, v drzavi
prejemnici neposrednih tujih investicij ustvarjene dobic¢ke in drugo na mati¢no podjetje v
tujini.

Osredotocila sem se na vpliv neposrednih tujih investicij na posamezna podjetja znotraj
panoge poslovnega svetovanja in posledicno na panogo samo, torej na vpliv neposrednih
tujih investicij z mikroekonomskega vidika in v manj$i meri z makroekonomskega vidika.
Zanimalo me je, kako pri nas poslujejo podjetja s tujim kapitalom, tujo tehnologijo in



znanjem (tuja podjetja) v primerjavi s podjetji, temeljecimi izklju¢no na domacem kapitalu
(domaca podjetja).

V diplomskem delu najprej predstavljam neposredne tuje investicije s teoreticnega vidika:
opredelim neposredne tuje investicije in opiSem njihove znacilnosti, znacilnosti tujih
investitorjev in znacilnosti drzav prejemnic neposrednih tujih investicij.

V nadaljevanju diplomskega dela predstavljam stanje in znacilnosti neposrednih tujih
investicij v Sloveniji, ¢emur sledi ugotavljanje vpliva neposrednih tujih investicij na
makro- in mikroekonomsko ucinkovitost s teoreti¢nega vidika in primerjava ucinkovitosti
domacih in tujih podjetij v Sloveniji.

V diplomskem delu vpliv tujega kapitala na ucinkovitost poslovanja podjetij v panogi
poslovnega svetovanja prakti¢no preizkusim, tako da primerjam skupino treh domacih
podjetij s skupino treh tujih podjetij znotraj te panoge. Domnevam, da slovensko
gospodarstvo Se vedno ni popolnoma izpostavljeno svetovni konkurenci, je brez
dolgoletnih izkusenj v trznem gospodarstvu in se nahaja Se v zadnji fazi tranzicije, tako da
so svetovalna podjetja v Sloveniji, katerih lastniki so tujci (iz gospodarsko razvitejsih
drzav), posledi¢no bolj ucinkovita pri poslovanju kot pa svetovalna podjetja, katerih
lastniki so izklju¢no domace pravne ali fizicne osebe. Na podlagi prakti¢nega preizkusa
potrdim oz. zavrnem to tezo. Na koncu predstavim Se rezultate analize.



2. NEPOSREDNE TUJE INVESTICIJE

2.1. OPREDELITEV POJMA NEPOSREDNIH TUJIH INVESTICIJ

Kapital je gonilo gospodarskega razvoja. Na splosno velja, da obstajajo gospodarske celice
s presezkom kapitala ali suficitarne celice, in gospodarske celice, ki jim primanjkuje
kapitala. Suficitarne celice lahko porabijo kapital za nakup realnih dobrin, ali pa lahko
posredujejo presezni kapital deficitarnim celicam (finan¢ne naloZzbe). Finan¢ne naloZbe
delimo na (Tomazin, 1997, str. 3):

e Jastniske finan¢ne nalozbe,

e upniske nalozbe.

LastniSke nalozbe dajejo imetnikom pravico do lastniStva, prejemnikom pa trajen vir

financiranja. LastniS$ke naloZzbe predstavljajo delnice, delezi druzbenikov itd.. Upniske
nalozbe pa predstavljajo obveznice, kratkoro¢ni ban¢ni krediti, zakup itd.. Financni
vlagatelj je upravi¢en do povrnitve vlozenih sredstev in ustreznega donosa na ta sredstva v
doloenem casu. Za prejemnika finan¢nih sredstev pa ta sredstva pomenijo dolzniski vir
financiranja. Po opisanem kriteriju za delitev nalozb spadajo neposredne tuje investicije
med lastniske nalozbe, katerih imetniki so tujci.

Glede na vrsto donosa pa investiranje kapitala iz tujine delimo v dve skupini (Rojec, 1994,
str. 25):
e vlaganja s fiksnim donosom,
e vlaganja s spremenljivim donosom:
— neposredne investicije,

— portfolio investicije.

Z obema vrstama vlaganja s spremenljivim donosom pridobi investitor lastnistvo nad
podjetjem v tujini ali nad delom podjetja.

V diplomskem delu govorim o pritoku kapitala iz tujine v obliki lastniskih nalozb.
Pomembnejsa oblika tak$nega pritoka kapitala so gotovo neposredne tuje investicije. O
neposrednih tujih investicijah govorimo, ko tuje podjetje ustanovi novo podjetje, odkupi ze
obstojece podjetje ali pa razsiri obstojece podjetje (Rojec, 1993, str. 23). Tuje podjetje je,
drugace kakor pri portfolio investicijah, v navedenih primerih poleg dobicka udelezeno
tudi pri upravljanju. ViSina deleZza tujega investiranega kapitala pri neposrednih tujih
investicijah se obiCajno giblje med 10 in 51 % (Rojec, 1994, str. 25). Potreben delez
kapitala za pridobitev upravljalskih pravic pa se razlikuje glede na razprSenost lastnistva v
podjetju, tako da lahko npr. pri vec¢jih podjetjih in z bolj razprSenim lastnisStvom zadostuje
manj$i delez. Pomembna znacilnost neposrednih tujih investicij je aktivna vloga



investitorja. Tuj investitor ne vlaga samo zaradi pridobitve dobicka, temvec tudi zato, da s
trajno lastniSko udelezbo pridobi nadzor nad podjetjem in pravico do upravljanja. Pri
neposrednih tujih investicijah je iniciativa na strani izvoznika kapitala.

Portfolio investicije v primerjavi z neposrednimi tujimi investicijami pomenijo nakup
deleza domacega podjetja ali razsiritev domacega podjetja s strani tujega podjetja, ne pa
tudi ustanovitve novega podjetja. Delez podjetja, ki ga imajo tujci, je praviloma man;jsi od
10 %. Namen tujega podjetja je v primeru portfolio investicij pridobivanje dobicka, ki je
odvisen od visine dosezenega dobicka domacega podjetja in viSine kapitalskega deleza v
domacem podjetju, ki ga ima v lasti. Tuje podjetje lahko svoj delez proda in tudi na tak
nacin doseze dobicek. Pri portfolio investicijah je iniciativa na¢eloma na strani uvoznika
kapitala, tako da npr. podjetje najprej izda nove delnice in Sele potem jih lahko investitorji
iz tujine kupijo (Rojec, 1993, str. 23).

2.2. ZNACILNOSTI NEPOSREDNIH TUJIH INVESTICIJ

VPLIV INVESTITORJEV NA DOMACE PODJETIJE

Neposredne tuje investicije pomenijo poleg udelezbe v dobi¢ku za tuje investitorje
sodelovanje pri upravljanju podjetja in nadzor nad podjetjem. UpoStevajo¢ dejstvo, da
prihajajo tuji investitorji ve¢inoma z razvitejSih drzav, pa te moZnosti ne izhajajo le iz
njihovega deleza v lastniStvu kapitala, ampak tudi iz njihovega prevladujocega
tehnoloskega polozaja, boljSih metod upravljanja in poslovodenja, obvladovanja trznih
kanalov, boljSega dostopa do zunanjih virov financiranja, nadzora nad inputi itd. (Rojec,
1993, str. 25). Za vpliv tujega investitorja na domace podjetje je zelo pomembno
vzpostavljanje in vzdrZevanje trajnih ekonomskih zvez med investitorjem in prejemnikom
nalozbe, kar je v skladu z aktivnho vlogo tujega investitorja pri neposrednih tujih
investicijah.

OBLIKE NALOZB

Za neposredne tuje investicije so poleg finan¢nih nalozb zelo znacilne tudi druge oblike
nalozb. Ponavadi gre za prenos opreme, tehnoloskih, poslovodnih, organizacijskih ter
marketinSkih in drugih znanj v paketu. Donos paketa je vecji od vsote donosov posameznih

elementov paketa, kar pojasnjuje prevlado neposrednih tujih investicij v mednarodnih
tokovih kapitala (Rojec, 1993, str. 25).

INICIATIVA ZA NEPOSREDNE TUIJE INVESTICIJE

Iniciativa za neposredne tuje investicije je naceloma na strani izvoznika kapitala, pri
portfolio investicijah pa na strani uvoznika kapitala, kar je tudi razumljivo. V obicajnih
okolis¢inah podjetje nima interesa, da bi upravljanje in nadzor presel v roke nekoga
drugega, tak prehod je mogoce utemeljiti le v primeru obcutnega kvalitativnega razkoraka



v upravljalskih sposobnostih ali pa v primeru pomanjkanja kapitala podjetja, Cesar zgolj
portfolio investicija ne bi mogla sanirati, obakrat torej v izrednih pogojih.

UCINKI NEPOSREDNIH TUJIH INVESTICIJ
Najpomembnejsi u€inki neposrednih tujih investicij so politi¢ni in ekonomski.

Politi¢ni ucinki
Politi¢ni ucinki neposrednih tujih investicij so pozitivni in negativni. Med pozitivnimi

politicnimi uc¢inki so lahko zmanj$anje stopnje investicijkega tveganja drzave prejemnice
neposrednih tujih investicij, poglobitev meddrzavnih odnosov, povecanje sodelovanja med
drzavama, vkljucitev drzave prejemnice neposrednih tujih investicij v mednarodne
gospodarske tokove itd.. Negativni ucinki pa so lahko zmanjSanje suverenosti, zmanjSanje
narodne zavesti, prerazporeditev dohodkov v korist tujcev in skodljivi vplivi na politi¢ni
proces.

Ekonomski uéinki

Ekonomski ucinki vplivajo na (Svetlicic, 1996, str. 355):

¢ koli¢ino kapitala,

e koli¢ino in kakovost proizvodnih tvorcev in izboljSanje u¢inkovitosti njihove alokacije,
e tehnicni napredek in izbolj$anje produktivnosti proizvodnih tvorcev,

e stimuliranje inovativnosti in podjetniStva,

e dvig fleksibilnosti in odzivnosti na pogoje na svetovnem trgu.

Vecina ekonomskih ucinkov je neoprijemljivih, kot so stimuliranje inovativnosti in
podjetnistva, vpeljava novih organizacijskih znanj, marketinga, nekaj pa je oprijemljivih
(nova tehnologija, proizvodi itd.).

Seveda je veliko odvisno od tega, v kaksni meri je transnacionalno podjetje pripravljeno
prenesti svoje prednosti na gospodarstvo drzave gostiteljice in ga tako razvijati. Ce ni v
njegovem interesu, da prenese oz. odstopi te prednosti gospodarstvu drzave gostiteljice,
potem bodo koristi predvsem tradicionalne, kot so prenos kapitala, zaposlitev delovne sile
itd. (Senjur, 1993, str. 233).

2.3. NOSILCI NEPOSREDNIH TUJIH INVESTICLJ —
TRANSNACIONALNA PODJETJA

2.3.1. Znacilnosti transnacionalnih podjetij

Pojem transnacionalnih podjetij se nanasa na podjetja, ki delujejo preko drzavnih meja.
Razli¢ni avtorji navajajo razli¢ne kriterije za uvrs€anje posameznega podjetja med



transnacionalno, veCina pa poleg delovanja preko drzavnih meja navaja naslednje
znacilnosti transnacionalnih podjetij (Svetli¢i¢, 1985, str. 18):

e velikost,

e skupna, globalna strategija,

e oligopolni polozaj, ki omogoca relativno avtonomnost.

Velikost je pomembna znacilnost transnacionalnih podjetij, saj je dale¢ najve¢ nosilcev
neposrednih tujih investicij velikih podjetij. Velikost tujih transnacionalnih podjetij je za
drzavo prejemnico zelo pomembna, saj je od tega odvisno, ali se nacionalno gospodarstvo
sooCi z manjSim ali srednjim podjetjem ali pa se sooci z velikim podjetjem, ki poseduje
oligopolno, vc€asih tudi monopolno mo¢. Podruznice manjSega ali srednje velikega
transnacionalnega podjetja, locirane le v nekaj tujih drzavah, so bolj primerljive z
nacionalnimi podjetji od podruznic velikega transnacionalnega podjetja, lociranih v
mnogih drzavah. Slednje namre¢ lahko imajo veliko prednosti pred nacionalnimi podjetji.
Tako ne preseneca, da najve¢ neposrednih tujih investicij danes izvedejo velika
transnacionalna podjetja, ki imajo oligopolno ali monopolno moc.

Znacilnost transnacionalnih podjetij je tudi druga¢no obnaSanje v primerjavi z
nacionalnimi podjetji. Delovanje podruznic transnacionalnih podjetij v drugih drzavah je
podrejeno globalnim ciljem mati¢nega podjetja in ne ciljem drzave prejemnice neposrednih
tujih investicij. Tako je uspesno poslovanje podruznice dolo¢enega podjetja v prid drzavi
porekla tujega investitorja in ne drzavi, v kateri deluje podruznica, kot je to pri nacionalnih
podjetjih. Razlicne enote transnacionalnega podjetja delujejo v razli¢nih drzavah, katerih
ekonomske politike se razlikujejo. Transnacionalno podjetje pri tem upoSteva tisto
ekonomsko politiko, ki je zanj najugodnejSa, medtem ko pa nacionalno podjetje upoSteva
nacionalni ekonomski sistem in politiko (Rojec, 1994, str. 29). To lahko povzroca
nasprotja med transnacionalnimi podjetji in vladami drzav prejemnic neposrednih tujih
investicij. Drzava prejemnica neposrednih tujih investicij se mora zavedati, da vecja
ucinkovitost neposrednih tujih investicij Se ne pomeni vecje koristi za drzavo prejemnico,
ampak da koristi od tega velikokrat odtekajo predvsem k maticnemu podjetju.

2.3.2. Prednosti transnacionalnih podjetij pred lokalnimi podjetji

Prednosti transnacionalnih podjetij pred lokalnimi podjetji, predstavljene v tem poglavju,
omogocajo transnacionalnim podjetjem vec¢je moznosti za investiranje v svoje podruznice
o0z. ustanovitev novih podjetij preko svojih drzavnih meja.

Pri tem ne smemo pozabiti, da imajo tudi lokalna podjetja doloene prednosti pred
transnacionalnimi, predvsem poznavanje domacih potroSnikov, njihovih navad, kulture,
pravnega in institucionalnega okvira delovanja itd.. Da podruznice tujih podjetij premostijo



te ovire, so potrebni precejSnji stroski, ki jih lokalna podjetja nimajo. Pogost pojav vecje
ucinkovitosti podruznic tujih podjetij od lokalnih podjetij pa nas sili v iskanje nekaterih
drugih prednosti transnacionalnih podjetij. Te prednosti se nanaSajo na oligopolni oz.
monopolni znacaj teh podjetij in so izhodiS¢e za razlage neposrednih tujih investicij
(Rojec, 1993, str. 41).

Med prednostmi transnacionalnih podjetij veCina avtorjev poudarja podjetnisko specificne
tehnoloske prednosti, s Cimer je med drugim miSljena tudi sposobnost diferenciacije
proizvodov ter organizacijska in poslovodna znanja. NajpomembnejSa med temi
prednostmi pa naj bi bila tehnologija, v katero se Stejejo tako tehni¢ni in drugi know-how,
kot tudi razlicne informacije in znanja o trzenju in upravljanju. S ¢asom bi naj vecja
pomembnost presla s tehni¢nih znanj na znanja, povezana s trzenjem. Drugi avtorji pa
dodajajo tudi vecji in cenejsi vir kapitala in dostop do surovin kot lokalni tekmeci (Rojec,
1994, str. 3). Podjetnisko specificne prednosti izhajajo iz notranjih znacilnosti in
sposobnosti posameznih podjetij in jih ima neko podjetje tudi pred ostalimi podjetji znotraj
iste dejavnosti in iste drzave.

Poleg podjetnisko specifi¢nih prednosti pa ima podjetje lahko tudi prednosti, ki so odvisne
od nacionalnosti podjetjia ali znacilnosti dejavnosti, v kateri deluje. Razli¢na
razpolozljivost posameznih proizvodnih dejavnikov in velikost trga v posameznih drzavah
lahko daje vsem podjetjem iz neke drzave doloCene prednosti ali pomanjkljivosti pred
podjetji iz drugih drzav. Enako velja za vladno politiko do inovacij, industrijske lastnine,
konkurence, izobrazevanja itd..

Nekateri avtorji navajajo, da prednost tujega podjetja pred lokalnim konkurentom ni
specifi¢na za posamezno podjetje, temve¢ imajo to prednost vsa podjetja, ki izhajajo iz
dologenega valutnega obmoéja. Cim &vrstejsa je valuta, tem vedje so prednosti podjetij z
obmocja te valute (Rojec, 1994, str. 43).

Prav tako je pomemben vpliv znacilnosti posameznih dejavnosti na prednosti podjetij iz
posameznih dejavnosti. Avtorji Stopford, Dunning in Haberich navajajo, da je
internacionalizacija proizvodnje najve¢ja v tehnolosko naprednejSih industrijskih
dejavnostih, v dejavnostih, za katere je znacilna visoko kapitalno intenzivna proizvodnja in
v dejavnostih, v katerih je mo¢no prisotna diferenciacija proizvodov (Rojec, 1994, str. 43).
Iz tega izhajajo potem tudi prednosti podjetij, ki delujejo znotraj doloCenih dejavnosti v
primerjavi z podjetji v drugih dejavnostih. Pomembna je tudi razlicna struktura trga v
posameznih dejavnostih. Cim bolj je trg oligopolen, tem ve&je prednosti imajo podjetja
znotraj te dejavnosti.



24. RAZLOGI ZA NEPOSREDNE TUJE INVESTICIJE - MOTIVI
IN STRATEGIJE TUJIH INVESTITORJEV

V splosnem poznamo dve vrsti neposrednih tujih investicij oz. motivov tujih investitorjev z
vidika njihovega strateSkega obnaSanja: prve so neposredne tuje investicije, ki prihajajo
primarno zaradi trga drzave prejemnice, »market-seeking« ali horizontalne neposredne tuje
investicije, druge pa neposredne tuje investicije, ki prihajajo predvsem zaradi izkoris¢anja
razlik v razpolozljivosti in ceni proizvodnih faktorjev, t.i. »resource-seeking« ali vertikalne
neposredne tuje investicije (Rojec, Stanojevi¢, 2001, str. 10). Motivi za vertikalne
neposredne tuje investicije so tudi dostop do razli¢nih sposobnosti in strokovnih znanj v
drzavi prejemnici, izkoriS¢anje ekonomij obsega, razlik v okusih potro$nikov itd.. Gre za
to, da je motivacija tujih investitorjev povezana z razlikami med posamezno drzavo in
drzavami investitoricami, ki bi jih lahko interpretirali kot nacionalne konkuren¢ne
prednosti in s tem kot razloge za lociranje doloc¢enih dejavnosti v dolo¢eni drzavi, od koder
se potem oskrbuje regionalni ali globalni trg. S tega vidika je pri vertikalnih neposrednih
tujih investicijah, ki so motivirane z razpolozljivostjo in ceno proizvodnih faktorjev,
pomembna izvozna usmerjenost drzav prejemnic neposrednih tujih investicij, pri
horizontalnih investicijah pa so te usmerjene pretezno na trg drzave prejemnice
neposrednih tujih investicij.

V publikaciji Zdruzenih narodov pa zasledimo Se tretjo vrsto neposrednih tujih investicij,
in sicer konglomeratske neposredne tuje investicije. Pri teh gre za povezavo podjetij v
nepovezanih dejavnostih. Namen takSnih povezav je razprsitev rizika in povecanje
ekonomij obsega (World Investment Report, 2000, str. 101).

Razvrstitev posameznih neposrednih tujih investicij v eno od nastetih kategorij pa je zelo
zahtevna, ker se razlogi za neposredne tuje investicije velikokrat prepletajo in tako
omogocijo uvrs¢anje tako v eno kot drugo vrsto neposrednih tujih investicij (World
Investment Report, 2000, str. 101).

2.5. TIP ENOTE NEPOSREDNIH TUJIH INVESTICLJ

Kljub povecanju obsega neposrednih tujih investicij v Slovenijo kot investitorji Se vedno
prevladujejo manjSa in manj pomembna podjetja. Tako da se zdi, da tuji investitorji
vstopajo na slovenski trg veinoma zaradi razSiritve svojega trziSca in ne toliko zaradi
koriS¢enja drugih priloZnosti. Ve¢ kot polovica tujih investitorjev v Slovenijo so
posamezniki, med pravnimi osebami kot investitorji pa prevladujejo manjSa podjetja.
Vecja transnacionalna podjetja so Se vedno bolj izjema, ¢eprav so v zadnjih Casih tudi
takSna podjetja interesenti za nakup nekaterih slovenskih podjetij, kjer pa pogosto naletijo
na odpor do tujih investitorjev razmeroma skepticnega prebivalstva. V prihodnosti se



pric¢akuje (predvsem pa z vstopom v Evropsko unijo), da bo med tujimi investitorji tudi vec
vecjih transnacionalnih podjetij.

Enote tujih investicij White in Poynter razvr$¢ata v naslednje kategorije (Rojec, 1994, str.
153): pomanjSana kopija maticnega podjetja, marketinski satelit, racionalizirani
proizvajalec, produktni specialist in strateSki neodvisnez. Ta razdelitev je za drzavo
prejemnico pomembna z razvojnega vidika.

Pojem pomanjsane kopije pomeni, da podruznica proizvaja nekaj proizvodov mati¢nega
podjetja za potrebe lokalnega trga, prevzame proizvode in programe trzenja in jih vpelje na
lokalnem trgu, pri ¢emer naredi le neznatne spremembe, tako da proizvodi bolje ustrezajo
lokalnim pogojem (Rojec, 1994, str. 153).

Pojem racionaliziranega proizvajalca pomeni, da podruznica proizvaja razlicne dele za
razlicne drzave oz. globalni trg, ker lahko zagotovi nizje stroske delovne sile, ekonomije
obsega itd.. Z mati¢nim podjetjem se podruznica povezuje vertikalno, saj predhodno oz.
kasneje te izdelke podruznice naprej dodeluje Se mati¢no podjetje. Podruznica se vkljuci le
v doloceni fazi proizvodnje, v kateri je ucinkovitejSa od mati¢nega podjetja. Poleg tega
opravlja mati¢no podjetje za podruznico tudi ostale funkcije, kot so raziskave in razvoj,
trzenje ipd. (Rojec, 1994, str. 153).

Podruznice tujih podjetij tipa marketinski satelit delujejo kot uvozniki in se ukvarjajo z
enostavno prodajo na veliko, s trzenjem, z distribucijo ali pa s prodajo in servisiranjem
strank (Rojec, 1994, str. 153).

Podruznice tujih podjetij tipa pomanjSane kopije in racionalizirani proizvajalec so za
drzavo prejemnico z razvojnega vidika najbolj nezanimive. Za tuje investicije v ostalih
oblikah kategorij, to sta produktni specialist in strateski neodvisnez, je zelo pomembna
razvitost drzave, vendar pa ravno ti kategoriji pripomoreta najve¢ k ve¢jemu tehnoloskemu
razvoju drzave prejemnice neposrednih tujih investicij. To je neke vrste zacarani krog, saj
tuja podjetja investirajo v manj razvite drzave pretezno v obliki kategorij pomanj$ana
kopija, marketinski satelit in racionalizirani proizvajalec, ki najmanj pripomorejo k
tehnoloskemu razvoju drzave prejemnice. V razvitejsih drzavah pa tuja podjetja usmerjajo
investicije pretezno v podruznice tipa produktni specialist in strateski neodvisnez, ki bolj
pripomoreta k razvoju drzave, s ¢imer se vratamo k pogoju za investiranje v te kategorije
podruznic. Posledicno se razvitejSe drzave zaradi neposrednih tujih investicij Se bolj
razvijejo, manj razvite pa se morajo predhodno razviti, da privabijo tuje investicije tipa
produktni specialist in strateSki neodvisnez.



2.6. ZNACILNOSTI DRZAV PREJEMNIC NEPOSREDNIH TUJIH
INVESTICIJ

Podjetje, ki se odloci, da bo delovalo tudi izven svojih nacionalnih meja, se lahko odloci,
da bo svoje proizvode izvazalo, ali pa da jih bo v tujini proizvajalo in z njimi oskrbovalo
tuj trg, odvisno od okolis¢in pa morda Se domacega. Za to se odloci glede na znacilnosti
drzav, kamor zeli izvazati ali kjer zeli proizvajati oz. ustanoviti podruznico.

Dolocene drzave imajo kot lokacija za dolo¢ene proizvodnje prednost pred drugimi. To
pomeni, da je prednost vezana na proizvodnjo na tej lokaciji.

Obstajajo tri glavne skupine lokacijsko specifi¢nih prednosti (Rojec, 1994, str. 49):

e Prva skupina prednosti se nanasa na proizvodne stroske. Podjetja tako locirajo svojo
aktivnost tam, kjer so cene njihovih inputov najnizje. V manj ali srednje razvitih
drzavah so bile v preteklosti pomembne zlasti cenene surovine, kasneje pa je vse vecjo
vlogo prevzela nizja cena delovne sile.

e Druga skupina so marketinski dejavniki. Med temi sta najvaznejSa velikost in rast
lokalnega trga, od Cesar so v precejSnji meri odvisne moznosti izkori§¢anja ekonomij
obsega. Pomembna je tudi prisotnost lokalne konkurence. Cim manj$a je lokalna
konkurenca, tem lazja bo uveljavitev tujega podjetja na tej lokaciji, ¢im vecja bo
konkurenca, tem bolj morajo tuja podjetja zadovoljevati lokalne okuse in zahteve, kar
pa terja prisotnost na mestu samem.

e Tretja vrsta prednosti je povezana z razlicnimi viadnimi politikami. Pomembne so
carinske ovire, ki omejujejo izvoz v doloeno drzavo in zaradi katerih podjetja
zamenjajo izvoz v doloceno drZavo s proizvodnjo v tej drzavi. Pomembna je tudi
investicijska klima v dolofeni drzavi, kamor se vkljuCuje splosna politicna in
ekonomska stabilnost, kakovost infrastrukture, zakonsko urejanje, politika do tujih
investicij itd..

Glede na lokacijsko specificne prednosti se potem v literaturi delijo tudi neposredne tuje

investicije na razlicne vrste, glede na to, katero od lokacijsko specifi¢nih prednosti najbolj
izkorisc¢ajo.
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3. NEPOSREDNE TUJE INVESTICIJE V SLOVENLJI

3.1. RAZVOJNA STRATEGIJA SLOVENIJE

V prihodnosti bo slovensko gospodarstvo najbolj zaznamoval vstop Slovenije v Evropsko
unijo, predvidoma 1. 1. 2004. Po tranzicijskih teZavah in prehodu v trzno gospodarstvo bo
to druga vecja sprememba, ki bo in ki je v zadnjih desetih letih bistveno spremenila
nekatere znacilnosti slovenskega gospodarstva.

NajpomembnejSa determinanta slovenskega gospodarstva je njegova majhnost, kar je
posledica izgube velikega dela jugoslovanskega trzis¢a po osamosvojitvi. Prislo je do vecje
odprtosti meja za tuja podjetja in tuje proizvode. Ponudba slovenskih podjetij se je srecala
s ponudbo iz tujine, kar je pripeljalo do potrebe po vecji u€inkovitosti, spremembah v
organizaciji podjetij, vec¢ji trzni usmerjenosti podjetij, stalnemu zniZevanju stroskov itd..
Posledica tega je vecja konkurencnost slovenskih podjetij v primerjavi s tujimi.

Z vstopom v enoten evropski prostor prostega pretoka blaga, storitev, kapitala in ljudi, bo
prislo Se do vecje sprostitve trgovine in slovensko gospodarstvo bo Se bolj izpostavljeno
tuji konkurenci. Tako je na dolgi rok nemogoce subvencioniranje nekonkurencnih podjetij
in omejevanje konkurence. V vseh sektorjih gospodarstva Ze dalj Casa potekajo priprave na
vstop, predvsem z usklajevanjem predpisov in pravnih norm s tistimi, ki veljajo v Evropski
uniji, tako da se ze zdaj pogoji poslovanja za slovenska podjetja priblizujejo tistim v
Evropski uniji.

Za izboljsanje konkurencnosti slovenskega gospodarstva bi morali v prihodnosti (Resman,
2001, str. 21):
e povecati nalozbe na podrocju podjetnisSkih raziskav in inovacij,

e povecati Stevilo neposrednih tujih nalozb, ki bi pripomogle k vecji ucinkovitosti
gospodarstva,

e izboljSati infrastrukturne storitve z vecjo udelezbo zasebnega kapitala, vecjo
konkurenco in stroSkovno naravnanimi tarifami,

e nadaljevati trend pocasnejse rasti realnih plac.

V Sloveniji je Se vedno prisoten strah pred neposrednimi tujimi investicijami, torej pred
tem, da bi tujci pokupili predvsem boljsa slovenska podjetja. Dejstvo je, da bodo z
vstopom v Evropsko unijo tuji vlagatelji enakovredni kupci delezev v slovenskih podjetjih
kot domaci kupci, zato bo neposredne tuje investicije tezko preprecevati. Ko bo Slovenija
polnopravna ¢lanica Evropske unije in ko bo privatizacija dokonc¢ana, je pricakovati vecji
priliv neposrednih tujih investicij (Vidic, 2001, str. 3). Strah pred njimi je delno utemeljen,
saj bodo tujci odvajali dobicke v svoje drzave, zaposlili bodo svoje kadre itd., vendar pa bo
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potrebno razmisljati tudi v smeri, kako od neposrednih tujih investicij izkoristiti najve¢ v
svojo korist in kako dobi¢konosno izkoristiti moznost investiranja v tujini.

Za razvitejSe drzave velja, da je koliCina izhodnih neposrednih tujih investicij priblizno
enaka koli¢ini vhodnih neposrednih tujih investicij. V Sloveniji je to razmerje (med
izhodnimi in vhodnimi neposrednimi tujimi investicijami) Se precej nizko, in sicer 1 : 4,
medtem ko je v razvitejSih drzavah, v ZDA in EU to razmerje 1,2 : 1, v razvitih azijskih
tigrih 1 : 3 (Resman, 2001, str. 22). Iz primerjave z razvitejSimi drzavami izhaja, da bi bilo
v Sloveniji potrebno povecati tako vhodne kot izhodne neposredne tuje investicije, v vecji
meri pa izhodne investicije.

V primerjavi z drzavami kandidatkami za vstop v Evropsko unijo je Slovenija glede na

delez neposrednih tujih investicij v bruto domacem proizvodu med zadnjimi. Agencija za

gospodarsko promocijo in tuje investicije je pripravila v letu 2001 program za spodbujanje

neposrednih tujih investicij. Kot razlog za skromni priliv neposrednih tujih investicij

navaja (Vidic, 2001, str. 3):

e negativno podobo Slovenije kot lokacije za neposredne tuje investicije,

e njeno slabo prepoznavnost,

e neprimerno institucionalno organiziranost,

e skromen obseg ter nekonkurencnost investicijskih spodbud v primerjavi z drugimi
drzavami v regiji,

e pocasno privatizacijo,

e tezave s pridobivanjem stavbnih zemljis¢,

e administrativne ovire,

e nezadostna finan¢na sredstva,

e togo delovno zakonodajo itd..

Temu lahko dodamo Se visoke davke in prispevke, t. j. visoke stroSke dela, in majhnost
slovenskega trga.

Majhnost slovenskega trga je glavni razlog, ki preprecuje ve€jo zainteresiranost tujih
investitorjev za neposredne tuje investicije v Slovenijo. Vkljugitev Slovenije v Cefto ' je
nekoliko povecala trg, vendar v primerjavi z ostalimi ¢lanicami Cefte Slovenija nima
relativnih prednosti, zaradi katerih bi tuji investitorji ravno v Sloveniji locirali svoje
kapacitete (Rojec, 1998, str. 33).

! Central European Free Trade Agreement (Srednjeevropski sporazum o prosti trgovini), vkljuéuje Cesko,
Slovasko, Madzarsko, Slovenijo, Poljsko in Romunijo.
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Kljub temu nekatere komparativne prednosti Slovenije pred vecino drugih
vzhodnoevropskih drzav ni mogoce zanikati. Tako se Slovenija odlikuje po naslednjih
dejavnikih:

e v primerjavi z drugimi postsocialisti¢nimi drzavami je dobro razvita 2,

e je v zakljuc¢ni fazi tranzicijskih reform,

e ima dobro geografsko lokacijo,

e jeresna kandidatka za vstop v Evropsko unijo,

e je izvozno usmerjena,

e ima liberalno ekonomsko politiko in liberaliziran zunanjetrgovinski rezim,

e ima izobraZeno in kvalitetno delovno silo,

e ima tehnolosko razvito industrijo,

e ima dobro infrastrukturo,

e 1ima visok Zivljenjski standard.

V Sloveniji bi se morali osredotociti na pomembno vlogo ¢loveskega kapitala v pripravah
na vecji obseg neposrednih tujih investicij. Brez visoko izobrazenih kadrov, ki so se po
pogajalskih spretnostih zmozni kosati s tujci, bodo slednji pokupili le najvecja in
uspesnejsa podjetja. V teh podjetjih bodo nato zaposlili najuspesnejsi kader, ker mu bodo
ponudili najboljse place in ostale pogoje. Tako pa lahko pride do dualnega gospodarstva,
ko bodo nekatera podjetja uspesna, druga pa se bodo komaj prezivljala °. Da bi to
preprecili, je potrebno v Sloveniji spodbujati konkurenc¢nost podjetij. Podjetja bi morala
sama spoznati, kdaj bi imela koristi od povezave s tujim podjetjem, predvsem v obliki
pridobitve novejse tehnologije, sinergijskih u¢inkov s skupnim nastopom na trgu, okrepitve
konkuren¢ne sposobnosti itd.. Pomembno je, da imata koristi obe podjetji. Za povezavo bi
naj bila primernejSa majhna ali srednje velika podjetja, ki ravno tako poskusajo
internacionalizirati svojo dejavnost (Resman, 2001, str. 23).

Vlada v novem programu za spodbujanje neposrednih tujih investicij nacrtuje ukrepe, ki so
zajeti na petih podro¢jih (Vidic, 2001, str. 3):

e odpravljanje administrativnih ovir za investicije,

e izboljSanje ponudbe in dostopnosti industrijskih zemljiS¢,

e finan¢ne spodbude za investicije,

e trzenje Slovenije kot lokacije za neposredne tuje investicije,

e institucionalno ureditev spodbujanja neposrednih tujih investicij.

2 BDP na prebivalca, kot glavni indikator razvitosti drzave, znasa v Sloveniji v letu 2001 9.451 USD po
tekocih cenah, kar uvrsca Slovenijo med razvitejSe postsocialisticne drzave (GZS, Katere podatke o Sloveniji
je dobro vedeti — leto 2001. [URL: http://www.gzs.si/si_nov/panorama/gibanja/KP_tek.htm], 2002).

? Tak3en primer je bil v sedemdestih na Irskem, ko so ameriska podjetja mnoziéno vlagala v avtomobilsko in
farmacevtsko industrijo. Ta podjetja na Irskem so bila sicer uspesna, ostala podjetja pa so bila v Se vecjih
poslovnih tezavah.
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3.2. STANJE NEPOSREDNIH TUJIH INVESTICIJ V SLOVENUJI

Glede na druge postsocialisti¢ne drzave Slovenija po obsegu neposrednih tujih investicijah
zaostaja. Razlogov za to je ve€. S strani Slovenije so to Se vedno prisoten strah pred tujimi
investicijami, Se neurejena zakonodaja in zapletena administracija, drazja delovna sila,
majhen slovenski trg in pomanjkanje prave stimulative za privabljanje tujih investitorjev. S
strani tujcev pa je razlog za to Se vedno pomislek o varnosti investicij v Sloveniji, o
politi¢ni stabilnosti Slovenije ipd..

Eden osnovnih kazalcev pomena neposrednih tujih investicij v neki drzavi je njihov delez
v bruto domacem proizvodu. Delez neposrednih tujih investicij v bruto domacem
proizvodu v Sloveniji se je v razdobju 1995 — 2000 povecal od 9,4 % leta 1995 na 15,5 %
leta 2000, ko so znaSale 2.809 milijonov USD, v letu 2001 pa na 17 %, ko so znaSale 3.209
milijonov USD (Rojec, Sustersic, 2001, str. 10).

Primerjava z drzavami Evropske unije in drzavami kandidatkami za vstop v Evropsko
investicij v bruto domacem proizvodu. Leta 1999 je v Evropski uniji njihov delez znasal
22,2 %, za celi svet pa 17,3 %. Med drzavami kandidatkami za vstop v Evropsko unijo je

oo

Tuji investitorji so se v tem obdobju odlocali predvsem za investicije v veCinske deleze. V
zadnjih letih so se preusmerili od delovno intenzivnih predelovalnih panog na financno
posrednistvo.

Konec leta 2000 so podjetja s tujim kapitalom predstavljala 4 % vseh slovenskih podjetij,
imela so 12 % Kkapitala, 13 % sredstev in 10 % zaposlenih celotnega podjetniskega
sektorja. S tem kapitalom in zaposlenimi so ustvarila 17 % vseh ¢&istih prihodkov od
prodaje in 20 % vsega dobicka iz poslovanja. Imela so 13 % celotne izgube iz poslovanja
in so bila v povprecju bolj dobi¢konosna kot celoten podjetniski sektor (Prikazi Skep,
2002, str. 1).

Za podjetja z neposrednimi tujimi investicijami je znacilna izvozna usmerjenost in
nadpovpre¢na vkljuenost v mednarodno menjavo blaga in storitev. V letu 2000 so dosegla
30 % vsega izvoza blaga in storitev in 30 % uvoza blaga slovenskega podjetniskega
sektorja. Pri vseh podjetjih se je izvoz od leta 1996 do leta 2000 realno povecal za 78 %,
pri podjetjih z neposrednimi tujimi investicijami pa za 138 % glede na leto 1996 (Prikazi
Skep, 2002, str. 1).

Podjetja z neposrednimi tujimi investicijami so v povpre¢ju bolj zadolZena kot vsa
podjetja. Povprecna stopnja zadolZenosti vseh podjetij znaSa 55 %, podjetij z neposrednimi
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tujimi investicijami pa 59 %. Podjetja z neposrednimi tujimi investicijami uporabljajo za
financiranje veC dolzniskih virov sredstev. Povezanost podjetij z neposrednimi tujimi
investicijami z mati¢nimi podjetji v tujini se kaze tudi v rasto¢ih neto obveznostih do tujih
vlagateljev, kar je mogocCe pojasniti deloma z dolgoroCnim interesom tujih vlagateljev,
deloma pa tudi z ugodnej$imi pogoji, ki jih pri financiranju ponujajo tuji lastniki podjetjem
v Sloveniji (Prikazi Skep, 2002, str. 1).

3.2.1. Motivi tujih investitorjev v Sloveniji

V spodnji tabeli prikazujem motive tujih investitorjev v Sloveniji, kot jih je navedlo 257
podjetij s tujim kapitalom. Podjetja so lahko navedla ve¢ motivov.

Tabela 1: Motivi tujih investitorjev v Sloveniji

Motiv % podjetij s tujim kapitalom,

ki so navedla posamezen motiv

Dostop do slovenskega trga 59,4
Dolgorocno sodelovanje 40,6
Dostop do trgov v JV Evropi 32,4
Kwvalitetna delovna sila 30,5
Nizka cena delovne sile 19,5
Tehnologija in know — how 12,5
Poznana blagovna znamka 10,5
Nabava materiala in sestavnih delov 9.4
Dostop do trgov EU 7,0
Ostalo 6,6

Vir: Rojec, Sustersi¢, 2001, str. 5.

Najpomembnejsi motiv tujih investitorjev v Sloveniji bi naj bil slovenski trg oz. povecanje
prodaje tujih investitorjev na naSe trziS€e. Vendar tuje investitorje vse bolj motivira
moznost ucinkovite proizvodnje za izvoz oz. vzpostavitev izvozne baze za tretje drzave.
Podruznice tujih podjetij tako v Sloveniji lahko proizvajajo za trzis¢e drzav bivse
Jugoslavije, kamor izvazajo iz Slovenije. Tudi potros$niski okusi so na tem obmocju
podobni, kar poleg geografske blizine teh trgov olajSuje proizvodnjo in prodajo.
Pomemben dejavnik je tudi delovna sila, ki je v primerjavi z drugimi evropskimi drzavami
precej cenejSa, pa tudi kvalitetna. Drugi motivi so Se tehnologija in finan¢na udelezba
slovenskega partnerja ter zagotavljanje materiala in delov, ki predstavljajo relativno nizje
faktorske stroske.
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Iz razdelitve neposrednih tujih investicij po White in Poynter - ju bi vec€ino investicij v
Slovenijo lahko oznacili kot pomanjsane kopije in kot racionalizirane proizvajalce. Kot
pomanjsane kopije zato, ker je lokalni trg najpomembnejSi motiv tujih investitorjev in
vecino podruznic tujih podjetij proizvaja enake proizvode in uporablja enake proizvodne
procese kot mati¢no podjetje. V kategorijo racionalizirani proizvajalec pa bi tuje investicije
v Sloveniji uvrstili zato, ker so pomembnej$i motivi tujih investitorjev zmanjSanje
proizvodnih stroskov, predvsem dela, in oblikovanje izvozne baze za tretje drzave. Okoli
polovica enot tujih investicij je vkljuCena v mrezo mednarodnih aktivnosti mati¢nega
podjetja, ve¢ kot polovica celotnih prodaj teh podjetij gre v izvoz. V zadnjem ¢asu pa se v
Sloveniji povecuje tudi Stevilo tak$nih neposrednih tujih investicij, ki se uvrScajo v
kategorijo marketinski satelit. Med tovrstna podjetja spadajo Benetton, IBM, Hewlett-
Packard, Procter & Gamble itd.. Ostalih kategorij neposrednih tujih investicij po White in
Poynter - ju pri nas ni veliko (Rojec, 1994, str. 153).

3.3. PRAVNI OKVIRI ZA NEPOSREDNE TUJE INVESTICIJE V
SLOVENIJI

Poseben zakon, ki bi se nanaSal izklju¢no na tuja podjetja oz. poslovanje podjetij z
lastniskim delezem tujcev, ne obstaja. Danes je ta materija urejena predvsem s tremi
zakoni: Zakon o deviznem poslovanju, Zakon o gospodarskih druzbah, Zakon o
prevzemih.

Do nedavnega pa je v Sloveniji Se veljal Zakon o tujih vlaganjih (Uradni list RS, §t. 77/88),
sprejet Se v ¢asu prejSnje druzbeno — ekonomske ureditve. V letih 1997-1999 je bilo v
Sloveniji narejenih ve¢ korakov v pravnem sistemu k liberalizaciji vhodnih neposrednih
tujih investicij in k popolni uveljavitvi nacionalnega tretmaja. Bistvenega pomena za to je
bilo sprejetje Zakona o deviznem poslovanju (Uradni list RS, §t. 23/99), kar je edini pravni
akt, ki se izrecno ukvarja z neposrednimi tujimi investicijami, ¢eprav samo v dveh ¢lenih.
Z uveljavitvijo Zakona o deviznem poslovanju je prenehal veljati Zakon o tujih vlaganjih.
Stevilne dolo¢be Zakona o tujih vlaganjih so bile odpravljene Ze s sprejetiem Zakona o
gospodarskih druzbah v letu 1993, v celoti pa je bil odpravljen s sprejetjem Zakona o
deviznem poslovanju.

Drugi pomembnejsi zakon je leta 1997 sprejet Zakon o prevzemih (Uradni list RS, st
47/97), tretji pa Zakon o gospodarskih druzbah (Uradni list RS, §t. 30/93), ki je podjetjem
ne glede na udelezbo tujega kapitala zagotovil enakost glede njihove ustanovitve,
registracije in delovanja (Kralj, 2001, str. 12).

Pravna ureditev neposrednih tujih investicij v razlicnih pravnih virih namesto v enem
posebnem omogoca uveljavitev nacionalnega tretmaja. To pomeni, da so podjetja, ki so
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delno ali v celoti tuja last, pravno izenacena z domacimi podjetji oz. da tisti tretma, ki ga
uzivajo tuja podjetja v Sloveniji, ni slabsi od tistega, ki ga uzivajo domaca podjetja. Obstoj
enega samega posebnega zakona, ki je reguliral samo tuje investicije, je nasprotoval nacelu
nacionalnega tretmaja.

Zakon o deviznem poslovanju natan¢no opredeljuje nalozbe, ureja omejitve glede
ustanovitve ter ureja obveze glede poroCanja in garancije v zvezi s prenosom dobicka in
kapitala. V 10. clenu definira neposredne tuje investicije kot »vse investicije tujih
investitorjev z namenom ustanovitve trajnih ekonomskih povezav in pridobitve vpliva na
upravljanje podjetja ali druge pravne osebe«. V 22. ¢lenu zakon brez predsodkov zavraca
vse omejitve v zvezi z neposrednimi tujimi investicijami, razen pri investicijah v podjetja
ali druge ustanove, katerih dejavnost je proizvodnja in trgovina z orozjem, izplacevanje
obveznih pokojnin ali iz prorauna financirano zdravstveno zavarovanje. Tujim osebam
zagotavlja prost pretok dobickov, izkupi¢kov od prodaje podjetja ali njegove likvidacije.
Zagotavlja tudi nadomestilo za nacionalizacijo oz. izgube, ki bi jih povzrocili drugi ukrepi
drzave (Rojec, 2000, str. 30).

S 1. februarjem 1999 je bil sprejet Pridruzitveni sporazum Slovenije z Evropsko unijo
(Evropski sporazum), s katerim je Slovenija obvezana zagotoviti, da podjetja iz Evropske
unije niso obravnavana ni¢ slabse kot slovenska podjetja — nacionalni tretma. To se nanasSa
na ustanovitev novih podjetij, podruznic in zastopstev. V naslednjih letih Slovenija prav
tako ne sme sprejeti nobenih novih regulativ, ki bi bile diskriminatorne napram podjetjem
iz Evropske unije, v Casu tranzicije pa naj bi odpravila Se obstojece restrikcije pri pravicah
ustanavljanja podjetij za fizi¢ne in pravne osebe iz Evropske unije (Rojec, 2000, str. 30).

Sprejetje Zakona o deviznem poslovanju je kljuénega pomena za izpolnitev dolocb
Evropskega sporazuma. V cCasu sprejetja Evropskega sporazuma je bilo Se veliko zakonov,
ki so vsebovali doloCene restrikcije pri pravicah ustanavljanja podjetij s strani tujih
investitorjev. V dolocenih sektorjih je bila tuja udelezba omejena, na primer v revizorskih
podjetjih, borznoposredniskih hisah, menedzerskih podjetjih, v vseh podjetjih na podrocju
medijev, v zavarovalnistvu, telekomunikacijah in v ban¢nistvu. V zacetku leta 1999 pa je
bilo veliko teh restrikcij odpravljenih.

V letu 1997 je v Sloveniji zacel veljati Zakon o prevzemih, ki je bil prav tako pomemben
korak k pravni ureditvi neposrednih tujih investicij. Ta zakon nalaga vlagatelju, kupcu
podjetja, da mora v vsakem primeru pridobitve deleza podjetja z glasovalnimi pravicami
25 % ali ve¢ mora objaviti javno ponudbo za nakup delnic podjetja po enaki ceni za vse
lastnike delnic. Zakon ureja tuje prevzeme po nacelu nacionalnega tretmaja (Rojec, 2000,
str. 31).

Z vstopom v Evropsko unijo in z ze predhodnim prilagajanjem naSega pravnega reda
pravnemu redu Evropske unije se bodo nasa zakonodaja in administrativni postopki
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postopno uskladili z evropskimi, kar bo prispevalo k vecji konkuren¢nosti Slovenije kot
drzave prejemnice neposrednih tujih investicij.

3.4. DRZAVE POREKLA TUJIH INVESTITORJEV V SLOVENIJO

Med drzavami investitoricami prevladujejo drzave ¢lanice Evropske unije. V vseh letih od
leta 1996 v Slovenijo dale¢ najve¢ investira Avstrija. Njen deleZ se od leta 1997 povecuje
in predstavlja konec leta 2000 46 % vrednosti tujih investicij. Avstrija najve¢ vlaga v
finan¢no posrednisStvo (49 % v letu 2000), druge poslovne dejavnosti (21 % v letu 2000) in
predelovalne dejavnosti (17 % v letu 2000, njihov delez se zmanjSuje) (Prikazi Skep, 2002,
str. 2).

Druga najpomembne;jSa investitorica je Nemcija (v letu 2000 13 % delez), vendar se njen
delez od leta 1998 rahlo znizuje. Najve¢ investira v predelovalne dejavnosti, predvsem v
proizvodnjo elektri¢nih strojev in aparatov, proizvodnjo tobac¢nih izdelkov, strojev in
naprav, proizvodnjo kemikalij in kemicnih izdelkov ter proizvodnjo nekovinskih
mineralnih izdelkov (Prikazi Skep, 2002, str. 2).

Na tretjem mestu je Francija (11 % delez v letu 2000), ki investira predvsem v
predelovalne dejavnosti, kjer izstopa predvsem proizvodnja motornih vozil in proizvodnja
plascev in zracnic za vozila zaradi Renaultove udelezbe v Revozu (Prikazi Skep, 2002, str.
2).

Na Cetrtem mestu pa je ltalija s 5 % delezem v letu 2000 (Prikazi Skep, 2002, str. 2).

Med drzavami bivSe Jugoslavije v Slovenijo najve¢ investira Hrvaska. V letu 1998 je
priSlo do velikega padca hrvaskih investicij, za 68 % glede na predhodnje leto, kar je
posledica manjSe udelezbe Hrvaske na podro¢ju oskrbe z elektriko, plinom in vodo
(Prikazi Skep, 2002, str. 3).

Tak$na porazdelitev je posledica vecih dejavnikov. Sosednje drZzave imajo ze dalj Casa
gospodarske stike s Slovenijo in poznajo obstojeCe gospodarsko stanje v Sloveniji po
osamosvojitvi, zato je logicno, da imajo prevladujo¢ delez v neposrednih tujih investicijah
v Slovenijo. Pa tudi nekatere Ze prej obstojece vezi med trgovinskimi partnerji v Sloveniji
in sosednjimi drzavami so se razvile v sodelovanje v obliki neposrednih tujih investicij.

Od vseh neposrednih tujih investicij v letu 2000 je bilo 61 % novih investicij in 37 %

investicij v obstojeca podjetja, vendar pa so investicije v obstoje¢a podjetja vrednostno
pomembnejse (Prikazi Skep, 2002, str. 3).
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3.5. NEPOSREDNE TUJE INVESTICIJE V SLOVENIJI PO
DEJAVNOSTIH

Industrijski sektor je najpomembnejsi prejemnik neposrednih tujih investicij, saj so bile
prejemnice skoraj polovice neposrednih tujih investicij v vseh letih od leta 1996 do leta
2000 predelovalne dejavnosti. Med temi prevladuje proizvodnja vlaknin, papirja in
izdelkov iz papirja, proizvodnja kemicnih izdelkov, strojev in naprav, proizvodnja iz gume
in plasticnih mas ter proizvodnja vozil in plovil. V letu 2000 je bilo v predelovalne
dejavnosti investirano 1.207 milijonov USD iz naslova neposrednih tujih investicij, v
celotno gospodarstvo pa je bilo tega leta investiranih 2.809 milijonov USD neposrednih
tujih investicij. Od leta 1998 se neposredne tuje investicije v predelovalne dejavnosti
nekoliko zmanjSujejo.

Povecujejo pa se tuje investicije v financno posrednistvo, ki je v letu 2000 doseglo 26 %
delez vseh neposrednih tujih investicij. Podjetja, ki se ukvarjajo s finan¢nim
posrednitvom, so najbolj dobi¢konosna *.

Pomembnejsi dejavnosti, znacilni prejemnici neposrednih tujih investicij, sta tudi trgovina
in popravila motornih vozil, v vseh letih od leta 1996 pa se povecujejo tuje investicije v
nepremicnine, najem in poslovne storitve, katerih delez je leta 2000 znasal 13 % vrednosti
vseh neposrednih tujih investicij (Neposredne nalozbe 1996 — 2000, 2001, str. 44).

Povecuje se torej delez tujih investicij na podrocju trgovine in storitev, vendar pa temu ne

gre pripisovati prevelikega pomena (Rojec, 1993, str. 113):

e storitve in trgovina pogosto predstavljajo le podporo osnovni proizvodni dejavnosti
lastniske skupne naloZbe, lastnega tujega podjetja ali celo mati¢nega tujega podjetja >,

e v pogojih odpiranja slovenskega trga tuji konkurenci je ustanavljanje uvoznih podjetij
za prodajo na domacem trgu precej razsirjeno, ne le pri tujih investitorjih, temvec tudi
pri domacih,

e mnoge od tujih storitveno - trgovinskih investicij Se niso zacele s poslovanjem, ali pa je
obseg in domet njihovega poslovanja izredno skromen. Taka podjetja se ustanavljajo
najveckrat iz enkratnih namenov, da bi se izkoristila npr. moznost brezcarinskega
uvoza ali pa neka druga priloznost popolnoma trenutne narave.

* Dobi¢ek na zaposlenega znasa 5.276 milijonov SIT, v podjetjih s tujim lastniskim delezem pa e veé
(Prikazi Skep, 2002, str. 4).

> Na primer transport za lastne potrebe, izvoz lastnih proizvodov, uvoz za lastne potrebe, trzenje lastnih
proizvodov.
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4. VPLIV NEPOSREDNIH TUJIH INVESTICIJ NA
UCINKOVITOST

4.1. TEORETICNI VIDIK UCINKOVITOSTI NEPOSREDNIH
TUJIH INVESTICLJ

Pri gospodarski ucinkovitosti lo¢imo med mikroekonomsko uc¢inkovitostjo, ki se kaze na
ravni posameznih poslovnih enot, in makroekonomsko ucinkovitostjo, ki se odraza na
ravni celotnega gospodarstva.

Neposrednih tujih investicij po ucinku ne moremo strogo lo€iti na tiste z izklju¢no
mikroekonomskim in tiste z izkljuéno makroekonomskim ucinkom, temve¢ ucinkujejo
tako na makroekonomski kot mikroekonomski ravni. Na mikroekonomski ravni, na ravni
podjetja, katerega delez tujci kupijo oz. v katerega investirajo, je njihov ucinek razviden
najprej. Kasneje se pokaze Se ucinek na makroekonomski ravni. Tujci investirajo v
podjetja v tistih panogah, kjer imajo ugodnejSe proizvodne pogoje (cenejsi proizvodni
dejavniki, izobrazena delovna sila itd.) kot doma, in kjer domaca podjetja v drzavi
prejemnici neposrednih tujih investicij zaradi premalo znanja, neustrezne tehnologije,
prevelikih stroskov itd. Se niso v vec¢ji meri investirala. Tuja podjetja imajo v tej panogi
primerjalne prednosti. Tako lahko neposredne tuje investicije pozitivno vplivajo tudi na
makroekonomsko uc¢inkovitost.

Pri prakticnem preizkusu vpliva neposrednih tujih investicij se bom osredotocila na
mikroekonomsko raven oz. na njihov vpliv na ucinkovitost poslovanja posameznega
podjetja. Poleg mikroekonomske ucinkovitosti bom na kratko opredelila tudi ucinkovitost
neposrednih tujih investicij na makroekonomski ravni.

4.1.1. Vpliv neposrednih tujih investicij na makroekonomsko ucinkovitost

Vpliv neposrednih tujih investicij na gospodarsko ucinkovitost v makroekonomskem
smislu je gotovo pozitiven, vendar ga je zelo tezko opredeliti. Nemogoce je natancno
dolociti velikost njihovega vpliva zaradi njihove raznovrstnosti po razliénih panogah,
razliénih velikostih posameznih investicij, razli¢nih ciljih in namenih tujih investitorjev,
delezu neposrednih tujih investicij v bruto druzbenem proizvodu itd.. Pozitivni vpliv
neposrednih tujih investicij na makroekonomske kategorije pa je vsekakor vecji od
seStevka njihovih absolutnih vrednosti, velikokrat pa se to pokaze Sele s Casovnim
zamikom.
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Neposredne tuje investicije vplivajo na razli¢ne makroekonomske kategorije: zaposlenost,
obseg proizvodnje, dohodek, cene, uvoz, izvoz, placilno bilanco, ekonomsko rast in raven
splosne blaginje. Vpliv pa imajo tudi na takSne dejavnike, ki jih je nemogoce vrednostno
izraziti, kot so izboljSanje ekonomskih in politicnih odnosov med drzavo investitorico in
drzavo prejemnico. Nekateri vplivi so pozitivni, nekateri pa tudi negativni in pomenijo
stroSke za drzavo prejemnico neposrednih tujih investicij.

Podrobneje bom opisala vpliv neposrednih tujih investicij na tri makroekonomske
kategorije: zaposlenost, gospodarsko rast in placilno bilanco.

4.1.1.1.  Vpliv neposrednih tujih investicij na zaposlenost

Neposredne tuje investicije skoraj vedno pomenijo poveCanje zaposlenosti. Gre za nove
projekte, razsiritev obsega poslovanja, uvedbo nove proizvodnje, predvsem pa se poveca
zaposlenost pri »greenfield investicijah«, kjer se ustvari popolnoma novo podjetje, ki
seveda potrebuje tudi novo delovno silo (Kralj, 2001, str. 23).

Nevarnost za zaposlene pa predstavlja nakup veéjega dela Ze obstojeCega podjetja in
uvedba racionalizacije poslovanja. V takSnem primeru pa lahko pride do zmanjsanja Stevila
zaposlenih. Vendar so v Sloveniji podjetja Ze v ¢asu tranzicije bila v veliki meri prisiljena
racionalizirati proizvodnjo, ¢e so zelela preziveti, in tako odpuscati veliko Stevilo preseznih
delavcev.

Podjetja, ki investirajo v tujini in se zdruzujejo s tujimi podjetji, s tem povecujejo svoje
konkuren¢ne prednosti in polozaj na trgu ter obseg proizvodnje in prodaje, kar povecuje
tudi potrebo po delavcih. Po drugi strani pa to predstavlja za podjetja s tujim kapitalom
tudi neko negotovost in stalno odvisnost od maticnega podjetja, saj bo mati¢no podjetje v
kriznih ¢asih kréilo proizvodnjo najprej v svojih podruznicah v tujih drzavah in tam najprej
odpuscalo zaposlene. Vendar je ta riziko v primerjavi s koristmi neposrednih tujih
investicij v zaposlenosti zanemarljiv.

4.1.1.2.  Vpliv neposrednih tujih investicij na gospodarsko rast

Nemogoce je izmeriti natan¢en u¢inek neposrednih tujih investicij na gospodarsko rast, saj
je zelo tezko izolirati vpliv izkljucno tujih investicij na to kategorijo, vendar se skupni
ucinek praviloma prevesi v stimulacijo gospodarske rasti.

Pozitivno vplivajo tuje investicije na gospodarsko rast s tem, da z njimi prihaja v drzavo
prejemnico tujih investicij nov kapital, ki se investira in s tem poveca obseg celotne
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proizvodnje. Kapital domacih subjektov, ki imajo namen investirati, se namrec
prerazporedi in se zato obseg domacih investicij Se ne zmanjsa.

Tujci na podrocjih, kjer so ucinkovitejsi, prinaSajo ve¢ znanja, boljSo tehnologijo, zaradi
ekonomije obsega poslujejo z nizjimi stroski in so ob teh predpostavkah uspesnejsi od
potencialnih domacih podjetij v isti proizvodnji. Z doloCeno koli¢ino kapitala lahko
poslujejo ucinkoviteje od domacih podjetij z enako koli¢ino kapitala.

Velika multinacionalna podjetja odpirajo drzavi prejemnici tudi nova trzisca, predvsem ce
je namen tujega investitorja izkoris¢anje cenejsih proizvodnih faktorjev in delovne sile in
ne razsiritev svoje prodaje na trg drzave prejemnice neposrednih tujih investicij, torej Ce
gre za vertikalne neposredne tuje investicije. Dolo¢ena drzava s svojo proizvodnjo morebiti
ne bi nikoli mogla prodreti na tuj trg, z vklju¢evanjem multinacionalnega podjetja, ki
prodaja na SirSem trgu, pa tudi takSno podjetje s pomocjo investicij in izboljSanja
proizvodnje pridobi trg tega multinacionalnega podjetja. Posledi¢no se proizvodnja
takSnega domacega podjetja lahko zelo poveca.

Negativen vpliv neposrednih tujih investicij na gospodarsko rast pa vidim v primeru
nakupa domacega podjetja v panogi, v kateri proizvodnja tehnolosko ni zahtevna, tako da
obsezna vlaganja v tehnoloski razvoj in razne izboljSave ne bi bila potrebna. Tuje podjetje
bi lahko odpustilo veliko delavcev, preostalim pa znizalo place. Zaradi nizkih proizvodnih
stroskov bi tako dosegali vecji dobicek, ki bi ga v vecini odvajali v svoje mati¢no podjetje.
Sklepam, da se pozitvni u¢inek neposrednih tujih investicij na gospodarsko rast znizuje z
veCanjem enostavnosti proizvodnje s tehnoloskega vidika. V primeru prevelikega
odpuscanja delavcev, neinvestiranja realiziranih dobi¢kov oz. njihovega odvajanja v
mati¢no drzavo, pa vpliv neposrednih tujih investicij na gospodarsko rast ni ve¢ nujno
pozitiven.

4.1.1.3.  Vpliv neposrednih tujih investicij na placilno bilanco

Neposredne tuje investicije so mocno povezane z zunanjo trgovino. Pomenijo uvoz
kapitala, v€asih tudi inputov in izvoz proizvodov. Nekateri avtorji trdijo, da se zunanja
trgovina in neposredne tuje investicije medsebojno izkljucujejo oz. nadomescéajo, nekateri
pa, da se tuje investicije in zunanja trgovina dopolnjujejo.

Veliko je odvisno od vrste tujih investicij. Ce tuji investitorji investirajo z namenom
pridobitve dodatnega nacionalnega trga, torej v primeru horizontalnih investicij, tuje
investicije delno izpodrinjajo zunanjo trgovino. Medtem pa se pri neposrednih tujih
investicijah, pri katerih se domace podjetje vkljuci v proizvodnjo le v dolo¢eni fazi, to je v
primeru vertikalnih neposrednih tujih investicij, zunanja trgovina povecuje. Polizdelke oz.
surovine, ki jih v podjetju s tujim kapitalom dokoncajo oz. dokoncajo neko fazo v
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proizvodnji, je namreC potrebno nato izvoziti. Tako neposredne tuje investicije v prvem
primeru izpodrinjajo oz. nadomes¢ajo zunanjo trgovino, v drugem primeru pa se z njo
dopolnjujejo. VEasih podjetja ugotovijo, da je za njih ugodneje, da (z namenom prodaje na
trg doloc¢ene drzave) v dolo¢eno drzavo investirajo in imajo tam podruznico, kot pa da na
tisti trg izvazajo. IzkorisCajo lahko razlike v davenih sistemih, cenejSe proizvodne faktorje
itd..

Kapitalski tokovi, povezani z neposrednimi tujimi investicijami, so na strani prilivov
sestavljeni iz vlozenih tujih sredstev in iz morebitnih tujih kreditov, ki jih najame enota
tujih investicij. Nasproti prilivom pa stoji stalni negativni ucinek na tekoci racun placilne
bilance v obliki vrac¢anja vloZenega tujega kapitala, placila dobi¢kov, obresti, licen¢nin in
drugih placil tujemu investitorju. Razlika med temi prilivi in odlivi predstavlja neto
finan¢ni u€inek tujih investicij za drzavo prejemnico (Rojec, 1994, str. 163).

Glede vpliva neposrednih tujih investicij na pladilno bilanco danes teorija ne navaja
enoznacnega odgovora. Neto vpliv neposrednih tujih investicij na placilno bilanco je lahko
bodisi pozitiven bodisi negativen, odvisno od raznovrstnih dejavnikov (ekonomski sistem,
politika, razvitost, vrste investicij, sektor investiranja ipd.), ki zadevajo drzavo prejemnico
neposrednih tujih investicij (Kralj, 2001, str. 25).

Analiz placilno - bilan¢nih uc¢inkov neposrednih tujih investicij za Slovenijo je zelo malo
in tudi te so nepopolne. Za Slovenijo je bil vpliv neposrednih tujih investicij v zadnjih letih
po osamosvojitvi sicer majhen, a izrazito pozitiven, potrjuje vecina empiri¢nih raziskav na
to temo.

4.1.2. Vpliv neposrednih tujih investicij na mikroekonomsko ucinkovitost

Mikroekonomska u¢inkovitost se nanasa na u¢inkovitost na ravni podjetja. V primerjavi z
makroekonomsko uéinkovitostjo je dosti lazje dolociti vpliv neposrednih tujih investicij na
mikroekonomsko ucinkovitost, torej na uc¢inkovitost posameznega podjetja ali panoge. V
nadaljevanju diplomskega dela se bom osredotodila prav na vpliv neposrednih tujih
investicij na mikroekonomsko uc¢inkovitost.

Predvidevam, da je vpliv neposrednih tujih investicij na ucinkovitost podjetij, ki se kaze
kot povecCanje produktivnosti in ucinkovitosti proizvodnje ter v povecanju dobickov,
pozitiven. Tuje investicije povecajo konkurenco v panogi, kar pomeni, da morajo domaca
podjetja, ki Zelijo preziveti, tudi sama povecati uc¢inkovitost, produktivnost in zmanjSati
stroske. Tako neposredne tuje investicije pozitivno ucinkujejo tudi na ucinkovitost v
panogi. Seveda se to od panoge do panoge razlikuje.
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Glede na delez ustvarjenega dobicka v podjetjih z neposrednimi tujimi investicijami v
Sloveniji z njihovim delezem kapitala lahko reCemo, da so podjetja s tujim kapitalom v
povprecju ucinkovitejSa kot podjetja brez tujega kapitala (Neposredne nalozbe 1996 —
2000, 2001, str. 21). To seveda ne velja za vsako takSno podjetje, na splosno pa to velja in
ne izhaja samo iz tega, ker tujci na sploSno investirajo v bolj dobi¢konosne panoge, ampak
se njihova vecja uspesnost vidi v vecini panog, kjer so prisotni.

Podjetja s tujim kapitalom se ponavadi od domacih razlikujejo v naslednjih kategorijah:
e (isti prihodki iz prodaje glede na sredstva,

e (isti prihodki iz prodaje na zaposlenega,

e dobicek iz poslovanja na kapital,

e dobicek iz poslovanja na zaposlenega,

e sredstva na zaposlenega — kapitalna intenzivnost,

e dodana vrednost na zaposlenega itd..

Pri svojem preizkusu vpliva tujega kapitala na vec¢jo ucinkovitost poslovanja podjetij bom
uporabila nekatere izmed gornjih kazalnikov.

4.2. UCINKOVITOST PODJETIJ S TUJIM KAPITALOM V
PRIMERJAVI S PODJETJI Z DOMACIM KAPITALOM

Za leto 2000 je bila narejena analiza uspeSnosti podjetij s tujim kapitalom v primerjavi s
podjetji z domacim kapitalom. Analize kaZejo, da so podjetja s tujim kapitalom precej
uspesnejsa od podjetij z domacim kapitalom.

Vecja uspesnost podjetij s tujim kapitalom je posledica bodisi njihove vecje alokacijske
ucinkovitosti, bodisi ve¢je industrijske (tehni¢ne) u€inkovitosti oziroma ucinkovitosti na
nivoju podjetja, ali obeh.

Vecja alokacijska ucinkovitost izhaja iz drugacne panozne porazdelitve podjetij s tujim
kapitalom v primerjavi s podjetji z domacim kapitalom, v smislu, da naj bi se podjetja s
tujim kapitalom v ve¢ji meri angazirala v industrijskih panogah, ki dosegajo boljSe
rezultate poslovanja (Rojec, 1996, str. 5).

Vedja industrijska ucinkovitost, ki se kaze v vecji u€inkovitosti podjetij znotraj posameznih
industrijskih panog, pa izhaja iz lastniSko specifi¢nih in internacionalizacijskih prednosti

tujih investitorjev, ki jih le-ti transferirajo svojim podjetjem v tujini (Rojec, 1996, str. 5).

V spodnji tabeli prikazujem rezultate analize o uspeSnosti poslovanja podjetij s tujim
kapitalom v primerjavi s podjetji z domacim kapitalom.
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Tabela 2: Izbrani kazalci uspesnosti in delovanja PTK in DP v Sloveniji (podatki iz bilanc
uspeha in bilanc stanja za leto 2000)

PTK DP Indeks
PTK/DP
(v %)
Kazalci uspeSnosti
Dobicek iz poslovanja na kapital (%)
Skupayj 9,8 55 178
Predelovalne dejavnosti 10,5 7,3 144
Dobicek iz poslovanja na sredstva (%)
Skupaj 4,5 2,7 167
Predelovalne dejavnosti 6,1 4,1 149
Dodana vrednost na zaposlenega (mio SIT)
Skupaj 5,5 4 138
Predelovalne dejavnosti 5,4 3,8 142
Kazalci delovanja
Stevilo zaposlenih na podjetje
Skupayj 28,9 11,7 247
Predelovalne dejavnosti 103,3 30,2 342
Sredstva na zaposlenega (mio SIT)
Skupaj 30,1 22,4 134
Predelovalne dejavnosti 21,5 13,5 159
Delez izvoza v prodaji (%)
Skupaj 48,1 22,9 210
Predelovalne dejavnosti 72,7 499 146

Legenda:

PTK — podjetja z 10 % ali vi§jim delezem tujega kapitala

DP — podjetja brez ali z manj kot 10 % delezem tujega kapitala
Vir: Rojec, Sustersi¢, 2001, str. 7.

Iz tabele izhaja, da podjetja s tujim kapitalom v povprecju kazejo boljSe rezultate kot
domaca podjetja. Po vseh kazalcih uspeSnosti so podjetja s tujim kapitalom bila bolj
ucinkovita in uspes$na kot domaca podjetja, tako v celotnem gopodarstvu, kot samo v
predelovalnih dejavnostih. Dosegajo visje dobicke iz poslovanja na kapital in na sredstva
ter vi§jo dodano vrednost na zaposlenega.

Tudi kazalci delovanja kazejo boljSe stanje v podjetjih s tujim kapitalom kot v domacih
podjetjih. Po Stevilu zaposlenih na podjetje mocno presegajo domaca podjetja, skupno za
ve¢ kot dvakrat, v predelovalnih dejavnostih pa za ve¢ kot trikrat. Prav tako je tudi
vrednost sredstev na zaposlenega v tujih podjetjih visja kot v domacih podjetjih. Delez
izvoza v vseh dejavnostih je v tujih podjetjih za 110 % vi§ji kot v domacih podjetjih, v
predelovalnih dejavnostih pa za 46 % glede na domaca podjetja v letu 2000.
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Ena najvecjih razlik med domacdimi in tujimi podjetji se pokaze pri strukturi sredstev oz.
pri delezu opreme v stalnih sredstvih. Leta 1998 so imela tuja podjetja v povprecju skoraj
dvakrat vi§ji delez opreme v stalnih sredstvih od domacih podjetij. Tezko bi rekli, da se
razlike med podjetji v tem pogledu postopoma zmanjsujejo (Simoneti, Rojec, Rems, 2001,
str. 15).

Del visje uspesnosti poslovanja podjetij s tujim kapitalom gre nedvomno na racun njihove
visje alokacijske ucinkovitosti, vendar je komponenta industrijske ucinkovitosti Se
pomembnejsa. Tudi znotraj industrij, v katerih so angaZzirana podjetja s tujim kapitalom, ta
v povpre¢ju izkazujejo visji dobic¢ek iz poslovanja na kapital in vi§jo dodano vrednost na
zaposlenega kot povpreéna domaca podjetja v istih industrijah. Od 19 industrij
predelovalne dejavnosti, v katerih je mozna primerjava, so imela v letu 2000 podjetja s
tujim kapitalom visji dobicek iz poslovanja na kapital od domacih podjetij kar v 14
industrijah (Rojec, Sustersi¢, 2001, str. 7).

Podjetja s tujim kapitalom kazejo bistveno razli¢ne kazalce delovanja od domacih podjetij
na Stirih podrocjih, ki lahko delno razlozijo njihovo vecjo uspeSnost. V primerjavi z
domacimi podjetji so podjetja s tujim kapitalom precej vec¢ja, kapitalno intenzivnejsa,

cevw

bistveno bolj izvozno usmerjena (Rojec, Sustersi¢, 2001, str. 8).

4.3. VZROKI ZA VECJO UCINKOVITOST TUJIH PODJETIJ —
GLAVNE ZNACILNOSTI NJIHOVEGA POSLOVANJA

Razlogi za vecjo ucinkovitost tujih podjetij so v njihovih lastnisko specificnih in
internacionalizacijskih prednostih (multinacionalna podjetja), ki jih v obliki tehnologije in
upravljalskih znanj, najnovejSe industrijske prakse in tehnik nadzora kvalitete, mreze
mednarodnih povezav prenasajo svojim podjetjem v tujini (Rojec, 1996, str. 8).

Ce primerjamo podjetja s tujim kapitalom in doma¢a podjetja, opazimo razlike po

naslednjih kriterijih (Rojec, 1996, str. 9):

o velikost: podjetja s tujim kapitalom so vecja, glede na sredstva za priblizno Cetrtino, po
zaposlenosti pa so prehitela domaca podjetja Sele v letu 1998 (Kralj, 2001, str. 31).
Vecja so tudi po drugih kriterijih, kot so kapital, prodaja, izvoz. Velikost vpliva na
znacilnosti podjetja, kot so proizvodna tehnika, tip proizvodov, izobrazbena raven
delovne sile, raven pla¢ itd.. Ni pa zadovoljivo pojasnjeno, v kolik$ni meri je vecja
velikost podjetij s tujim kapitalom odgovorna za njihovo vecjo uspesnost.

e kapitalna intenzivnost: pomeni sredstva, opremo in druga opredmetena sredstva na

zaposlenega. Ne le, da se podjetja s tujim kapitalom usmerjajo v nadpovprecno
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kapitalno intenzivne panoge, temvec so kapitalno intenzivnejSa od podjetij z domacim
kapitalom tudi v okviru posameznih industrijskih panog.
struktura sredstev: podjetja s tujim kapitalom uporabljajo v povprecju 2,7-krat vec

opreme in drugih opredmetenih osnovnih sredstev na zaposlenega kot domaca podjetja.
Struktura sredstev v tujih podjetjih je precej boljsa kot v domacih. Podjetja s tujim
kapitalom imajo ve¢ svojih stalnih sredstev v obliki opreme in drugih opredmetenih
osnovnih sredstev in precej manjSi del svojih sredstev v obliki neproduktivnih
nepremicnin. Podjetja s tujim kapitalom imajo tudi ve¢ neopredmetenih dolgoro¢nih
sredstev, ki verjetno predstavljajo transfer tehnologije, znanj ipd., ki tece od tujih
mati¢nih podjetij k njihovim podjetjem v Sloveniji.

izvozna usmerjenost: podjetja s tujim kapitalom so bolj izvozno usmerjena. Predvsem

so izvozno naravnana podjetja, kjer se podruznice tujih podjetij vkljucijo v proizvodnjo
le v doloceni fazi, nato se pa polproizvodi izvozijo v drugo drzavo, kjer se dokoncajo.
Njihovo izvozno usmerjenost lahko pripiSemu ze samo temu, da gre za »tuje«
investicije in da so podjetja s tujim kapitalom sestavni del mreze matiCnega
multinacionalnega podjetja.

financiranje: podjetja s tujim kapitalom imajo v primerjavi s podjetji z domacim
kapitalom tuj vir financiranja, kar je glavna razlika. Podjetja s tujim kapitalom imajo
manjS$i delez kapitala v obveznostih do virov sredstev, kar zviSuje njihovo
profitabilnost glede na kapital. Tako podjetja s tujim kapitalom uporabljajo vec
zadolZevanja, predvsem dologoro¢nih posojil. Dejstvo, da so podjetja s tujim kapitalom
sestavni del mrez svojih mati¢nih multinacionalnih podjetij, jim omogoca lazji in
cenejSi dostop do virov finan¢nih sredstev.

likvidnost: podjetja s tujim kapitalom imajo tudi boljSe kazalce likvidnosti: razmerje
med kratkoro¢nimi terjatvami, naloZzbami, denarnimi sredstvi ter kratkoro¢nimi
obveznostmi in tudi razmerje med cistimi prihodki iz prodaje ter dolgorocnimi in
kratkorocnimi terjatvami iz poslovanja (koeficient obracanja terjatev). To je lahko
posledica tega, da imajo podruznice tujih podjetij zanesljivejSe in rednejSe kupce —
mati¢na podjetja.

Novejse raziskave zgornjim razlogom dodajajo $e nekatere, kot so (Rojec, Sustersi¢, 2001,
str. 9):

integriranost podjetij s tujim kapitalom v mrezo maticnega multinacionalnega podjetja,
ki mu daje niz priloznosti in prednosti, ki izhajajo iz "multinacionalnosti",

ekonomije obsega, ki jih dosega podjetje s tujim kapitalom kot sestavni del mati¢nega
multinacionalnega podjetja,

povprecni tuji investitor pred odloCitvijo za investiranje pregleda veC potencialnih
lokacij v razli¢nih drzavah in izbere tisto, ki je vsestransko gledano najboljsa.
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5. PRAKTICEN PREIZKUS UCINKOVITOSTI SVETOVALNIH
PODJETIJ S TUJIM KAPITALOM V PRIMERJAVI S
SVETOVALNIMI PODJETJI Z DOMACIM KAPITALOM V
SLOVENLJI

V tem delu diplomskega dela bom primerjala u¢inkovitost podjetij s tujim kapitalom z
ucinkovitostjo podjetij z domacim kapitalom. Na prakti¢nem primeru bom preizkusila, ali
v uvodu postavljena teza, da so podjetja s tujim kapitalom, ki se v Sloveniji ukvarjajo z
dejavnostjo svetovanja, natan¢neje podjetniskega in poslovnega svetovanja, revizijo,
racunovodskimi in finan¢nimi storitvami, ucinkovitejSa od podjetij iste dejavnosti z
domacim kapitalom.

V ta namen bom primerjala Sest podjetij v tej dejavnosti, od tega tri v domaci lasti in tri v
vecinski lasti tujcev. S tem bom poleg vpliva neposrednih tujih investicij na u¢inkovitost
poslovanja posameznih podjetij sklepala tudi o vplivu neposrednih tujih investicij na
panogo poslovnega svetovanja v Sloveniji.

V Stevilnih analizah so prisli do zakljuc¢kov, da so v Sloveniji podjetja s tujim kapitalom
uspesnejsa oz. ucinkovitejSa. Vendar pa se to zagotovo razlikuje od panoge do panoge.

Za svojo analizo sem izbrala panogo podjetniskega in poslovnega svetovanja, revizije,
racunovodskih in finan¢nih storitev. Ta panoga se je pri nas uveljavila s prehodom na trzno
gospodarstvo, ko so se pojavile potrebe po taksnih storitvah. V Jugoslaviji so bila podjetja
vecinoma v drzavni oz. druzbeni lasti in drzavno regulirana ter tako ni bilo velikih potreb
po tovrstnih storitvah, ¢e pa ze, so opravljali te storitve v okviru posameznih funkcij
znotraj podjetja. Podjetja niso bila izpostavljena taksni konkurenci, njihov cilj ni bil vedno
delovati najucinkoviteje oz. dosegati maksimalni dobiek in rast, kot je obicajni cilj
podjetij v trznem gospodarstvu, temvec je bila velikokrat funkcija podjetij le zaposlovati
veliko Stevilo ljudi in tako zmanjSevati brezposelnost ipd.. V takSnem okolju so bile
storitve poslovnega svetovanje in revizije nepotrebne, racunovodstvo pa se je vodilo
znotraj okvira posameznih podjetij. Podjetja, ki danes delujejo v Sloveniji v opisani
panogi, so tako vecinoma produkt zadnjih petnajstih ali desetih let. Zaradi tega so ta
podjetja tudi pri nas ze od zacetka svojega obstoja trzno naravnana in zasnovana na
sodobnih nacelih poslovanja. Ta panoga oz. podjetja iz te panoge so tako zanimiva za
primerjavo, saj ne moremo Ze vnaprej re¢i, da so tuja podjetja zagotovo ucinkovitejsa, kot
bi lahko rekli za marsikatero drugo panogo, v kateri se domaca podjetja Se vedno niso
dokon¢no resila vplivov starega rezima.
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5.1. OPIS POSTOPKOV PRAKTICNEGA PREIZKUSA

Za preizkus veljavnosti teze sem izbrala Sest podjetij, pri katerih sem proucila u¢inkovitost
poslovanja v letih od 1994 do vkljuéno 2000 °. Za vsako izmed prou¢evanih podjetij sem
izraCunala pet kazalnikov za leta od 1994 do 2000, v stalnih cenah na dan 31. 12. 2000. Da
bi ¢im bolj izni¢ila vpliv slucajnih dejavnikov, ki se pojavijo obCasno pri dolocenih
podjetjih, niso pa vedno prisotni, sem upostevala v analizi vec let. Kazalnike sem
izracunala iz kategorij v stalnih cenah, tako da sem nevtralizirala vpliv inflacije na
vrednost kazalnikov. Vsi kazalniki so tako v stalnih cenah na dan 31. 12. 2000. Tekoce
cene so v stalne preracunane po faktorjih, prikazanih v naslednji tabeli:

Tabela 3: Koeficienti za revalorizacijo osnovnih sredstev po racunovodskih
standardih

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Bilanca stanja | 1.6283 | 1,4993 | 13781 | 12596 | 11718 | 1,0890 | 1,000

Izkaz uspeha | 17710 | 1,5625 | 14374 [ 13175 | 1.2149 | 1,1296 | 1,0436
Vir: Revija Iks, §t. 1/95, 5/96, 2/97, 2/98, 3/99, 2-3/00, 5/01, 4/02.

Kazalniki, ki sem jih izra¢unala za vsako podjetje, so naslednji:
1. ¢isti prihodki iz prodaje na sredstva,

2. cisti prihodki iz prodaje na zaposlenega,

3. dobicek iz poslovanja na kapital,

4. dobicek iz poslovanja na zaposlenega,

5. sredstva na zaposlenega.

Za vsako podjetje sem torej izracunala nastete kazalnike za leta od 1994 do 2000 v stalnih
cenah na dan 31. 12. 2000. Podjetja sem razdelila na dve skupini, skupino treh domacih in
skupino treh tujih podjetij. Za domaca podjetja velja, da imajo domac kapital, za tuja
podjetja pa, da imajo tujci vec kot 10 % kapitalski delez. Da bi lahko potrdila ali zavrgla
tezo o ucinkovitejSem poslovanju ene od skupin podjetij, skupine podjetij s tujim
kapitalom, sem jo najprej opisno, nato pa statisti¢no preverila.

6 Zadnji podatki so na voljo za leto 2001, vendar sem v analizi upoitevala leta od 1994 do 2000, brez leta
2001. V tem letu je namre¢ prislo do spremembe Zakona o revidiranju (Uradni list RS, §t. 32/93), ki je
dolocal, da revizijsko druzbo lahko ustanovijo tuje pravne ali fizi¢ne osebe, Ce izpolnjujejo pogoje, dolocene
z zakonom, vendar delez tujih pravnih in fizicnih oseb ne sme presegati 49 % osnovnega kapitala revizijske
druzbe. Novi Zakon o revidiranju (Uradni list RS, $t. 11/2001) ne omejuje vec lastniStva tujcev v revizijskih
druzbah. V tem letu so tujci v nekaterih od analiziranih podjetij tako povecali svoj delez v kapitalu. Vecja
sprememba, ki je vplivala na poslovanje podjetij, ki jih analiziram, je tudi dolocba zakona, da je potrebno
lo¢iti svetovalno in revizijsko dejavnost, ki se ne smeta opravljati ve¢ v istem podjetju. V nekaterih od
analiziranih podjetij je v letu 2001 prislo do locitve ene od funkcij iz obstojecega podjetja v novo podjetje,
tako da so se v primerjavi z letom 2000 na primer sredstva in druge postavke v bilanci precej zmanjsale.
Vkljucitev leta 2001 v mojo analizo bi tako motece vplivala na rezultate in otezila primerjavo. Zaradi tega
sem analizirala poslovanje podjetij, za vsako podjetje posebej, za 7 let, od leta 1994 do leta 2000.

29



Opisno sem jo preverila z izraCcunom povprecja vsakega kazalnika za vsa proucevana leta v
stalnih cenah (priloga 1, tabela 3). Tako sem dobila vrednost petih kazalnikov za vsako
podjetje, ki predstavljajo vrednost kazalnika, kot ga je imelo vsako podjetje v proucevanih
letih v povprecju. Te povprecne kazalnike sem primerjala med obema skupinama podjetij
in na podlagi tega sklepala o vecji u€inkovitosti podjetij s tujim kapitalom.

StatistiCen preizkus sem naredila tako, da sem za vsak kazalnik posebej preverila, ali je
razlika v vrednosti kazalnika med obema skupinama podjetij statisti¢no znacilna in bi torej
lahko trdili, da je ena od skupin podjetij (domaca ali tuja podjetja) uspesSnejSa po
dolo¢enem kriteriju — kazalniku, ali pa so razlike med njimi tako majhne, da jih lahko
pripiSemo samo kaks$nim sluc¢ajnim dejavnikom. V ta namen sem poleg opisnega naredila
za vsak kazalnik Se statistiCen preizkus skupin (priloga 2), v katerem sem primerjala dva
neodvisna vzorca (skupina domacih in skupina tujih podjetij). Dobila sem pet preizkusov
skupin, ki za vsak kazalnik posebej pokazejo, ali je razlika med skupinama podjetij
statisticno znacilna ali ne. Na podlagi rezultatov teh preizkusov sem tako potrdila oz.
zavrnila tezo.

5.1.1. Izracun kazalnikov
Kazalniki, ki sem jih uporabila za analizo, nam povejo sledece in se izratunajo na sledeci
nacin (Gvin, Poslovni splet. [URL: http://www.gvin.com/fipo2001], Pojasnila kazalnikov,

1.7.2002):

1. Cisti prihodki iz prodaje na sredstva: kazalnik se izraduna tako, da se ¢isti prihodki iz

prodaje delijo z vrednostjo celotnih sredstev (aktive). Kazalnik pove, koliko skupnih
prihodkov je druzba dosegla na vsakih 100 tolarjev obstojecih sredstev in kaze na
ucinkovitost uporabe lastnih sredstev s strani gospodarske druzbe. Gospodarska druzba je
poslovno uspesnej$a, ¢im vecja je vrednost tega kazalnika in ¢e hkrati izkazuje Cisti
dobicek.

2. Cisti prihodki iz prodaje na zaposlenega: kazalnik se izraduna tako, da se Gisti prihodki

iz prodaje delijo s povprecnim Stevilom zaposlenih v dolocenem letu. Pove, kolikSen
znesek Cistih prihodkov iz prodaje je bil v gospodarski druzbi ugotovljen na posameznega
zaposlenega. Gospodarska druzba je poslovno uspesnejsa, ¢e je ugotovila na zaposlenega
¢im vecji znesek prihodkov in Ce je ugotovila Cisti dobicek.

3. Dobicek / izguba iz poslovanja na kapital (donosnost kapitala): kazalnik se izracuna

tako, da se dobicek ali izguba iz poslovanja deli s kapitalom druzbe. Donosnost kapitala je
s stali§¢a lastnikov gospodarske druzbe najpomembnejsi in eden najpogosteje uporabljenih
kazalnikov poslovne uspesnosti. Kazalnik pojasnjuje, kako uspesno upravlja poslovodstvo
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s premozenjem lastnikov. Pokaze, koliko dobicka iz poslovanja je druzba dosegla na
vsakih 100 tolarjev vloZenega kapitala. Gospodarska druzba je poslovno uspesnejsa, ¢e je
vrednost tega kazalnika ¢im vecja.

4. Dobicek / izguba iz poslovanja na zaposlenega: kazalnik se izracuna tako, da se dobi¢ek

ali izguba iz poslovanja deli s povprecnim Stevilom zaposlenih. Kazalnik pove, kolikSen
znesek dobicka ali izgube i1z poslovanja je v gospodarski druzbi ugotovljen na zaposlenega.
Pri tem kazalniku je treba upostevati, da je ¢isti dobicek lahko zmanjSan za znesek izgube
iz prejs$njih let.

5. Sredstva na zaposlenega: kazalnik se izrauna tako, da se celotna sredstva (aktiva) delijo

s povpre¢nim Stevilom zaposlenih. Kazalnik pove, koliko sredstev v gospodarski druzbi
odpade na zaposlenega.

Opisani kazalniki so kriteriji, po katerih sem primerjala domaca podjetja s tujimi.

5.2. PROUCEVANA PODJETJA

5.2.1. Podjetja z domacim kapitalom

V spodnji tabeli so naSteta proucevana podjetja z domacim kapitalom in nekatere njihove
znacilnosti.

Tabela 4: Prou€evana podjetja z domacim kapitalom in njihove lastnosti

Naziv podjetja Dejavnost | Velikost | St. zaposlenih | Vrsta
v 12000 kapitala
Audit d.o.o., K74.120 majhna 10 | domadci
druzba za revizijo in
svetovanje
Biro-10 d.o.o0., K74.120 majhna 10 | domaci
podjetje za finan¢no

knjigovodske storitve

Eos Svetovanje d.o.o. K74.140 majhna 9 domaci

Dejavnosti po standardni klasifikaciji dejavnosti:
K74.120 - racunovodsko, davéno svetovanje,
K74.140 — podjetnisko, poslovno svetovanje.

Vir: Gvin, Poslovni splet. [URL: http://www.gvin.com/fipo2001], Finan¢ni podatki, 1. 7.
2002.
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V analizo sem zajela tri podjetja, ki se ukvarjajo z dejavnostjo raunovodskega, davénega,
podjetniskega in poslovnega svetovanja. Gre za tri majhna podjetja, ki so po pravni obliki
druzbe z omejeno odgovornostjo, s Stevilom zaposlenih v letu 2000 do 10.

5.2.2. Podjetja s tujim kapitalom

V spodnji tabeli prikazujem tri tuja podjetja, ki sem jih zajela v analizo.

Tabela 5: ProuCevana podjetja s tujim kapitalom in njihove lastnosti

Naziv podjetja Dejavnost | Velikost | St. zaposlenih | Vrsta
v 1. 2000 kapitala
Deloitte & Touche d.o.o0., K74.120 srednja 50 tuji
revizija in svetovanje
KPMG Slovenija d.o.o., K74.140 srednja 76 tuji

podjetie za revidiranje in
poslovno svetovanje

PricewaterhouseCoopers d.o.0., K74.120 srednja 60 tuji
podjetje za revizijo in druge
finan¢no racunovodske storitve

Dejavnosti po standardni klasifikaciji dejavnosti:

K74.120 - racunovodsko, davéno svetovanje,

K74.140 — podjetnisko, poslovno svetovanje.

Vir: Gvin, Poslovni splet. [URL: http://www.gvin.com/fipo2001], Finan¢ni podatki, 1. 7.

2002.

Gre za podjetja s tujim kapitalom, ki se ukvarjajo z enako dejavnostjo kot naSteta domaca
podjetja. Po pravni obliki so druzbe z omejeno odgovornostjo. Po velikosti so to srednje
velika podjetja, saj so podjetja te dejavnosti s tujim kapitalom, ki so po velikosti manjsa,
zelo redka ali jih ni. Tujci investirajo v vecja podjetja oz. ustanavljajo vecje podruznice
svojih podjetij. Vsa tri nasteta podjetja so podruznice velikih multinacionalnih podjetij, ki
imajo svojo mrezo podruznic po celem svetu. V podjetju PricewaterhouseCoopers d.o.o. so
bili tujci do leta 2000 49 % lastniki, po tem letu pa so povecali svoj lastniski delez. Tudi v
ostalih dveh podjetjih imajo tujci visok kapitalski delez. Tudi domacih podjetij, ki bi se
ukvarjala s to dejavnostjo od leta 1994 in bi bila po velikosti srednje velika podjetja, nisem
nasla, zato sem analizirala mala podjetja. Vendar pa razlika v velikosti med obema
skupinama podjetij bistveno ne vpliva na mojo analizo. Glavni dejavnik razlikovanja med
skupinama je le vrsta kapitala.
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5.3. PRIMERJAVA OBEH

ANALIZE

SKUPIN PODJETIJ IN REZULTATI

V spodnji tabeli prikazujem povprecje petih kazalnikov, ki prikazujejo ucinkovitost
poslovanja nastetih domacih in tujih podjetij v letih od 1994 do 2000 v stalnih cenah na
dan 31. 12. 2000. Za posamezno podjetje so vrednosti kazalnikov za vsako leto prikazane v
prilogi 1 v tabeli 3, kakor tudi njihova povpre¢ja proucevanih let. V spodnji tabeli pa za
lazjo primerjavo prikazujem le povpre¢ja za vsak kazalnik in vsako podjetje, ki sem jih
izracunala iz kazalnikov v stalnih cenah. Nad odebeljeno ¢rto so prikazana domaca
podjetja in njihova povprecna vrednost kazalnikov v proucevanih letih, v zadnji vrstici nad
odebeljeno ¢rto tudi povprecje tega kazalnika v skupini domacih podjetjih, pod to ¢rto pa
tuja podjetja ter vrednosti njihovih povprecnih kazalnikov in povprecje vsakega kazalnika
v skupini teh treh podjetjih.

Tabela 6: Pet povprecnih kazalnikov za proucevana podjetja in povprecje teh kazalnikov
za skupino domacih in skupino tujih podjetij

v 000 SIT

Kazalnik | Cisti prih. iz | Cisti prih. iz Dob. iz Dob. iz Sredstva/

prodaje/ prodaje/ poslovanja/ | poslovanja/ zaposleni

sredstva zaposleni kapital zaposleni
1 2 3 4 5

Audit 133,2 16.687,5 -53,2 -1.428,7 13.034,6
Biro-10 132,5 4.650,9 -0,2 47 6.643,2
Eos 111,5 13.764,3 118,7 2.649,3 16.998.,0
Povprecje 125,7 11.700,9 21,8 422,5 12.225,3
Deloitte 256,4 10.641,4 -75,6 -831,0 3.748,0
KPMG 132,2 12.912,2 39,2 773,4 10.381,5
Pricewater. 194,2 13.321,3 36,4 1.663,7 7.713,6
Povprecje 1943 12.291,6 0,0 5354 7.281,0

Vir: Finan¢na analiza v prilogi 1.

5.3.1. Opisna primerjava

Na podlagi primerjave obeh skupin podjetij po vsakem kazalniku sem sklepala o vplivu
neposrednih tujih investicij na u¢inkovitost poslovanja svetovalnih podjetij v Sloveniji.

Kazalnik cisti prihodki iz prodaje na sredstva kaze precejSnjo razliko v prid tujim
podjetjem. Povprecje tega kazalnika v skupini tujih podjetij je za 55 % visje od povprecja
tega kazalnika v skupini domacih podjetij. Glede na ta kazalnik lahko re¢em, da so tuja
podjetja precej ucinkovitejSa od domacih podjetij v tej panogi.
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Kazalnik cisti prihodki iz prodaje na zaposlenega je pri tujih podjetjih le nekoliko visji kot
pri domacih podjetjih, v povprecju za 5 % glede na domaca podjetja. Po tem kazalniku ne
morem reci, da so tuja podjetja uspeSnejsa. TakSna manjSa razlika je lahko posledica
katerih drugih dejavnikov in ne izklju¢no pozitivnega vpliva neposrednih tujih investicij na
poslovanje podjetij.

Povprecni kazalnik dobicek iz poslovanja na kapital kaze celo ve¢jo ucinkovitost domacih
podjetij v primerjavi s tujimi podjetji. Dve izmed treh slovenskih podjetij sicer izkazujeta
izgubo iz poslovanja, med tujimi podjetji pa le eno — podjetje Deloitte & Touche, vendar je
ta toliko vec¢ja. Razlika med povpre¢nima kazalnikoma je velika in po tem kazalniku sode¢
so domaca podjetja u¢inkovitejSa v primerjavi s tujimi podjetji. Vendar pa se tu vrednosti
kazalnikov znotraj obeh skupin zelo razlikujejo, tako da bi tezko rekli, da je razlika med
skupinama posledica vplivov tujega lastnistva. Pri kazalnikih, kjer je v Stevcu dobicek iz
poslovanja, ima podjetje Deloitte & Touche d.o.0. negativno vrednost tega kazalnika, saj je
v §tirih od sedmih proucevanih let dosegalo izgubo iz poslovanja. Pri izraCunu povprecja
kazalnika dobicek iz poslovanja na kapital za podjetje Deloitte & Touche d.o.0. pa sem
tako pri opisnem kot statisticnem preizkusu izlocila leto 1994, zaradi izredno velike
prenesene in tekoCe izgube in posledi¢no nizkega kapitala v tem letu, kar bi motece
vplivalo na analizo.

Povprec¢ni kazalnik dobicek iz poslovanja na zaposlene kaze na nekoliko vecjo
ucinkovitost tujih podjetij, za 27 % glede na domaca podjetja.

Kazalniki sredstva na zaposlenega pa kazejo na veliko boljSe stanje pri domacih podjetjih,
v povprecju za 40 % glede na leto 1999. Po tem kazalniku sodec, lahko re¢em, da imajo
domaca podjetja ve¢ sredstev na zaposlenega oz. da so bolj kapitalno intenzivna kot tuja
podjetja pri nas.

Iz zgoraj naStetega lahko sklepam, da navedeni kazalniki ne dokazujejo vecje razlike v
ucinkovitosti poslovanja podjetij v izbranem vzorcu v prid tujim podjetjem. Dva kazalnika
kazeta celo nasprotno: dobicek iz poslovanja na kapital in sredstva na zaposlenega imata
vi§jo vrednost pri domacih podjetjih. Pri ostalih kazalnikih kazejo tuja podjetja nekoliko
boljse rezultate, vendar razlika v primerjavi z domacimi podjetji ni velika, razen pri
kazalniku ¢isti prihodki iz prodaje na sredstva. Na podlagi opisane primerjave tako ne
morem niti potrditi niti zavrniti teze, da so tuja svetovalna podjetja ucinkovitejsa od
domacih svetovalnih podjetij oz. da imajo neposredne tuje investicije pozitiven vpliv na
poslovanje podjetij v tej panogi, ¢eprav to moznost e zmeraj dopuscam.

Da bi razliko v kazalnikih obeh skupin podjetij lahko oznacila za dovolj veliko, da teza

velja ali ne velja, (da ni razlika posledica le kak$nih sluc¢ajnih vplivov) oz. da bi uporabila
objektivnej$i kriteriji, ki loCuje normalne intervale razlikovanja med posameznimi
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kazalniki, ki se pojavljajo v vsakem primeru, od tistih, ki ze nakazujejo neko vzro¢no -
posledi¢no razliko med vrednostjo kazalnikov v obeh skupinah podjetij, sem naredila Se
statisti¢en preizkus.

5.3.2. Primerjava s statisticnim preizkusom

Podjetja sem primerjala med seboj po petih (zgoraj opisanih) kazalnikih, tako da sem
primerjala vrednosti kazalnikov za vsa proucevana leta za podjetja obeh skupin (domaca in
tuja). Za vsak kazalnik posebej sem s statisticno metodo z ra¢unalniskim programom SPSS
preverila, ali v okviru prouc¢evanih skupin podjetij lahko trdim, da so podjetja s tujim
kapitalom uspesnejsa od domacih podjetij.

S statisti¢nega vidika je bilo potrebno preveriti domnevo o enakosti aritmetic¢nih sredin v
skupini domacih podjetij in v skupini tujih podjetij. Podatki se nanaSajo na dva neodvisna
vzorca, zato sem naredila preizkus skupin. V tezi sem predpostavila, da so podjetja s tujim
kapitalom ucinkovitejSa od domacih podjetij, zato sem pri preverjanju domneve pri
preizkusu upostevala enostranski preizkus. Izbira preizkusnega izraza pa je odvisna od
enakosti 0z. neenakosti varianc za prouc¢evano spremenljivko. Zaradi tega je potrebno, Se
pred izvedbo preizkusa skupin, preveriti nicelno domnevo, da sta varianci enaki, z F-
preizkusom. Ker ni pomembno, katera varianca je vec€ja, sem v alternativni domnevi
upostevala neenakost med njima.

Naredila sem pet preizkusov (za vsak kazalnik po enega), katerih postopki in razlage so
prikazani v prilogi 2, v prilogi 3 pa so prikazani racunalniski izpisi (ki sem jih naredila z
racunalniskim programom SPSS), od kazalnika 1 do kazalnika 5. Slednje sem uporabila za
interpretiranje rezultatov preizkusa. Pri tem predstavljajo kazalniki:

1: ¢isti prihodki iz prodaje na sredstva,

2: ¢isti prihodki iz prodaje na zaposlenega,

3: dobicek iz poslovanja na kapital,

4: dobicek iz poslovanja na zaposlenega,

5: sredstva na zaposlenega.

Za vsak kazalnik sem najprej z F-preizkusom preverila enakost varianc. Pri drugem in
petem kazalniku sem z F-preizkusom zavrnila ni¢elno domnevo o enakosti varianc med
skupinama podjetij in upostevala neenakost med variancama ene in druge skupine podjetij.
Za t-preizkus sem tako uporabila rezultate na racunalniSkem izpisu, ki se nanasajo na to
predpostavko. Pri ostalih treh kazalnikih pa sem z F-preizkusom potrdila domnevo o
enakosti varianc v skupinah podjetij in uporabila rezultate na izpisu, ki se nanasajo na to
predpostavko.
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S t-preizkusom sem primerjala aritmeti¢no sredino vrednosti posameznega kazalnika v
skupini domacih podjetij z aritmeti¢no sredino vrednosti tega kazalnika v skupini tujih
podjetij. Pri tem preizkusu sem v ni¢elni domnevi predpostavila, da sta aritmeticni sredini
v obeh skupinah podjetij enaki, v alternativni domnevi pa, da je aritmeti¢na sredina v
skupini tujih podjetij vi§ja od aritmeticne sredine v skupini domacih podjetij, pri petem
kazalniku pa, da je aritmeti¢na sredina v skupini domacih podjetij vi§ja kot v skupini tujih
podjetij, kar sem predpostavila Ze na podlagi opisne primerjave. V primeru prvega in
petega kazalnika sem prisla do rezultata, da je razlika v aritmeti¢ni sredini med obema
skupinama statisticno znacilna. Pri ostalih treh kazalnikih pa nisem mogla zavrniti
domneve o enakosti aritmeticne sredine v obeh skupinah podjetij. Po kazalnikih cisti
prihodki iz prodaje na sredstva so proucevana tuja podjetja ucinkovitejSa od domacih
podjetij, po kazalniku sredstva na zaposlenega pa so proucevana domaca podjetja
ucinkovitej$a od proucevanih tujih podjetij.

S statisticnim preizkusom sem tako le z enim od petih kazalnikov potrdila tezo, da so tuja
podjetja v povprecju ucinkovitejsa. Z enim kazalnikom pa sem potrdila nasprotno tezo, in
sicer, da so domaca podjetja ucinkovitejsa od tujih podjetij. Pri ostalih treh kazalnikih pa
med skupinama proucevanih podjetij ni vecje razlike, torej ne moremo re¢i, da je ena
skupina podjetij u¢inkovitejsa od druge. V primerjavi z opisnim preizkusom sem prisla do
nekoliko drugaénih rezultatov. Razlog za razlike je v tem, do so v statisticnem preizkusu
zajete vrednosti kazalnikov za vsa leta od 1994 do 2000, pri opisnem preizkusu pa sem
upostevala le povprecje vseh let, zato je statisticen preizkus natancnejsi.

Na podlagi statisticnega preizkusa lahko zavrnem tezo, da so tuja podjetja v proucevani
panogi uc¢inkovitejSa od domacih. K temu pripomore tudi opisni preizkus, kjer ni vecjih
razlik med skupinama podjetij v prid tujim podjetjem, saj so tuja podjetja ucinkovitejsa le
pri treh od petih kazalnikov.

Na podlagi tega lahko oblikujem sklep, da v panogi podjetniskega in poslovnega
svetovanja, revizije, racunovodskih in finan¢nih storitev podjetja s tujim kapitalom v
povpre¢ju niso uéinkovitejSa od podjetij z domacim kapitalom. V primerjavi z drugimi
panogami pri nas je to precejSnja razlika, saj rezultati takSnih analiz v drugih panogah
pokazejo vecjo ucinkovitost tujih podjetij. Za panogo svetovanja, natan¢neje podjetniskega
in poslovnega svetovanja, revizije, racunovodskih in finan¢nih storitev ne morem trditi, da
neposredne tuje investicije bolj kot domace vplivajo na povecanje ucinkovitosti poslovanja
podjetij. Njihov vpliv na ucinkovitost vsekakor ni negativen, kar pa je Se dale¢ od tega, da
bi bil pozitivnejsi od vpliva domacih investicij. Sklenem lahko, da samo poreklo investicij
Se ne predestinira vecje ali manjse u¢inkovitosti poslovanja.

Rezultat se razlikuje od rezultatov podobnih analiz, ki v drugih panogah analogno

postavljene teze, kot je v tem diplomskem delu, potrjujejo. Ustrezno razlago za
ugotovljeno razliko je treba iskati v razlogih manjSe stopnje primerljivosti med panogami
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oz. nekaterih poglavitnejsih razloc¢kih med njimi, pa tudi v samem obsegu zastavitve moje
raziskave v tem diplomskem delu: tako je bilo moje proucevanje usmerjeno le v
razmeroma kratko Casovno obdobje. Zgolj krajsi Cas so v Sloveniji prisotna tudi
proucevana tuja podjetja, kar Se ni zadostovalo za njihovo najbolj odgovarjajoco
prilagoditev nasemu gospodarskemu okolju, ki Se ima nekatere znacilnosti, podedovane od
prejSnje druzbeno-ekonomske ureditve. V manjSem gospodarskem okolju so poleg tega
bolj poudarjene nekatere sploSne zakonitosti, po katerih domaca podjetja bolj zaupajo
domacdim podjetjem, Se posebej, ¢e je raven njihove ponudbe povsem na ravni tuje
ponudbe, pa tudi podjetja niso abstrakten pojem, ampak jih sestavljajo ljudje. Dejavnik, ki
do doloCene mere relativizira rezultate analize, bi lahko bila tudi razlika v velikosti
proucevanih domacih in tujih podjetij. Vendar pa glede na to, da sem zavrnila tezo o vecji
ucinkovitosti tujih podjetij, ki so vecja, kar je relativna prednost in bi lahko le povecevalo
ucinkovitost njihovega poslovanja, ne morem reci, da gre za dejavnik, ki bi kvarno vplival
na rezultate. Nesporno pa ostaja dejstvo, da je specifi¢na panoga, ki sem jo proucevala, pri
nas relativno mlada in so tako domaca podjetja v tej panogi od samega zacetka svojega
delovanja trzno usmerjena in v primerjavi z drugimi panogami zaposlujejo le visoko
izobrazene kadre. To so razlogi, ki po mojem prepri¢anju v veliki meri pojasnjujejo
rezultate analize oz. jih delajo razumljive in kar je najpomembnejse, prepricljive.

6. SKLEP

Neposredne tuje investicije predstavljajo ustanovitev novega podjetja, odkup ze
obstojeCega podjetja ali pa razsiritev obstojecega podjetja s strani kupcev. Za neposredne
tuje investicije se obicajno Steje ve¢ kot 10 % vloZzek kapitala v dolo¢enem podjetju.
Nosilci neposrednih tujih investicij so ponavadi transnacionalna podjetja — velika podjetja,
delujoca izven svojih nacionalnih meja, z globalno strategijo in velikokrat oligopolnim
znacajem.

Tuji investitorji se odloCajo za investicije izven svojih meja iz vecih razlogov, v osnovi pa
se njihovi motivi in investicije delijo na tiste, ki so povezane s pridobitvijo trga drzave
prejemnice, in tiste, ki so povezane z izkoriS€anjem razlik v razpolozljivosti in cenah
proizvodnih faktorjev. Prednosti drzav, zaradi katerih postanejo te prejemnice neposrednih
tujih investicij, pa obsegajo prednosti v proizvodnih stroSkih, marketinSkih dejavnikih in
prednosti v vladni politiki.

Neposredne tuje investicije predstavljajo 17 % delez v BDP v letu 2001 v Sloveniji.
Vrednostno se vsako leto povecujejo, v primerjavi z drugimi postsocialisticnimi drzavami
pa so Se vedno nizke. Njihov pomen se bo s asom poveceval, k cemur bo pripomogel tudi
vstop Slovenije v Evropsko unijo.
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Za podjetja z neposrednimi tujimi investicijami v Sloveniji je znacilna izvozna usmerjenost
in nadpovprec¢na vkljuCenost v mednarodno menjavo blaga in storitev. Od vseh tujih
investitorjev v Sloveniji ima najvecji delez Avstrija, na drugem mestu je Nemcija, sledijo ji
Francija, Italija in Hrvaska. Po dejavnostih v Sloveniji tujci najveC investirajo v
predelovalne dejavnosti, povecujejo pa se investicije v finan¢no posrednistvo.

Kar se tice pravnih okvirov za neposredne tuje investicije, v Sloveniji nimamo posebnega
zakona, ki bi urejal to podroc¢je, s ¢imer je zagotovljeno nacelo nacionalnega tretmaja.
Postopke v zvezi z neposrednimi tujimi investicijami in poslovanjem podjetij, v katere so
investirane, dolocajo trije zakoni: Zakon o deviznem poslovanju, Zakon o gospodarskih
druzbah in Zakon o prevzemih.

Neposredne tuje investicije povzrocajo vplive, ki so v gospodarstvu vidni tako na makro-
kot na mikroekonomski ravni. Na makroekonomski ravni so najpomembnejs$i vplivi na
zaposlenost, gospodarsko rast in placilno bilanco. Na mikroekonomski ravni pa vplivajo na
posamezna podjetja in panoge.

Analize kazejo, da so v povprecju podjetja s tujim kapitalom ucinkovitejSa od podjetij z
domacim kapitalom, kar je lahko posledica njihove alokacijske ucinkovitosti (tujci vlagajo
v uc¢inkovitejSe panoge) ali pa industrijske uc¢inkovitosti (ve¢ja uéinkovitost podjetij znotraj
dolocene panoge).

S prakticnim preizkusom pa sem zavrnila tezo, da so tuja podjetja, ki delujejo v panogi
podjetniskega in poslovnega svetovanja, revizije, racunovodstva in finan¢nih storitev,
ucinkovitej$a od domacih podjetij v tej panogi. Analizirala sem tri domaca podjetja v tej
panogi in jih primerjala s tremi tujimi podjetji v tej panogi, ki delujejo v Sloveniji. Kriterij,
po katerem sem primerjala obe skupini podjetij, je bilo pet kazalnikov uspeSnosti
poslovanja. Najprej sem kazalnike za obe skupini podjetij med seboj primerjala opisno in
ugotovila, da le v treh od petih kazalnikov tuja podjetja kazejo nekoliko boljse rezultate od
domacih podjetij. Nato sem kazalnike domacih podjetij primerjala Se s kazalniki tujih
podjetij s statisticnim preizkusom (t-preizkus). Prisla sem do rezultatov, da obstaja
statisticno znacilna razlika v aritmeti¢ni sredini med obema skupinama podjetij pri dveh
od petih kazalnikov. Pri enem v prid tujih podjetij, pri drugem pa v prid domacih podjetij.
Pri ostalih treh kazalnikih pa razlika med proucevanima skupinama podjetij v vrednosti
kazalnikov ni bila statisticno znacilna.

Na podlagi dobljenih rezultatov prakti¢nega preizkusa ne morem trditi, da je vpliv
neposrednih tujih investicij na uéinkovitost poslovanja svetovalnih podjetij vecji kot vpliv
domacih investicij. Vpliv je vsekakor pozitiven, vendar v tej panogi nima tako velikega
pomena kot v drugih panogah pri nas. Po opravljenem kriticnem premisleku takSen rezultat
tudi ne preseneca pretirano.
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Priloge

Priloga 1:

Priloga 2:

Priloga 3:

Fina¢ne analize (bilanca stanja, izkaz uspeha, kazalniki) za Sest prouc¢evanih
podjetij za obdobje od leta 1994 do leta 2000

Statisti¢éni preizkus domneve o aritmeticni sredini oz. razliki med
aritmeti¢nima sredinama vrednosti posameznih kazalnikov za domaca in
tuja podjetja, za vsak kazalnik posebe;j

Izpis rezultatov t-preizkusa z SPSS za vsak kazalnik posebej



Priloga 1

Op.: priloga 1 je na razpolago v tiskani verziji.



Priloga 2




STATISTICNI PREIZKUS DOMNEVE O VECJI UCINKOVITOSTI
POSLOVANJA TUJIH SVETOVALNIH PODJETIJ V PRIMERJAVI Z
DOMACIMI SVETOVALNIMI PODJETJI

Podjetja sem razdelila v dve skupini. V prvi skupini so tri podjetja z domacim kapitalom
(domaca podjetja), v drugi skupini pa tri podjetja s tujim kapitalom (tuja podjetja).
Poslovanje domacih in tujih podjetij sem primerjala med seboj po petih kazalnikih. Za
vsako podjetje sem izracunala pet kazalnikov ucinkovitosti poslovanja za leta v obdobju
1994 — 2000, kot je opisano pod toc¢ko 5.1.. Tako sem za vsako podjetje za vsak kazalnik
dobila 7 vrednosti. Nato pa sem po vsakem kazalniku primerjala obe skupini podjetij, tako
da sem naredila preizkus skupin. Vrednosti posameznega kazalnika uspesnosti poslovanja
podjetij ene skupine za leta v obdobju 1994 — 2000 sem primerjala z vrednostmi
posameznega kazalnika podjetij druge skupine za leta 1994 — 2000 (razen pri kazalniku
dobicek / izguba iz poslovanja na kapital sem upostevala njegove vrednosti le za obdobje
1995 — 2000, ker v letu 1994 pri podjetju Deloitte & Touche d.o.o. vrednost tega kazalnika
zelo odstopa od ostalih let in tako in bi tako kvarno vplivala na rezultate primerjave.
Primerjala sem 21 vrednosti vsakega kazalnika (v stalnih cenah) domacih podjetij z 21
vrednostmi vsakega kazalnika tujih podjetij, v stalnih cenah. Izjema je kazalnik dobicek /
izguba iz poslovanja na kapital, kjer sem zaradi tega, ker sem izpustla leto 1994, primerjala
le 18 vrednosti tega kazalnika domacih podjetij z 18 vrednostmi tega kazalnika tujih
podjetij, v stalnih cenah.

S statistinega vidika je bilo potrebno preveriti domnevo o razliki med aritmeti¢énima
sredinama kazalnikov v skupini domacih podjetij in v skupini tujih podjetij. Podatki so se
nana$ali na dva neodvisna vzorca, zato sem naredila preizkus skupin (t-preizkus). V tezi
sem predpostavila, da so tuja podjetja ucinkovitejSa od domacih podjetij, zato pri
preverjanju domneve upoStevam enostranski preizkus. Izbira preizkusnega izraza pa je
odvisna od enakosti 0z. neenakosti varianc za proucevano spremenljivko v populacijah.
Zato je potrebno, Se pred izvedbo preizkusa skupin, z F-preizkusom preveriti nic¢elno
domnevo, da sta varianci enaki. Ker ni pomembno, katera varianca je vecja, sem v
alternativni domnevi upostevala neenakost med njima.

Naredila sem pet preizkusov. Za vsak kazalnik posebej prikazujem rezultate preizkusa, ki
sem jih dobila s pomoc¢jo ra¢unalniSkega programa SPSS. Izpiski s programa so priloZeni v
prilogi 3. Kazalniki, katerih vrednosti sem primerjala v preizkusu, so:

1. Cdisti prihodki iz prodaje na sredstva,

2. cisti prihodki iz prodaje na zaposlenega,

3. dobicek/izguba iz poslovanja/kapital,

4. dobicek/izguba iz poslovanja na zaposlenega,

5. sredstva na zaposlenega.
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1. CISTI PRIHODKI IZ PRODAJE NA SREDSTVA

Vrednost povprecja tega kazalnika v stalnih cenah za domaca in tuja podjetja je razvidna v
diplomskem delu pod tocko 5.3. v tabeli 5 in v finan¢nih analizah v prilogi 1, loceno po
podjetjih.

Se pred izvedbo preizkusa skupin z F-preizkusom sem morala preveriti ni¢elno domnevo,
da sta varianci enaki. Ker ni pomembno, katera varianca je vecja, v alternativni domnevi
uposStevam neenakost med njima.

F-preizkus: (P =0,231)> (o= 0,05) — razlika ni znacilna

Na podlagi vzor¢nih podatkov ne morem zavrniti nicelne domneve, da sta populacijski
varianci enaki.

Ker ne morem zavrniti predpostavke o enakosti varianc, pri t-preizkusu upostevam na
racunalniskem izpisku podatke, ki veljajo ob predpostavki enakosti varianc (prva vrstica
pri t-preizkusu). Pri t-preizkusu v ni¢elni domnevi upostevam, da je aritmeticna sredina
kazalnika v skupini domacih podjetij enaka aritmeti¢ni sredini tujih podjetij, v alternativni
domnevi pa, da je aritmeti¢na sredina kazalnika v skupini tujih podjetij vecja kot v skupini
domacih podjetij. Ker gre za enostranski preizkus, verjetnost z raCunalniSskega izpiska
delim z dva in jo primerjam z .

t-preizkus: (P =0,01) <(a=0,05) — razlika je znacilna

Na podlagi vzor¢nih podatkov zavrnem nicelno domnevo pri to¢ni stopnji znacilnosti P =
0,01 in sprejmem sklep, da je povprecna vrednost kazalnika prihodki iz prodaje na
sredstva proucevanih tujih podjetij vecja kot povprecna vrednost tega kazalnika
proucevanih domacih podjetij. Lahko torej trdim, da so tuja svetovalna podjetja
ucinkovitejsa pri poslovanju glede na ta kazalnik.
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2. CISTI PRIHODKI 1Z PRODAJE NA ZAPOSLENEGA

Vrednost povprecja tega kazalnika v stalnih cenah za domaca in tuja podjetja je razvidna v
diplomskem delu pod tocko 5.3. v tabeli 5 in v finan¢nih analizah v prilogi 1, loceno po
podjetjih.

Se pred izvedbo preizkusa skupin z F-preizkusom sem morala preveriti ni¢elno domnevo,
da sta varianci enaki. Ker ni pomembno, katera varianca je vec¢ja, v alternativni domnevi
uposStevam neenakost med njima.

F-preizkus: (P =0,003) < (a=0,05) — razlika je znacilna

Na podlagi vzor¢nih podatkov zavrnem niCelno domnevo in sprejmem sklep, da
populacijski varianci nista enaki.

Ker sem zavrnila ni¢elno domnevo o enakosti varianc, pri t-preizkusu upostevam na
racunalniskem izpisku podatke, ki veljajo ob predpostavki neenakosti varianc (druga
vrstica pri t-preizkusu). Pri t-preizkusu v nicelni domnevi upostevam, da je aritmeti¢na
sredina kazalnika v skupini domacih podjetij enaka aritmeti¢ni sredini tujih podjetij, v
alternativni domnevi pa, da je aritmeti¢na sredina kazalnika v skupini tujih podjetij vecja
kot v skupini domacih podjetij. Ker gre za enostranski preizkus, verjetnost z
racunalniskega izpiska delim z dva in jo primerjam z a.

t-preizkus: (P =0,35) > (o= 0,05) — razlika ni znacilna
Na podlagi vzorénih podatkov ne morem zavrniti nicelne domneve, da je povprecna
vrednost kazalnika cisti prihodki iz prodaje na zaposlenega prouc¢evanih domacih podjetij

enaka povprecni vrednosti tega kazalnika proucevanih tujih podjetij. Ne morem torej trditi,
da so tuja svetovalna podjetja uc¢inkovitej$a pri poslovanju glede na ta kazalnik.
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3. DOBICEK IZ POSLOVANJA NA KAPITAL

Vrednost povprecja tega kazalnika v stalnih cenah za domaca in tuja podjetja je razvidna v
diplomskem delu pod tocko 5.3. v tabeli 5 in v finan¢nih analizah v prilogi 1, loceno po
podjetjih.

Se pred izvedbo preizkusa skupin z F-preizkusom sem morala preveriti ni¢elno domnevo,
da sta varianci enaki. Ker ni pomembno, katera varianca je vecja, v alternativni domnevi
uposStevam neenakost med njima.

F- preizkus: (P =0,545)> (o= 0,05) — razlika ni znacilna

Na podlagi vzor¢nih podatkov ne morem zavrniti nicelne domneve, da sta populacijski
varianci enaki.

Ker ne morem zavrniti ni¢elne domneve o enakosti varianc, pri t-preizkusu upostevam na
racunalniskem izpisku podatke, ki veljajo ob predpostavki enakosti varianc (prva vrstica
pri t-preizkusu). Pri t-preizkusu v ni¢elni domnevi upostevam, da je aritmeticna sredina
kazalnika v skupini domacih podjetij enaka aritmeti¢ni sredini tujih podjetij, v alternativni
domnevi pa, da je aritmeti¢na sredina kazalnika v skupini tujih podjetij vecja kot v skupini
domacih podjetij. Ker gre za enostranski preizkus, verjetnost z raCunalniSskega izpiska
delim z dva in jo primerjam z .

t-preizkus: (P =0,34) > (o= 0,05) — razlika ni znacilna
Na podlagi vzorénih podatkov ne morem zavrniti nicelne domneve, da je povprecna
vrednost kazalnika dobicek iz poslovanja na kapital prouc¢evanih domacih podjetij enaka

povpre¢ni vrednosti tega kazalnika proucevanih tujih podjetij. Ne morem torej trditi, da so
tuja svetovalna podjetja u¢inkovitejsa pri poslovanju glede na ta kazalnik.
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4. DOBICEK IZ POSLOVANJA NA ZAPOSLENEGA

Vrednost povprecja tega kazalnika v stalnih cenah za domaca in tuja podjetja je razvidna v
diplomskem delu pod tocko 5.3. v tabeli 5 in v finan¢nih analizah v prilogi 1, loceno po
podjetjih.

Se pred izvedbo preizkusa skupin z F-preizkusom sem morala preveriti ni¢elno domnevo,
da sta varianci enaki. Ker ni pomembno, katera varianca je vec¢ja, v alternativni domnevi
uposStevam neenakost med njima.

F-preizkus: (P =0,623)> (o= 0,05) — razlika ni znacilna

Na podlagi vzorénih podatkov ne morem zavrniti nicelne domneve, da sta populacijski
varianci enaki.

Ker ne morem zavrniti ni¢elne domneve o enakosti varianc, pri t-preizkusu upostevam na
racunalniskem izpisku podatke, ki veljajo ob predpostavki enakosti varianc (prva vrstica
pri t-preizkusu). Pri t-preizkusu v ni¢elni domnevi upostevam, da je aritmeticna sredina
kazalnika v skupini domacih podjetij enaka aritmeti¢ni sredini tujih podjetij, v alternativni
domnevi pa, da je aritmeti¢na sredina kazalnika v skupini tujih podjetij vecja kot v skupini
domacih podjetij. Ker gre za enostranski preizkus, verjetnost z raCunalniSskega izpiska
delim z dva in jo primerjam z .

t-preizkus: (P =0,428) > (a = 0,05) — razlika ni znacilna
Na podlagi vzorénih podatkov ne morem zavrniti nicelne domneve, da je povprecna
vrednost kazalnika dobicek iz poslovanja na zaposlenega proucevanih domacih podjetij

enaka povprecni vrednosti tega kazalnika proucevanih tujih podjetij. Ne morem torej trditi,
da so tuja svetovalna podjetja uc¢inkovitej$a pri poslovanju glede na ta kazalnik.
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5. SREDSTVA NA ZAPOSLENEGA

Vrednost povprecja tega kazalnika v stalnih cenah za domaca in tuja podjetja je razvidna v
diplomskem delu pod tocko 5.3. v tabeli 5 in v finan¢nih analizah v prilogi 1, loceno po
podjetjih.

Se pred izvedbo preizkusa skupin z F-preizkusom sem morala preveriti ni¢elno domnevo,
da sta varianci enaki. Ker ni pomembno, katera varianca je vecja, v alternativni domnevi
uposStevam neenakost med njima.

F-preizkus: (P =0,035) < (a=0,05) — razlika je znacilna

Na podlagi vzor¢nih podatkov zavrnem niCelno domnevo in sprejmem sklep, da
populacijski varianci nista enaki.

Ker sem zavrnila ni¢elno domnevo o enakosti varianc, pri t-preizkusu upostevam na
racunalniskem izpisku podatke, ki veljajo ob predpostavki neenakosti varianc (druga
vrstica pri t-preizkusu). Pri t-preizkusu v nicelni domnevi upostevam, da je aritmeti¢na
sredina kazalnika v skupini domacih podjetij enaka aritmeti¢ni sredini tujih podjetij, v
alternativni domnevi pa, da je aritmeticni sredini kazalnika v skupini tujih podjetij manjsa
od aritmeti¢ne sredine kazalnika v skupini domacih podjetij. Ker gre za enostranski
preizkus, verjetnost z racunalniskega izpiska delim z dva in jo primerjam z a.

t-preizkus: (P =0,006) < (a = 0,05) — razlika je znacilna

Na podlagi vzor¢nih podatkov zavrnem nicelno domnevo pri to¢ni stopnji znacilnosti P =
0,006 in sprejmem sklep, da je povprecna vrednost kazalnika sredstva na zaposlenega
proucevanih domacih podjetij vecja kot povprecna vrednost tega kazalnika proucevanih
tujih podjetij. Lahko torej trdim, da so domaca svetovalna podjetja uinkovitejSa pri
poslovanju glede na ta kazalnik.
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Priloga 3

Op.: priloga 3 je na razpolago v tiskani verziji.
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