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1 UvOoD

Izbruh pandemije covida-19 je bil hudo prebujenje v sodobni zgodovini, saj ¢lovestvo ni bilo
pripravljeno na posledice virusa. Do 14. septembra 2021 je virus okuZil ve¢ kot 226
milijonov prebivalcev po celem svetu in povzrocil ve¢ kot 4 milijone smrti (Worldometer,
2023).

Opazali smo, kako je pandemija resno vplivala na svetovno gospodarstvo, zlasti na podjetja
v tehnoloski industriji, zato me je zanimalo, kako se je struktura kapitala tehnolosko
usmerjenih podjetij spremenila med tem klju¢nim obdobjem.

Glavni namen raziskave je razumeti, kako se je struktura kapitala tehnolodkih podjetij
spremenila med obdobjem pred zacetkom pandemije in po njenem izbruhu. Podjetja so se
morala soogiti z razlicnimi gospodarskimi izzivi, ki so lahko vplivali na njihovo finan¢no
stabilnost in nacin financiranja. Zato je kljucno ugotoviti, kako so se prilagodila novim
razmeram ter kako so spreminjala svojo uporabo lastniSkega in dolZniSkega financiranja.
Analiza lahko indirektno prispeva k boljSemu razumevanju finanénih trendov, razvoju
boljSih praks in strategij ter ima dodatni pozitivni prispevek k odlocitvam, ki bodo okrepile
odpornost in konkuren¢nost tehnoloskih podjetij v prihodnosti. Rezultati analize bodo
tehnoloSkim podjetjem omogocili vpogled v to, kako se je struktura kapitala spremenila po
pandemiji. Na podlagi teh ugotovitev bodo podjetja lahko prilagodila svojo finan¢no
strategijo, da se bodo bolje spopadala s prihodnjimi izzivi in tveganji. Rezultati te analize
bodo dodatno pomagali podjetjem pri uc¢enju iz izkusSenj, ki jih je pandemija povzrocila. To
vkljucuje prepoznavanje najboljsih praks in pristopov za obvladovanje kriz ter u¢inkovitih
strategij za zagotavljanje finan¢ne stabilnosti v negotovih ¢asih.

Cilj raziskave je analizirati vpliv makroekonomskih trendov (v moji raziskavi pandemija
covida-19) na finan¢no stabilnost podjetij, ki spadajo v tehnoloski sektor. Raziskava bo
preucila, kako so se spremembe v strukturi kapitala odraZale na financni stabilnosti teh
podjetij. Pomembno je razumevanje, ali so podjetja postala bolj ali manj finan¢no stabilna v
¢asu pandemije in kako so se prilagajala novim gospodarskim razmeram.

Pri svoji raziskavi sem uporabila kvantitativno metodo, regresijsko analizo in analizo
¢asovnih vrst. Analizo podatkov sem izvajala s pomo¢jo programske opreme Excel, ki je del
zbirke Microsoft Office. Kvantitativno metodo bom uporabila tako, da bom analizirala
finan¢na porocila tehnoloskih podjetij, da bi pridobila podatke o strukturi kapitala pred
pandemijo (leto 2019) in po pandemiji (leto 2022). Pridobila bom podatke o dolgoro¢nem
in kratkoro¢nem dolgu, lastniskih sredstvih, dobi¢ku in drugih finan¢nih kazalnikih, ki mi
bodo pomagali razumeti spremembe v strukturi kapitala. S pomocjo regresijske analize bom
preucila povezave med razlicnimi dejavniki in spremembami v strukturi kapitala tehnoloskih
podjetij. Analizo ¢asovnih vrst bom uporabila za ugotavljanje sprememb v strukturi kapitala
skozi ¢as.



Struktura zakljucne strokovne naloge je sledeca: naslednje poglavje po uvodu je »Teorije
strukture kapitala«, Kjer predstavljam zacetke nastajanja teorij strukture kapitala in
kronolosko spremembo razli¢nih teoreti¢nih pristopov k temu pojavu do danes. Temu sledi
predstavitev tehnoloSkega sektorja in panoga IT v Sloveniji. Nato sem predstavila povezavo
med strukturo kapitala in covidom-19. V nadaljevanju sledi predstavitev strukture kapitala
tehnoloskih podjetij pred pandemijo covida-19, kjer sem ugotovila dejavnike, ki neposredno
vplivajo na strukturo kapitala, in analizirala njihovo povezavo. Sledi poglavje o strukturi
kapitala tehnoloskih podjetij po pandemiji covida-19. Nadalje je predstavljena empiricna
raziskava preko dveh klju¢nih obdobij. Nalogo zakljuc¢ujem s sklepom, za katerim sledijo Se
literatura in viri.

2 TEORIJE STRUKTURE KAPITALA

Struktura kapitala se nanasa na vire financiranja, ki jih uporablja podjetje. Ti viri vkljucujejo
dolZniske, lastniSke in hibridne vrednostne papirje, ki jih podjetje uporablja za financiranje
svojih sredstev, poslovanja in prihodnje rasti. Struktura kapitala podjetja, ki jo pogosto
pojmujemo kot finanéni vzvod, je neposredna determinanta njegovega celotnega tveganja in
stroSkov kapitala. Viri kapitala imajo pomembne posledice za podjetje, lahko vplivajo na
njegovo vrednost in s tem na premoZenje delnicarjev. Medtem ko je dolg najcenejSa oblika
kapitala, ucinki povec¢anja finan¢nega vzvoda z uporabo dolga hkrati povecujejo finanéno
tveganje (Baker in Martin, 2011).

Sodobna teorija strukture kapitala se je zacela leta 1958 z Modiglianijem in Millerjem, ki sta
bila pionirja raziskovalnih prizadevanj v zvezi s strukturo kapitala in vrednostjo podjetja. V
svojem temeljnem delu sta pokazala, da je v strogih pogojih konkurenénih, popolnih
kapitalskih trgov vrednost podjetja neodvisna od njegove strukture kapitala. To pomeni, da
managerji ne morejo spremeniti vrednosti podijetja ali stroSkov kapitala s strukturami
kapitala, ki jih izberejo. Poleg tega samo poslovno tveganje doloca ceno kapitala. Tako
odlocitve o financiranju in strukturi kapitala ne povecujejo vrednosti delnicarjev in se Stejejo
za nepomembne. V resnici ti pogoji redko obstajajo. Empiri¢ni dokazi kazejo, da je nacin
financiranja pomembna determinanta za dolgoroc¢ni obstoj podjetja (Baker in Martin, 2011).

Drugi trdijo, da lahko managerji teoreticno dolocijo optimalno strukturo kapitala podjetja.
V zadnjih petih desetletjih so finan¢ni ekonomisti dolocili omejevalne predpostavke, na
katerih temelji teorija nepomembnosti strukture kapitala, in v svoje modele vnesli nasprotja
na kapitalskem trgu. Z uvedbo nesoglasja na kapitalskem trgu, kot so davki, strodki stecaja
in asimetri¢ne informacije, lahko pojasnijo vsaj nekatere dejavnike, ki spodbujajo odlocitve
o strukturi kapitala. Posledi¢no so finan¢ni ekonomisti postavili razli¢ne teorije o strukturi
kapitala, kot so teorija kompromisov, teorija vrstnega reda, signalizacija in teorija trznega
¢asa, da pojasnijo pomen strukture kapitala. Te teorije se neposredno nanasajo na davke,
asimetri¢ne informacije, teZzave z agencijami in stroSke stecaja. Gledano loceno, te teorije ne
morejo pojasniti nekaterih pomembnih dejstev o strukturi kapitala. Kljub obseznim



raziskavam na podrocju strukture kapitala je dolocitev natan¢ne meSanice financiranja, Ki
maksimira trzno vrednost podjetja, Se vedno nedosegljiva (Baker in Martin, 2011).

Ugotavljamo, da zacetki sodobnih teorij strukture kapitala trdijo, da se vrednost podjetja in
stroski kapitala ne spreminjajo s spremembo strukture kapitala pod strogimi pogoji
konkurenc¢nih, popolnih kapitalskih trgov. Taksni pogoji v resnici ne obstajajo in trg deluje
pod vplivom razli¢nih dejavnikov, ki so lahko zanemarljivi, lahko pa so »pandemske«
narave.

Prvo financiranje je klju¢nega pomena pri nadaljnjem razvoju novoustanovljenih podjetij,
Se posebej za podjetja, ki temeljijo na tehnoloskih napredkih za nadaljnjo rast in razvoj.
Obicajno se pojavljajo poslovna in pravna vprasanja v povezavi s prvim financiranjem
tehnoloskih podjetij s strani »angelov« ali vlagateljev tveganega kapitala. Ta financiranja so
skoraj univerzalno financirana z lastniskim financiranjem. Ti vlagatelji pogosto izvajajo
vmesno premostitveno dolznisko financiranje. Dolznisko financiranje je prav tako
temeljnega pomena za podjetja, Se posebej, ko govorimo o finan¢nih sredstvih, ki so
pridobljena v odkupu s financnim vzvodom ( angl. leveraged buyout, v nadaljevanju LBO).

2.1 Tehnoloski sektor

Podjetja, ki se ukvarjajo s proizvodnjo, razvojem in distribucijo tehnologije, razvojem ter
vzdrzevanjem programske opreme in proizvodnjo ter servisom v povezavi s tehnologijo,
tvorijo tehnoloski sektor. Ta sektor prav tako ponuja Stevilne produkte, kot so telefoni,
osebni racunalniki, nosljiva tehnologija, televizorji in drugi, ki nam lahko olajSajo
vsakodnevna opravila. Tehnoloski sektor je znan po tem, da nameni velike kolicine kapitala
za raziskave in razvoj novih izdelkov, kar vodi do konstantnega pojavljanja novosti na trgu,
ki dodajajo vrednost produktom.

Tehnoloski sektor se lahko deli na tri glavne podskupine (Johnston, 2021):

— strojna oprema, ki vkljucuje racunalnike, televizorje, elektroniko in opremo za
komuniciranje;

— programska oprema, ki vkljucuje razlicne aplikacije, internetne brskalnike, zabavno
programsko opremo in programe za obdelavo podatkov;

— prevodniki in polprevodniki, ki se ukvarjajo z razvojem in obdelavo ¢ipov, ki jih najdemo
v vseh elektronskih napravah.

Pandemic¢ni ucinki so tehnologijo izjemno okrepili, saj smo se zaradi ekonomskih in
socialnih teZav zatekli k njej. To je privedlo do izjemne rasti tehnoloSkega sektorja. Prav
tako smo pric¢e pojavu nove programske opreme, Ki je prej nismo potrebovali, tehnoloski
velikani pa so hitro ponudili nove reSitve. PovpraSevanje po strojni opremi se je hitro
povecalo, kar smo lahko obcutili tudi v drugih panogah, kot so avtomobilska, racunalniska
in telekomunikacijska.



2.2 Panoga informacijske tehnologije v Sloveniji

V analizo informacijsko tehnoloskih (v nadaljevanju IT) storitev so zajete storitve zunanjih
izvajanj poslovnih procesov, aplikacije in storitve informacijske infrastrukture. Globalni trg
IT storitev je v obdobju 2017-2021 rasel po 10,4-% povprecni letni stopnji in je leta 2021
ustvaril skupne prihodke v visini 1.043,4 mrd EUR. Visoka rast trga je posledica vse vecje
uporabe digitalnih storitev, razSirjenosti IT infrastrukture in hitre rasti spletne trgovine
(SPIRIT Slovenija, brez datuma). Segment infrastrukturnih storitev je bil leta 2021
najdonosnejsi v panogi s skupnimi prihodki v visini 646,65 mrd EUR, kar predstavlja 61 %
skupne vrednosti trga. PovpraSevanje po infrastrukturnih storitvah se je znatno povecalo
predvsem zaradi povecane digitalizacije podjetij in novega trenda dela na daljavo. Segment
zunanjih izvajanj poslovnih procesov je leta 2021 prispeval prihodke v visini 226,1 mrd EUR
ali 23 % skupne vrednosti trga (SPIRIT Slovenija, brez datuma). Slika 1 nam prikazuje, da
je segment infrastrukturnih storitev v Sloveniji najbolj donosen v panogi. To je posledica
povecanega povprasevanja po teh storitvah zaradi digitalizacije podjetij in trenda dela na
daljavo. Poleg tega je segment zunanjih izvajanj poslovnih procesov prispeval pomemben
delez v skupni vrednosti trga s prihodki v visini 23 %.

Slika 1: Trzna segmentacija glede na kategorijo za leto 2021 (v odstotkih)

23%
61%

= Aplikacijske storitve = BPO storitve = Infrastrukturne storitve

Prirejeno po SPIRIT Slovenija (brez datuma).

Analitiki napovedujejo, da se bo globalni trg IT storitev v obdobju 2022-2026 poveceval po
nekoliko niZji, 7,4-% povprecni letni stopnji in bo v letu 2026 dosegel vrednost 1.491,9 mrd
EUR, kar je za 448,5 mrd EUR ve¢ kot v letu 2021. Rast trga bo Se naprej poganjala vse
vecja digitalizacija, vse vec¢je povpraSevanje po digitalnih storitvah in delo na daljavo.
Upocasnitev rasti pa bo posledica poslabSanih makroekonomskih obetov (SPIRIT Slovenija,
brez datuma).

OpaZamo, da digitalizacija Se vedno ostaja ena od glavnih sil, ki vplivajo na rast celotnega
trga. Vendar pa nekateri analitiki predvidevajo upocasnjeno rast globalnega trga IT storitev
v prihodnosti. Razlaga v ozadju so makroekonomski vplivi. V nadaljevanju se bomo



osredotocali na izbrani makroekonomski dejavnik. Ugotovili bomo njegov vpliv na strukturo
kapitala podjetij v IT panogi. Preucevali bomo vpliv pandemije covida-19. Ta dejavnik ne
spada v eno samo skupino makroekonomskega okolja podjetij, temvec¢ predstavlja dolocen
delez v vsaki skupini (demografsko, gospodarsko, politi¢cno-pravno, tehnolosko, druzbeno-
kulturno in naravno okolje).

Podrocje informacijskih in komunikacijskih tehnologij (v nadaljevanju IKT) je v strateskih
dokumentih Slovenije in Evropske unije opredeljeno kot eno izmed najpomembnejSih za
doseganje ciljev Strategije razvoja Slovenije, Nacionalnega raziskovalnega razvojnega
programa in prenovljene Lizbonske strategije, ki poskuSa poiskati pot do dolgorocne
globalne konkurencnosti. IT panoga je torej evropsko prepoznavna prioriteta (Tehnoloski
design center, brez datuma).

V svetu kot tudi v Sloveniji potrebe po delavcih v IT panogi ¢edalje bolj rastejo, predvsem
zaradi vecjega vpliva IT na druzbo.

3 STRUKTURA KAPITALA IN COVID-19

Po izbruhu pandemije covida-19 OECD (2023) pricakuje komplikacije v gospodarski
dejavnosti in makroekonomiji, vkljucno z globalno recesijo, ki bo posledica izvajanja
karantene v Stevilnih drZzavah po svetu. Pokazalo se je, da so Stevilne drzave, vklju¢no z
Japonsko in ZdruzZenimi drzavami Amerike, odobrile ogromne fiskalne pakete za oZivitev
svojih Sibkih gospodarstev, pri ¢emer sta Japonska in ZdruZene drZzave Amerike vsaka
odobrili 1,7 bilijona dolarjev oziroma 3 bilijone dolarjev za prvih devet mesecev leta 2020.

Dolocanje uc¢inkov gospodarskih kriz, ki imajo mo¢ vplivati globalno, je koristno pri laZzjem
soocanju s takSnim ali podobnim kriznim stanjem. Med gospodarsko krizo so bili opredeljeni
tri pomembni ucinki na gospodarstvo. Za zacetek se ponudba izdelkov drasticno zmanjsa,
ko se mo¢ povpraSevanja zmanjSa. Drugi¢, zmanjSanje neposrednih tujih nalozb je posredno
vplivalo na domaca poslovna sredstva. Nazadnje sta finan¢ni trg mocno prizadela
zaustavitev investicijske dejavnosti in sprememba obrestnih mer. Posledi¢no je ve¢ vlad
uporabilo enake instrumentalne tehnike, ki so bile uporabljene med finan¢no krizo, k trenutni
gospodarski krizi, ki jo je prinesla pandemija covida-19. Primeri vkljucujejo nagrado za
podjetja, na katera je imela vpliv pandemija, pomo¢ za zac¢asno odpuS¢anje in zacasna
kreditna jamstva za zagotovitev, da lahko banka izpolni likvidnostne potrebe podjetij med
pandemijo. Stevilna podjetja, zlasti tista z velikim finanénim vzvodom, se lahko soogijo s
finanénimi tezavami zaradi negativnega vpliva covida-19 na njihovo finan¢no zdravje
(Huang in Ye, 2021).

Ker imajo podjetja z nizkim finan¢nim vzvodom in donosna podjetja lazji dostop do
dolZniSkega financiranja, se domneva, da imajo vec¢jo financno proznost. Podjetja bodo
izpostavljena povecanemu tveganju, saj bo njihova odvisnost od dolzniSkega financiranja
narascala. Pomanjkanje denarnih tokov v takih podjetjih lahko povzroci likvidnostno krizo.



Zaradi tega je pandemija covida-19 spodbudila podjetja k dolgoro¢no bolj u¢inkovitemu
prestrukturiranju njihove strukture kapitala.

4 STRUKTURA KAPITALA TEHNOLOSKIH PODJETIJ PRED
PANDEMIJO COVIDA-19

Vse vec¢ji pomen tehnoloskih podjetij v gospodarstvu je spodbudilo investitorje in
ekonomiste k preucevanju njihovih znacilnosti.

Studija o finan¢ni strukturi tehnolokih podijetij, objavljena leta 2019 v reviji Procedia
Economics and Finance, pregleduje literaturo o strukturi kapitala tehnoloskih podjetij. Cilj
te Studije je bil ovrednotiti spremenljivke, razmerja in njihov vpliv na strukture kapitala
tehnoloSko usmerjenih mikro, malih in srednje velikih podjetij (v nadaljevanju MMSP).
Studija je uokvirjena v problemih tehnolodko temelje¢ih MMSP v zvezi z dostopom do
financiranja, da bi posredovali znanje o omejitvah, s katerimi se ta podjetja soocajo z
dostopom do sredstev. Opazamo, da imajo mala in srednja podjetja vecje omejitve pri
dostopu do financiranja kot velika podjetja. Torej so finan¢ne omejitve malih in srednjih
tehnoloskih podjetij Se izrazitejSe v najvecji meri zaradi njihove inovativne narave (SciELO,
2022).

Iz tabele 1 je razvidno, da je verjetnost pripadnosti skupini ena. To je verjetnost, da podjetje
financira samo sebe z notranjimi sredstvi in je zelo visoka za mikro novoustanovljena
podjetja. Ta verjetnost se zmanjSuje s povecevanjem starosti podjetja. V' nasprotju s tem je
verjetnost, da ima mikro podjetje zelo raznoliko finan¢no strukturo (Pr (y = 3)), ki je nizka
v primerjavi z vec¢jimi podjetji. Torej je verjetnost zelo razprsene finan¢ne strukture za
novoustanovljeno mikro podjetje le 3 % manjsa od te verjetnosti za zrelo mikro podjetje
(1 % v primerjavi s 4 %). Vendar se verjetnost pripadnosti skupini z visoko diverzifikacijo
povecuje za 5 % (1 % v primerjavi s 6 %), ¢e gre za novoustanovljeno podjetje od mikro do
majhne velikosti. Te ugotovitve kazejo, da je ucinek velikosti vecji od ucinka starosti.

Tabela 1: Napovedane verjetnosti diverzifikacije financnih virov za tehnoloska podjetja

Tipologija podjetja Nicelna Srednja Visoka
Kratice pripadnost pripadnost pripadnost
(Y=D) (%) | (y=2)(v%) | (y=3)(v%)

Mlkro_novoustanovljena NMi 97 9 1
podjetja

Mikro zrela podjetja ZMi 88 8 4
Mala novoustanovljena podjetja | NM 84 10 6
Mala zrela podjetja ZM 50 25 25
Srednj_e velika novoustanovljena NSy 42 97 31
podjetja

Srednje velika zrela podjetja ZSv 12 18 70

Prirejeno po SciELO (2022).




1z slike 2 ugotavljamo, da mikro in mala, novoustanovljena podjetja kazejo vecjo verjetnost
nediverzificirane strukture in da se z rastjo in velikostjo podjetja ta verjetnost postopoma
zmanjSuje. Rezultati, pridobljeni v Studiji, kazejo, da sta za podjetje velikost in starost
spremenljivki, ki vplivata na verjetnost podjetja razsiriti svojo diverzifikacijo financne
strukture. Izkazalo se je tudi, da ima starost za majhna podjetja nizji u¢inek na verjetnost
zelo razdeljene strukture. Sodec po dobljenih rezultatih pravna oblika podjetja ni pomembna
spremenljivka.

Slika 2: Verjetnost diverzifikacije virov financiranja
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V primeru tehnolosko usmerjenin MMSP obstaja povezava med Stevilom zaposlenih in
velikostjo prihodkov od prodaje podjetja, kar nam omogoca povezati klasifikacije podjetij
glede velikosti ne glede na spremenljivko, ki se uporablja za taksno razvrstitev.

Rezultati analize kaZejo, da pomembnost razmerja med velikostjo podjetja in diverzifikacijo
virov financiranja ni izklju¢ujoca. To dokazuje, da ¢im manjSe je poslovanje podjetja, vecja
je verjetnost, da se bo financiralo le s sredstvi, ki so lastna, in da se bodo uporabljale precej
raznolike finan¢ne strukture.

V tem primeru mlajSa podjetja v manjSem obsegu uporabljajo kratkoro¢no in dolgoro¢no
financiranje. U¢inek razmerja med starostjo podjetja in vecje finan¢ne razprsenosti strukture
raste skupaj z njihovo velikostjo. Torej sta dostop do financiranja in struktura kapitala v
manjSih podjetij bolj odvisna od njihove velikosti kot od starosti. Ko podjetja rastejo, starost
postaja pomembna spremenljivka pri dostopu do tujih sredstev, zlasti na dolgi rok.

Empiriéni dokazi, ki izhajajo iz ocene teorije o financnem Zivljenjskem ciklu v tehnoloko
usmerjenih MMSP, ki temeljijo na tehnologiji v razvitih gospodarstvih, se delno ujemajo s
tem, kako velikost in starost vplivata na diverzifikacijo financne strukture. Glavni prispevek
te Studije dokazuje, da najve¢ omejitev leZi na segmentu malih in srednjih podjetij ne glede



na njihovo starost. Opis stanja na preuc¢evanem podro¢ju se nanasa na obdobje pred
izbruhom pandemije. Te ugotovitve so usmeritev, da bi morala biti prizadevanja
oblikovalcev politik bolj globlje naklonjena temu segmentu. Reforme so bile zazelene in
priporocljive, Se preden se je zgodila situacija, ki jih je sprozila prisilno.

3) STRUKTURA KAPITALA TEHNOLOSKIH PODJETIJ PO
PANDEMIJI COVIDA-19

Za tehnoloSka podjetja je bilo leto 2022 zelo turbulentno. Rast inflacije je stisnil prihodnjo
vrednost zasluzka Spekulativnin podjetij. PotroSniki so omejili dohodek, namenjen
obravnavanemu sektorju. Vojna v Ukrajini in hlajenje odnosov med Kitajsko in Zahodom
sta dodala k negotovosti in vecanju tveganja. Zaradi tega se je vrednost visoko rastocih
podjetij, ki so ostala neprofitna, znizala. To je v nasprotju z letom 2021 (The Economist
Newspaper Limited, 2022).

Prikazan indeks (slika 3) meri vrednost borze petih takSnih podjetij, kar daje vsakemu od
njih enako tezo — Netflix, storitev spletnega prenosa; Peloton, izdelovalec internetno
povezanih vadbenih koles; Robinhood, aplikacija za trgovanje z delnicami; Shopify,
platforma za elektronsko poslovanje; in Zoom, podjetje za videokonference. Vrednost
portfelja se je med zacetkom pandemije in koncem avgusta 2021 povecala za 320 %. V istem
obdobju se je Nasdaq (investicijski sklad, kjer vec¢ina delnic, s katerimi se trguje, izhaja iz
tehnoloskih podjetij) povecal samo za 88 % (The Economist Newspaper Limited, 2022).

Slika 3: Enako tehtani portfelj, ki obsega Netflix, Peloton, Robinhood, Shopify in Zoom
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6 STRUKTURA KAPITALA TEHNOLOSKIH PODJETIJ V
SLOVENIJI PO PANDEMIJI COVIDA-19

V analizo tehnoloskega sektorja Statisticnega urada Republike Slovenije sta vkljuceni dve
skupini podjetij, ki zagotavljata infrastrukturo za delovanje in razvoj digitalne druzbe. V eni
skupini so podjetja, ki se ukvarjajo s proizvodnjo IKT, v drugi pa podjetja, ki se ukvarjajo z
nudenjem storitev IKT. Tehnoloski sektor v Sloveniji je ravno pred izbruhom pandemije
ustvaril 4.440 milijonov EUR prihodka od prodaje in za 1.573 milijonov dodane vrednosti
(Zupan, 2021).

Tako imenovana »koronakriza« ni pospesila zgolj digitalizacije posla in Zivljenja. V resnici
so se v zadnjem letu v poslu dogajale tektonske spremembe na mnogih podrocjih, od katerih
je bilo podrocje tehnologije pod najvecjim vplivom. Dan Helfrich, direktor svetovalne
druzbe Deloitte Consulting, je odlicno povzel Stiri spremembe v poslovni miselnosti
»postkovidnega« sveta (CASNIK FINANCE, ¢asopisno zaloznistvo d.o.0., 2021):

— Digitalna preobrazba ne sme temeljiti na preteklih tehnoloskih resSitvah. Podjetja, ki so
uspesna v svoji digitalni preobrazbi, so pripravljena razkriti priloZznosti za nalozbe v
digitalizacijo poslovanja kot povsem nov poslovni model. Na drugi strani so podjetja, za
katera se pogosto izkaze, da jim digitalna preobrazba ni uspela, ker so zgolj poskusala
prenoviti ustaljene operativne modele. Namesto replikacije zgodovinske prakse klju¢ za
rast in obstoj na trgu lezi v inovativnosti. Agilna podjetja, ki so se hitro odzvala
spremembam na kapitalskem trgu, Ki jih je povzrocila pandemija, so utrpela manj Skode
in so bila bolj sposobna krizo spremeniti v priloZnost.

— Tudi uveljavljena podjetja so lahko disruptorji trga. Pandemija je pokazala, da ni nujno,
da so disruptorji nova podjetja. Lahko gre tudi za uveljavljena velika podjetja, ki so hkrati
dovolj inovativna. Za to je treba spremeniti razmisljanje in videnje trga tudi zunaj
lastnega segmenta. Vir navdiha lahko tehnoloska podjetja najdejo v drugih inovativnih
podjetjih, start upih, inkubatorjih in celo v neprofitnih organizacijah ter tekmecih.

— Raznolikost, vklju¢enost in enakost so pricakovane. Pandemija je povzrocila, da
digitalizacija ne bo ve¢ pomenila konkurenéne prednosti, temve¢ pri¢akovanje trga, tudi
vkljucevanje raznolikosti predstavlja sistemsko pri¢akovanje.

— Dostop do pomembnih informacij ne sme biti preve¢ omejen. Sire deljenje informacij
ima lahko ve¢ prednosti in lahko prinese vecjo rast. Razli¢ni pogledi prinesejo ve¢ idej,
te pa so pogoj za inovacije.

Vse te informacije in raziskave so lahko izto¢nica za pomembna vprasanja, s katerimi si
lahko pomagamo pri ugotavljanju razlicnih vplivov preucevanega makroekonomskega
trenda. Kaj nam povejo opisane trditve in raziskave, ko govorimo o negotovem, tveganem
poslovnem okolju? Kako bi opisali strukturo kapitala slovenskih tehnoloskih podjetij ob
upostevanju opisanih pogojev? Opazamo, da so se v obdobju po pandemiji tako na svetovni
ravni kot tudi v Sloveniji pojavile razmere negotovosti na kapitalskem trgu. Poslovanje
podjetij je postalo odvisno od njihove stopnje digitalizacije. Edina priloZznost zagotoviti



konkurencno prednost in dolgoroc¢ni obstoj na trgu je vlaganje v tehnologijo. Pri tem bom
zastavila domnevo, da morajo slovenska podjetja, v kolikor so pripravljena tekmovati na
poslovni ravni, nenehno uvajati spremembe v poslovanje.

Da bi zagotovila rast in dolgorocni obstoj, so slovenska podjetja, ki delujejo v okviru
tehnoloSkega sektorja, znatno povecala svoj dolg. TakSna sprememba je bila neizbezna, saj
je potreba po raziskavah in razvoju ter implementiranju hitrih inovacij povzrocila potrebo
po dodatnih sredstvih. Posledi¢no se je celotni dolg podjetij povecal in s tem je nastalo
preoblikovanje strukture kapitala (CASNIK FINANCE, ¢asopisno zaloznistvo d.o.o., 2021).

Opazamo, da so bila podjetja, ki so del tehnoloskega sektorja v Sloveniji, sledilci trendov,
Ki nastajajo na svetovnem nivoju. Ravnala so s svojimi razpolozljivimi sredstvi, ki so jih
razkrili v strukturi kapitala na podoben nacin kot svetovna podjetja, ki so vodilna v
preuc¢evanem sektorju.

7 EMPIRICNA RAZISKAVA O STRUKTURI KAPITALA
TEHNOLOSKIH PODJETIJ PREKO DVEH KLJUCNIH
OBDOBIJ

V nadaljevanju se bom osredotocila na analizo sprememb v strukturi kapitala skozi dve
Klju¢ni obdobji. S poglobljenim razumevanjem, kako so se tehnoloSka podjetja prilagajala
spremembam v strukturi kapitala, bom lahko pridobila vpogled v dinamiko financiranja teh
podjetij, bolje razumela njihovo uspesnost in odzive na razliche makroekonomske dejavnike.

7.1 Hipoteza in metodologija

S pojavom pandemije se je spremenilo celotno stanje vseh sektorjev, kar je moc¢no vplivalo
na razmerja na trgu in je povzrocilo takojSne odlo¢itve o nujnih spremembah. S
spremljanjem stanja na globalni ravni hipoteti¢cno ugotavljam, da je ve¢ kot polovica
podjetij, ki obratujejo v tehnoloSkem sektorju, spremenila strukturo kapitala. Povecala se je
uporaba dolga in zmanjSala se je uporaba lastnega kapitala kot vira financiranja, saj so se
podjetja morala prilagoditi spremenjenim gospodarskim razmeram.

Pri raziskavi sem uporabila metodo Studije primera, pri ¢emer sem opredelila in podrobno
analizirala spremenljivke in statisti¢no enoto. Zbiranje podatkov sekundarne narave je bil
eden od bolj pomembnih korakov, saj sem morala zagotoviti njihovo relevantnost in testirati
ustreznost s preucevanim stanjem. Vzorec, ki sem ga uporabila pri raziskavi, ne zajema
nakljuéno izbranih subjektov, temvec izbor najvecjih subjektov v panogi po prihodkih
prodaje v letu 2023. Razlog za taksno opredelitev je narava preucevanega pojava. V pogojih
nepopolne konkurence in nepredvidljivih trznih razmerij, ki so znacilni za IT sektor, se
vecina trznih igralcev zgleduje po ve¢jih druzbah, ki so dlje ¢asa na trgu in imajo turbulentno
zgodovino. V vzorec sem zajela deset najvecjih tehnoloskih podjetij v IT panogi in s
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pomocjo pridobljenih sekundarnih podatkov o njihovi strukturi kapitala podala izracune
opisne statistike. Podatki so bili zbrani preko trzne kapitalizacije podjetij (Companies
Market Cap, brez datuma). Pred analizo podatkov so bili izlo¢eni nepopolni vzorci,
manjkajoci podatki in odstopanja. Nabor podatkov obsega dvoletna opazovanja od leta 2019
in 2022. Temelji na desetih javnih, najvec¢jih tehnolosSkih podjetjin na svetovni ravni
(podatek je dobljen 3. avgusta 2023 iz Companies Market Cap). Ocenila sem aritmeti¢no
sredino, varianco, standardni odklon, najvecjo in najmanjSo vrednost, variacijski razmik in
koeficient variacije. Nato sem pri analizi in pridobivanju ugotovitev upoStevala vrednosti
odvisnih in neodvisnih spremenljivk in dokazala veljavnost oz. neveljavnost zastavljene
hipoteze.

Hipoteza, ki sem si jo zastavila pri izdelavi zaklju¢ne strokovne naloge, predpostavlja, da so
tehnoloSka podjetja v ¢asu pandemije povecala svoj dolg, da bi zadovoljila potrebe po
financiranju in premostila izgube prihodkov zaradi gospodarskih posledic pandemije. Prav
tako predpostavlja, da so podjetja zmanjSala uporabo lastniskega kapitala, kar pomeni, da so
se manj zanasala na izdajo novih delnic ali lastniskih nalozb. Alternativna hipoteza bi
dokazovala nasprotno trditev. To je, da pandemija covida-19 ni imela neposrednih ucinkov
pri dolocanju strukture kapitala tehnoloskih podjetij.

7.2 H1: Javni subjekti IT sektorja so v ¢asu po pandemiji povecali celotni dolg

S pomocjo zbrane in analizirane evidence sem preverila hipotezo in ugotovila, ali so podjetja
dejansko sledila tej spremembi strukturi kapitala. Pri utrjevanju predmeta raziskave in
dolocanju ucinkov je bil zasnovan nacrt, opredeljen za zbiranje in analizo podatkov ter
interpretacijo rezultatov. Nacrt je kljucen, saj zagotavlja sistematicen pristop k raziskavi in
omogoca zanesljivejSe in verodostojne ugotovitve. Metodologija raziskave, ki je bila
uporabljena pri izvajanju raziskave, se sklicuje na opredeljevanje ciljev, izbor vzorca
podjetij, zbiranje podatkov, analizo podatkov, razumevanje vzrokov sprememb in podajanje
relevantnih ugotovitev.

7.3 Spremenljivke

Mocna finan¢na pomo¢ pomembno vpliva na rast in dolgoro¢no vzdrznost podjetja.
Lastnisko in dolznisko financiranje sta dve pogosti vrsti financiranja podjetij. V obdobju
2008-2019 so vzhodnoazijska podijetja prejela priblizno 70 % vsega lastniSkega in
posojilnega financiranja. Preveliko zanaSanje na dolZniSko financiranje lahko izpostavi
podjetja vecjemu tveganju neplacila. Trdi se tudi, da lahko podjetja z visokim finan¢nim
vzvodom razporedijo viSje dobicke in denarne tokove, da zagotovijo, da ne zamudijo placila
dolga (Abraham in drugi, 2020).

11



Vec podjetij je zaradi negativnega vpliva pandemije covida-19 prisiljena prilagoditi svoje
paradigme o tem, kako nadzorovati svoje poslovanje in finanéno strukturo (Rizvi in drugi,
2020).

Dolznisko financiranje velja za nujen sestavni del financ podjetij, struktura kapitala pa je
eden najpomembnejSih dejavnikov, ki jih je treba upoStevati pri ocenjevanju finan¢nega
stanja podjetja. Strukturo kapitala je mogoce uporabiti tudi kot temelj nalozbene politike
(Muradoglu in Sivaprasad, 20012).

Podjetja so nagnjena k dolzniskemu financiranju zaradi ugodnosti davénega Scita (Danso in
drugi, 2021).

Pomanjkanje denarja ali nezmoznost placila obveznosti je morda posledica neucinkovitega
upravljanja dolgov ali finanénih obveznosti. Posledi¢no bodo podjetja morda morala
prestrukturirati svojo finan¢no strukturo, saj lahko stalne tezave povzrocijo financne tezave,
ki scasoma povzrocijo poslovni neuspeh. Zato je treba strukturo kapitala ustrezno stratesko
oblikovati, da se zagotovi, da uspesnost in polozaj podjetij nista Skodljivo prizadeta (Azhari
in drugi, 2022).

Empiricne Studije o nefinancnih podjetjih so preucevale dejavnike, specifi¢ne za podjetje, ki
vplivajo na strukturo kapitala. Stevilne $tudije dokazujejo, da imajo oprijemljivost sredstev,
dobi¢konosnost podjetja in velikost podjetja pomembnejSi vpliv na strukturo kapitala.
Razpolozljivost sredstev lahko vpliva na dostopnost do vec¢ dolzniskega financiranja. Poleg
tega lahko stopnja dobi¢konosnosti podjetja ugodno ali neugodno vpliva na finan¢ni vzvod
(Khan in drugi, 2021).

Na finan¢ni vzvod vpliva tudi velikost podjetja, prednost podjetij glede vrste dolgov pa je
odvisna od velikosti podjetja (Vo, 2017).

Na strukturo kapitala lahko vplivajo tudi drugi dejavniki, kot sta likvidnost in rast (Dakua,
2019). Zato se raziskava osredoto¢a na dejavnike strukture kapitala, in sicer oprijemljivost,
dobickonosnost, likvidnost, rast in velikost.

Nujnost obstoja razvitega in aktivnega kapitalskega trga za omenjeno vrsto podjetij postaja
vse bolj jasna. Pridobljeni rezultati taksSne in podobnih analiz prispevajo k povecanju znanja
o0 odlocitvah o financiranju tehnoloskih podjetij v nastajajo¢ih gospodarstvih.

V Studiji sem sprejela kot odvisno spremenljivko strukturo kapitala, ki se meri s skupnimi
obveznostmi (angl. total debt, v nadaljevnaju TD), dolgoro¢nimi obveznostmi (angl. long
term debt, v nadaljevnaju LTD) in kratkoro¢nimi obveznostmi (angl. short term debt, v
nadaljevnaju STD). Neodvisne spremenljivke, uporabljene v Studiji, so oprijemljivost,
donosnost, likvidnost, rast in velikost. Opis vseh spremenljivk je prikazan v spodnji tabeli
2.
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Tabela 2: Spremenljivke in merjenje spremenljivk

Spremenljivke/Oznake | Merjenje spremenljivk

Odvisne spremenljivke

Struktura kapitala:

Skupne obveznosti (SO) Celotne obveznosti/celotna sredstva
Dolgoroc¢ne obveznosti (DSO) Dolgoroc¢ne obveznosti/celotne obveznosti
Kratkoro¢ne obveznosti (KSO) Kratkoro¢ne obveznosti/celotne obveznosti
Neodvisne spremenljivke

Oprijemljivost (OPR) Osnovna sredstva/Celotna sredstva
Donosnost (DK) Donosnost kapitala (ROE)

Likvidnost (LKVD) Trenutno razmerje

Rast (RAST) Rast prodaje

Velikost (VEL) Naravno knjiZenje vseh sredstev

Vir: lastno delo.

7.3.1 Dobickonosnost in struktura kapitala

V skladu s teorijo kompromisov se pri¢akuje, da bodo imela dobi¢konosna podjetja visje
ravni finan¢nega vzvoda zaradi boljSih zmogljivosti servisiranja dolga in ugodnosti
dav¢nega Scita (Khémiri in Noubbigh, 2018).

Tako bodo podjetja verjetno imela visoke dolgove. Vendar pa teorija vrstnega reda
predpostavlja, da se pri¢akuje, da bodo dobickonosna podjetja imela visji zadrZani dobicek
z uporabo svojih notranjih sredstev za financiranje svojega poslovanja. Ker je placilo dolga
obvezno, bo uporaba financiranja dolgov zmanjSala razpoloZljiva denarna sredstva za
upravljanje. Zato sta donosnost in finan¢ni vzvod negativno povezana (Azhari in drugi,
2022).

7.3.2  Oprijemljivost in struktura kapitala

Tako teorija kompromisa kot teorija kljuvanja podpirata staliS¢e, da dostopnost
opredmetenih sredstev vpliva na strukturo kapitala. Teorija kompromisov predpostavlja, da
imajo podjetja z ve¢ opredmetenimi sredstvi visjo raven finanénega vzvoda, saj se sredstva
lahko uporabijo kot zavarovanje za pridobitev dolZzniSkega financiranja brez velikih
naporov. Studije, ki so jih opravili razvijalci teorije kompromisov zagotavljajo dokaze, da
obstaja pozitivna povezava med oprijemljivostjo in strukturo kapitala. Teorija kljuvajocega
vrstnega reda predpostavlja, da bodo ve¢ja osnovna sredstva povzrocila nizje financiranje
dolga. Empiri¢ni dokazi kaZejo, da je oprijemljivost v obrathem razmerju s strukturo kapitala
saj imajo podjetja z vecjimi opredmetenimi sredstvi vecjo oprijemljivo sposobnost za
ustvarjanje notranjih sredstev, ki uporabljajo ta sredstva (Azhari in drugi, 2022).
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7.3.3 Rast in struktura kapitala

Rast je obratno povezana s strukturo kapitala tako po teoriji kompromisov kot po teoriji
vrstnega reda. V skladu s teorijo vrstnega reda imajo rastoca podjetja manjsi finan¢ni vzvod,
ker funkcija discipliniranja dolgov zmanjSuje koristoljubno upravljanje. Po drugi strani pa
ima rast pozitiven vpliv na strukturo kapitala. Hitro rastoca podjetja, ki so iz¢rpala svoje
notranje vire, so se prisiljena zanasati na dolznisko financiranje (Azhari in drugi, 2022).

7.3.4  Likvidnost in struktura kapitala

V skladu s teorijo kompromisov je vecja verjetnost, da bodo podjetja z visoko likvidnostjo
uporabila visoko dolznisko financiranje, saj imajo manjsa likvidnostna tveganja in lahko
izpolnijo svoje obveznosti (Vo, 2017). Posledicno obstaja pozitivno razmerje med
likvidnostjo in strukturo kapitala. Ker visoko likvidna podjetja uporabljajo svoja notranja
sredstva za podporo svojim naloZzbam (Khémiri in Noubbigh, 2018), sta v skladu s teorijo
vrstnega reda likvidnost in struktura kapitala v negativnem razmerju. Podjetja z nizjo
likvidnostjo se lahko bolj zanaSajo na dolznisko financiranje. Posledi¢no imajo ta podjetja

awmm

7.3.5 Velikost in struktura kapitala

V vec Studijah so zapisali, da sta velikost in struktura kapitala povezani. Ugotovitev potrjuje
teorijo kompromisov, ki trdi, da se bodo zaradi velike diverzifikacije poslovanja vecja
podjetja bolj zanaSala na dolznisko financiranje. Zato teorija vrstnega reda predlaga, da je
struktura kapitala obratno sorazmerna z velikostjo. Chaklader in Padmapriya (2021) ter Saif-
Alyousfi in drugi (2020) so podprli to teorijo. Zaradi asimetrije informacij se domneva, da
imajo vecja podjetja moznost zbiranja sredstev z lastniskim kapitalom (Azhari in drugi,
2022).

7.4 Analiza podatkov

Vsak subjekt pripada tehnoloSkemu sektorju in deluje v okviru razlicnih podrocij
informatike in tehnologije. lzdelki in storitve, ki jih ponujajo ciljnemu trgu, so raznoliki in
se raztezajo na ve¢ panog (programska oprema, racunalnistvo v oblaku, igralna industrija,
storitve poslovnega programskega paketa, storitve komunikacije, storitve oglasevanja in
spletno iskanje, naprave, razvoj programske opreme in orodja za programerje), ki skupaj
tvorijo IT panogo (Companies Market Cap, brez datuma).

Izbrani vzorec pokriva najvecjih 942 podjetij, ki kotirajo na borzo (kar 39 % glede na
velikost). To pomeni, da je z izbranim vzorcem pokrita skoraj polovica celotne populacije.
Zajeti podatki pri izvajanju analize so pridobljeni na podlagi izbora desetih najvecjih

14



subjektov na svetovni ravni, ocenjenih po velikosti prihodkov od prodaje na dan 3. avgust
2023. V spodnji tabeli 3 je prikazan vzorec in posamezna velikost subjektov.

Tabela 3: Izbor vzorca za analizo podatkov

Subjekt Prihodki v mrd EUR
Amazon 480,12
Apple 352,24
Alphabet (Google) 260,33
Foxconn (Hon Hai Precision Industry) 199,72
Samsung 199,44
Microsoft 190,80
Jingdong Mall 139,33
Alibaba 115,23
Meta Platforms (Facebook) 107,33
Dell 88,82

Prirejeno po Companies Market Cap (brez datuma).

Za vsakega subjekta sem dobila kvantitativne podatke, s katerimi opisujem odvisno
spremenljivko in izbrane neodvisne spremenljivke. Za potrebe raziskave sem ¢rpala podatke
0 subjektu, ki se nanasajo na njihova celotna sredstva, osnovna sredstva, skupne obveznosti
(kratkoroc¢ne in dolgoroc¢ne), oprijemljivost, donosnost, likvidnost, rast in velikost. Celotna
in osnovna sredstva subjektov so prikazana v spodnji tabeli 4 (Stevilke so v mrd EUR).

Tabela 4: Kumulativa aktive podjetja, prikazana preko celotnih sredstev

Subjekt Osnovna sredstva/leto Celotna sredstva/leto
2019 2022 2019 2022
Amazon 92,76 288,94 206,03 423,21
Apple 96,32 198,81 309,64 322,66
Alphabet 109,22 183,37 252,37 334,11
Foxconn 60,83 25,95 101,00 123,37
Samsung 89,51 119,30 278,88 304,23
Microsoft 101,54 197,76 262,11 333,72
Jingdong Mall 95,12 253,562 237,57 545,39
Alibaba 677,58 152,52 1.033,61 244,65
Meta Platforms 57,72 115,42 122,00 169,88
Dell 69,23 43,63 102,28 84,83

Prirejeno po Macrotrends (brez datuma).

Preko dolgorocnih in kratkoro¢nih obveznosti sem dobila celotni dolg vseh v vzorcu izbranih
subjektov in na podlagi le-teh sem ugotovila dejansko stanje v letu 2019 (ki neposredno
predstavlja obdobja pred pandemijo covida-19) in konec leta 2022 (obdobje po zakljucku
pandemije). Za ta cilj sem analizirala podatke o oprijemljivosti, donosnosti, likvidnosti, rasti
in velikosti subjektov.
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7.5 Potrjevanje hipoteze

Da bi zastavljeno hipotezo potrdila, sem uporabila lastno raziskavo. Pri tem sem se
sklicevala na kvantitativne podatke iz analize.

H1: Javni subjekti IT sektorja so v ¢asu pandemije povecali celotni dolg. Spodnja tabela 5
prikazuje povzetek analize in dobljene rezultate.

Tabela 5: Vrednosti neodvisnih spremenljivk vzorca (oprijemljivost in donosnost kapitala)

v mrd EUR
Subjekt OPR DK
2019 2022 2019 (v %) 2022 (v %)

Amazon 0,45 0,68 21,08 -1,98
Apple 0,31 0,62 64,25 163,45
Alphabet 0,43 0,55 17,79 23,54
Foxconn 0,60 0,21 18,16 13,15
Samsung 0,32 0,39 8,70 17,10
Microsoft 0,39 0,59 42,89 46,98
Jingdong Mall 0,40 0,46 16,05 3,88
Alibaba 0,66 0,62 24,30 3,76
Meta Platforms 0,47 0,68 19,97 18,60
Dell 0,68 0,51 67,95 -72,78

Prirejeno po Macrotrends (brez datuma).

Tabela 6 prikazuje vrednosti treh neodvisnih spremenljivk — likvidnosti, rasti in donosnosti
— za vzorec skozi obdobje dveh let. Likvidnost je merilo za finan¢no stabilnost podjetja,
izrazeno v mrd EUR. Rast predstavlja povprecno letno stopnjo rasti prihodkov ali drugih
kazalnikov, medtem ko donosnost je izraZzena kot odstotek donosa glede na vloZeno vrednost
(Macrotrends,brez datuma).

Tabela 6: Vrednosti neodvisnih spremenljivk vzorca (likvidnost, rast in donosnost) v mrd

EUR

Subjekt LKVD RAST VEL

2019 2022 2019 2022 2019 2022
Amazon 1,10 0,95 241,38 514,00 206,03 423,21
Apple 1,50 0,90 259,39 394,33 309,64 322,66
Alphabet 3,37 2,38 162,00 256,74 252,37 334,11
Foxconn 1,10 1,10 176,35 216,00 101,00 123,37
Samsung 2,53 2,79 198,03 233,13 278,88 304,23
Microsoft 2,80 1,93 125,00 198,00 262,11 333,72
Jingdong Mall 0,99 1,32 82,87 134,20 237,57 545,39
Alibaba 1,75 1,74 56,15 126,49 1.033,61 244,65
Meta Platforms 4,66 2,20 70,70 116,00 122,00 169,88
Dell 0,71 0,75 90,62 101,20 102,28 84,83

Prirejeno po Macrotrends (brez datuma).
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Zaenkrat pomeni, da je nihanje strukture kapitala skromno. Priblizki strukture kapitala,
uporabljeni v tej analizi, so bili kratkoro¢ni dolg glede na bilan¢no vsoto, dolgoro¢ni dolg
glede na celotna sredstva in skupni dolg glede na celotna sredstva. Tabela 7 prikazuje
opisane trditve.

Tabela 7: Vrednosti odvisnih spremenljivk vzorca v mrd EUR

Subjekt SO DSO KSO
2019 2022 2019 2022 2019 2022

Amazon 57,81 128,15 39,55 61,42 18,26 66,73
Apple 226,47 276,32 83,98 5,00 142,49 271,32
Alphabet 14,71 27,42 4,17 13,45 10,54 13,97
Foxconn 851,24 895,55 295,45 44271 555,79 452,84
Samsung 14,56 7,49 12,17 5,35 2,40 2,14
Microsoft 79,08 71,71 60,97 43,02 18,11 28,69
Jingdong Mall 9,24 8,79 1,28 4,01 7,96 4,78
Alibaba 18,30 20,37 15,24 19,12 3,06 1,25
Meta Platforms 9,44 24,32 8,71 23,07 0,73 1,25
Dell 48,96 25,60 45,00 21,00 3,95 4,60

Prirejeno po Macrotrends (brez datuma).

Kumulativa vzorca in celotnega dolga po letih je bila izpeljana, tako da sem vzela skupne
obveznosti (SO), zajete v vzorcu. Skupne obveznosti sem dobila kot seStevek kratkoro¢nih
in dolgoro¢nih obveznosti (formula: SO = DSO + KSO). Vrednosti kratkoro¢nih in
dolgoroc¢nih obveznosti so pridobljene iz sekundarnih virov podatkov. Enak pristop sem
imela pri racunanju celotnega dolga za vsak posamezni subjekt v obeh preuc¢evanih obdobjih.
Na podlagi izracuna in dobljenih rezultatov sem ugotovitve predstavila grafi¢cno s ciljem, da
bi pridobila boljsi vpogled v povecevanje oz. zmanjSevanje vrednosti spremenljivke pod
vplivom makroekonomskih pogojev na kapitalskem trgu. Razvidno je, da je prva tretjina
vzorca — to so najvecji subjekti po prihodkih od prodaje na svetovni ravni — beleZila precej
vecjo spremembo viSine dolga v primerjavi z ostalimi. Na konkretnem primeru Appla se je
razmerje med dolgom in lastniSkim kapitalom povecevalo, kar je posledica tega, da jemljejo
ve¢ dolga za financiranje, odkupe delnic, povecanje dividend in rast (Carmichael, 2022).

Pri procesu izbora spremenljivk sem se zgledovala po Studijah, ki so jih izvajale druzbe, kot
so Deloitte, Ernst & Young in podobni. Ceprav imajo rastoéa podjetja obi¢ajno visje
kratkoroc¢ne dolgove in s tem skupne dolgove v teh obdobjih, na dolgoro¢ne dolgove
potencialna rast ne vpliva. Ugotovitve kazejo, da so neodvisno od priblizkov strukture
kapitala oprijemljivost, likvidnost in velikost podjetja vplivali na strukturo kapitala v obeh
obdobjih.

Na spodnji sliki 4 prikazan grafikon omogoca enostaven primerjalni pregled celotnega dolga
(TD) podjetij v posameznih preucevanih letih. Na abscisni osi so predstavljeni preucevani
subjekti, ki sem jih zajela v vzorec, na ordinatni osi je predstavljen celotni dolg v mrd EUR.
OpaZamo, da je celotna vrednost dolga v letu 2022 viSja od leta 2019.
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Slika 4: Kumulativa vzorca in celotnega dolga po letih
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7.6 Interpretacija rezultatov

Studija prikazuje raven strukture kapitala in njene determinante javnih delnidkih, tehnolosko
usmerjenih druzb na svetovni ravni pred in po pandemiji covida-19. Podatki za to Studijo so
bili obdelani z uporabo programske opreme Excel. Glede na ugotovitve je najvecji dolg
manjSi pred obdobjem covida-19. V obdobju covida-19 so se kratkoro¢ni dolgovi in skupni
dolgovi nekoliko povecali. Dolgoro¢ni dolgovi pa so se rahlo povecali. Posledi¢no ta
raziskava dokazuje, da se je struktura kapitala v obdobju covida-19 nekoliko spremenila.
Ugotovljeno je bilo, da je dobickonosnost pomembno vplivala na skupne dolgove pred in po
krizi covida-19. Medtem ko se zdi, da imajo podjetja z vi§jim dobi¢kom manjSe kratkoro¢ne
dolgove pred obdobjem covida-19, je tudi vecja verjetnost, da bodo imeli niZje dolgoro¢ne
dolgove v obdobjih covida-19.

Zastavljeno hipotezo v poglavju 6.2 sem potrdila in iz nje dobila pomembne ugotovitve, ki
se neposredno nanasajo na strukturo kapitala podjetij v preu¢evanem sektorju. Rezultati, s
katerimi potrjujem hipotezo, so izraZzeni preko deset subjektov, zajetih v vzorec.

Na podlagi analize sem izpeljala naslednje ugotovitve, s katerimi lahko potrdim zastavljeno
hipotezo.

— Pojavila se je potreba hitrem razvoju novih, prilagojenih in hibridnih tehnoloskih
reSitvah. Potreba izhaja iz novonastale situacije, ki jo je pandemija povzrocila. Delo od
doma je postal nov nac¢in poslovanja. Tak3ne spremembe niso prizadele samo velikih
korporacij, temvec vse poslovne subjekte kot tudi ostale sektorje. Nastala je potreba po
spremembah, ki so odvisne od tehnoloskih reSitev v vsakem sektorju, nevladnih
organizacij, izobraZevalnega sistema in veliko ve¢. Zanimivost je, da je pandemija
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spremenila Se nacin zaposlovanja. Virtualni razgovori so postali nova normalnost,
lokacija ni bila ve¢ odlocilni dejavnik, povprasevanje na trgu dela se je spremenilo,
podjetja so morala navdusiti iskalce zaposlitve. Zaradi tega so se spremenile tudi potrebe
po znanju in spretnostih, ki jih podjetja iS¢ejo pri kandidatih (Evropska komisija, 2021).

— Vsaka sprememba, ki jo je pandemija povzrocila, je zahtevala hiter odziv tehnoloSkega
sektorja, kajti vsaka zahtevana implementacija, ki bo olajsala delovanje, temelji na njem.

— Da hi se tehnoloski sektor uspeSno hitro odzval zahtevam na trgu, so bile potrebne
Stevilne raziskave na podrocju prilagajanja poslovanja. Za taksne raziskave bi praviloma
potrebovali vec resursov, ki jih v kratkem roku ne bi pridobili, ¢e bi se zanasSali izklju¢no
na lastne resurse.

— Priloznost, ki so jo subjekti, del tehnoloskega sektorja, videli v izbruhu pandemije, lezi
v hitrem odzivu na dinami¢no okolje.

— Subjekti, ki so videli priloznost za rast, so hitro prevzeli razli¢cne aktivnosti, ki vkljucujejo
tudi vecje zadolZevanje in spremembo strukture kapitala, da bi obdrzali konkuren¢no
prednost.

— Zelja po dolgorogni rasti in obstoju na trgu ter zadovoljevanje potreb, ki jih je povzrogil
makroekonomsko uveljavljen faktor, je odkrila potrebo javnih subjektov IT sektorja, da
so v svojih letnih porocilih razkrili povecevanje celotnega dolga v ¢asu po pandemiji.

Rezultate, pridobljeni v raziskavi, sem povezala z raziskavo Deloitta iz leta 2021 (Deloitte
sodi med vodilne druzbe za strokovne storitve v Sloveniji, ki nudi storitve revizije, davénega,
pravnega, poslovnega in finanénega svetovanja), v kateri potrjujejo, da se je dolg podjetij
povecal zaradi pandemije, in posebej izpostavljajo tehnoloski sektor kot vodilni sektor pri
taksni spremembi.

Obstaja precejSnja razlika v stopnjah dolga med podjetij med razli¢nimi sektorji. Analiza
podatkov razkriva, da so nekatera najvecja podjetja, zlasti tista v IT, komunikacijskih
storitvah in zdravstvu, vodilna v zadolzevanju od leta 2010. Na sreco se zdi, da je ta skupina
subjektov v tehnoloSkem sektorju v boljSem polozaju glede svoje sposobnosti odplacevanja
dolgov. Narascajoc¢i dolg v rasto¢em gospodarstvu z nizkimi obrestnimi merami morda ni
nujno slaba stvar, ¢e podjetja povecujejo tudi nalozbe. Podatki kazejo, da znaten delez
podjetij pocne prav to. Nekatere od teh naloZb lahko srednje do dolgoroéno prispevajo K rasti
produktivnosti v SirSem gospodarstvu. Podjetja v Klju¢nih sektorjih, na katere je imela
pandemija najvecji vpliv, kot so IT, zdravstvo, potrosniski izdelki in komunikacijske
storitve, so bila prica mocni rasti povpraSevanja, trendu, ki se je ohranil do sedaj (v kratkem
in srednjero¢nem obdobju). Posledi¢no so si nekatera od teh podjetij verjetno izposodila vec,
da bi razsirila obseg nabor blaga in storitev, ki jih proizvajajo. Povpre¢na letna rast
dolgorocnega dolga v letih 2010-2019 za IT je bila 20,1-%. Leta 2020 pa so vodilni
industrialci beleZili rast dolga s 24,9-% povecanjem. Odstotek povecevanja dolga
omenjenega sektorja se ni ustavil tudi v letu 2021 (Buckley in drugi, 2021).

Deloittova raziskava potrjuje, da se je dolg tehnoloSkega sektorja pravo proporcionalno
poveceval z rastjo in velikostjo subjektov v njegovem okviru. Raziskava tudi potrjuje glavne
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razloge za takSno spremembo, med katere kot najbolj pomembni sodijo hiter odziv na trzne
zahteve, ohranjanje konkurencne prednosti in dolgoro¢na rast.

Moja raziskava vkljucuje vzorec desetih najvecjih podjetij v IT sektorju. Glavni razlog pri
odlog¢itvi o izboru vzorca je narava preucevanega sektorja. Namre¢ IT sektor je okolje
dinami¢nih dogodkov in pri zastavljanju pogojev delovanja imajo najvecji igralci najbolj
pomemben vpliv. Sledilci trendov so vsi ostali subjekti, ki se zgledujejo po vodecih na tem
podroc¢ju. Drugi razlog za izbiro takSnega vzorca je objektivnost preucevanih podatkov.
Podatki, ki sem jih potrebovala za analize, so dostopni in neomejeni, ker so to javni subjekti,
ki so zakonsko obvezani razkriti njihove racunovodske izkaze.

Primarna omejitev, s katero sem se srecala, preden sem zacela z izvajanjem raziskave, se
navezuje na teoreticno ozadje obravnavane tematike. Moja domneva je bila, da obstaja
neuradno uveljavljen pristop pri dolocanju kapitalske strukture subjektov IT sektorja. Pri
poglabljanju v analizo sem ugotovila, da obstajajo Stevilne teorije, ki se navezujejo na
strukturo kapitala, in da vse od zacetkov preucevanja nacinov strukture kapitala pa do danes
obstajajo dileme in konflikti glede tega, kateri je najbolj kompatibilen nac¢in oblikovanja
strukture kapitala. Za ta cilj sem morala preuciti razli¢ne teorije in objektivno dolociti, katera
je neuradno sprejeta s strani vec¢ine preucevanih subjektov.

Analiza ponuja podlago za nadaljnje raziskave in razmislek o finan¢nih strategijah
tehnoloSkih podjetij ter njihovih pristopih k upravljanju finan¢nih tveganj v dinami¢nem
okolju po pandemiji. Med preucevanjem vplivov in razlogov sem odkrila Stevilna nova
vpraSanja in smeri za nadaljnje raziskovalce. lzpostavila bi vprasanje, ki se neposredno
navezuje na raziskavi: »Kako dologiti ustrezno kapitalsko strukturo — taksno, ki bo povecala
gotovosti pri ohranjanju dolgoro¢ne rasti in velikosti subjektov tehnoloSkega sektorja — ce
bi se soocali z makroekonomskimi pojavi, kot je bila pandemija covida-19 (ki je zahtevala
ekspresno hitrost pri prilagajanju dinami¢nemu okolju)?«

8 SKLEP

Ugotovitve kaZejo, da je maksimalni dolg manjsi pred obdobjem covida-19. V tem obdobju
so se kratkoro¢ni dolgovi in skupni dolgovi nekoliko povecali. Dolgoro¢ni dolgovi pa so se
rahlo povecali. Posledi¢no se je struktura kapitala podjetij v tehnoloSkem sektorju v obdobju
covida-19 nekoliko spremenila. Neodvisno od priblizkov strukture kapitala so
oprijemljivost, likvidnost in velikost podjetja vplivali na strukturo kapitala v obeh obdobjih.
Dobickonosnost je pomembno vplivala na skupne dolgove pred in po pandemiji. Medtem
ko se zdi, da imajo podjetja z visjim dobickom manjSe kratkoro¢ne dolgove pred obdobjem
covida-19, je verjetneje, da bodo imela nizje dolgoro¢ne dolgove med tem obdobjem.
Hipotezo sem potrdila s podobno Studijo, Ki jo je izvedla ena od vodilnih druzb na podrocju
izvajanja strokovnih storitev.
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Ugotovitve raziskave so prispevale k razumevanju obravnavane analize, ne samo s
potrjevanjem dejstva, ¢e hipoteza drzi, temvec¢ tudi zaradi primarnih razlogov, zakaj je bila
hipoteza zastavljena in zakaj se je dokazala njena veljavnost v poslovnem okolju. Pristopila
sem Kk razkrivanju razlogov, da bi uspesno zastavila temelje za nadaljnje raziskave, ki se
bodo navezovale na mojo.

Klju¢ni prispevek mojega dela se navezuje na podrocje, ki ga obravnavam. Z nadaljnjo in
poglobljeno analizo subjekti preucevanega podroc¢ja lahko prilagodijo svoje poslovanje in
dolocijo svojo strukturo kapitala tako, da povecajo verjetnost njihove rasti in velikosti pri
ponovnem pojavu makroekonomskih trendov, kot je bila pandemija.

V raziskavi sem uspesno preucila vpliv pandemije na strukturo kapitala tehnoloskih podjetij
ter identificirala klju¢ne spremembe in trende, ki so se pojavili v preucevanih obdobjih. Na
podlagi pridobljenih ugotovitev lahko sklepamo, da je pandemija covida-19 moc¢no vplivala
na financne strategije in odlocitve tehnoloskih podjetij, saj so se prilagajala novim
gospodarskim razmeram.

Prva ugotovitev kaze na potrebo podjetij k dolgoroc¢no bolj u¢inkovitemu prestrukturiranju
njihove strukture kapitala zaradi pandemije covida-19. TehnoloSka podjetja so se soocala z
nenadnim upadom povpraSevanja, motnjami v oskrbovalnih verigah, zaprtjem trgov,
prekinjenim delovanjem in drugimi tezavami, ki so mo¢no vplivale na njihovo finan¢no
stabilnost. Spremembe v strukturi kapitala so bila nujne za zagotavljanje likvidnosti,
finan¢ne stabilnosti in dolgoroc¢ne vzdrznosti tehnoloskih podjetij v kriznih razmerah.
Prestrukturiranje strukture kapitala je postalo klju¢no orodje za prilagajanje novim
razmeram in je omogocilo podjetjem, da se ucinkovito odzovejo na spremenjene
gospodarske pogoje in ohranijo konkurenc¢nost v prihodnosti.

Druga ugotovitev izpostavlja previdnostno upravljanje strukture kapitala med pandemijo.
TehnoloSka podjetja so povecala uporabo kratkoroc¢nega dolga glede na bilan¢no vsoto, da
bi se osredotocila na pridobivanje hitre likvidnosti, fleksibilnosti pri financiranju in nizke
obrestne mere. Centralne banke po vsem svetu so znizale obrestne mere kot odgovor na
pandemijo, kar je zmanjSalo stroSke kratkoroc¢nega financiranja. Podjetja so lahko izkoristila
ugodne obrestne mere in pridobila kratkoro¢ni dolg po nizjih stroskih, kar je povecalo
privlacnost tega nacina financiranja.

Tretja ugotovitev razkriva potrditev zastavljene hipoteze, ki se je nanaSala na povezavo med
pandemijo covida-19 in strukturo kapitala podjetij. Hipoteza je zastavljena na podlagi javnih
subjektov IT sektorja in doloca trditev, da so v ¢asu po pandemiji covida-19 povecala celotni
dolg. Med pandemijo so se trgi financiranja odzvali s povecano likvidnostjo in
povpraSevanjem po nalozbah. TehnoloSka podjetja so to izkoristila in izdala obveznice ali
pridobila posojila po ugodnih pogojih.

Pandemija je povzrocila nepredvidljive gospodarske razmere in izzive, ki so podjetja
spodbudili k pridobivanju dodatne likvidnosti in financiranju rasti. Povecanje celotnega
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dolga je bil eden od kljucnih nac¢inov, kako so se podjetja odzvala na gospodarsko
nestabilnost in zagotovila dolgoro¢no vzdrznost. Z vec¢jo uporabo dolga so tehnoloska
podjetja pridobila potrebna sredstva za razvoj novih izdelkov, Siritev novih trgov in
prilagoditev poslovnih modelov novim razmeram. Hkrati so izkoristila nove trzne pogoje in
nizke obrestne mere, Ki jih je omogocila podpora centralnih bank.

Zanimivo je, kako so subjekti tehnoloskega sektorja povecali tveganje z vecanjem dolga.
Njihova strategija je bila v nasprotju s strategijami podjetij ostalih sektorjev. Menim, da je
razlog v tem, da je pandemija povzrocila veliko priloznosti za razvoj novih tehnoloskih
proizvodov in storitev, ki so bili izjemno pomembni pri opravljanju delovnih storitev. Zato
so se morala podjetja tehnoloskega sektorja hitro odzvati.

Presenetilo me je tudi dejstvo, da se je kazalnik likvidnosti znatno zmanjSal pri vecini
subjektov v vzorcu, kljub temu da se je kratkoro¢ni dolg povecal s ciljem ohranjanje
likvidnosti. To bi pripisala procesu prilagajanja. Proces prilagajanja in prestrukturiranja je
lahko zacasno zmanjSal likvidnost, preden so se dolgorocno izkazale koristi sprememb.

Ponazoriti zelim, da sem v zakljuc¢ni strokovni nalogi zajela vse, kar sem prvotno zelela.
Tezava, s katero sem se neposredno srecala pri izvajanju raziskave, je izbor vzorca podjetij.
Pri analizi je bilo pomembno izbrati reprezentativen vzorec tehnoloskih podjetij, ki zajema
subjekte, za katere so dostopni podatki sekundarne narave. Odlocila sem se za vzorec, v
katerem sem zajela prvih deset subjektov po njihovi velikosti glede na prihodke od prodaje.
Razlog za takSno ugotovitev sem videla v tem, da opisujem doloc¢eno stanje v tehnoloSkem
sektorju. Pri tem sektorju je trzno stanje nac¢eloma doloceno s strani velikih »igralcev«.
Velika podjetja v najvecji meri prinaSajo nove inovacije, spremembe in trende na trgu. Ostala
podjetja, ki so del tega sektorja, pa sledijo velikim podjetjem. Tekom pisanja dela sem tudi
ugotovila, da dolocene trditve niso toliko pomembne, kot sem mislila, za ta cilj sem jih
mogla eliminirati. Se ena tezava, s katero sem se srecala, je bilo iskanje podatkov na spletu
in presoja njihove relevantnosti ter verodostojnosti. Tveganje pri taksni odlogcitvi je bila
nedostopnost podatkov. Za cilj sem v analizi ponazorila, da so manjkajoc¢i podatki in
nepopolni vzorci izloceni. Pri izbiri vzorca je obstajala tudi mogocnost neveljavnosti
rezultatov zaradi izbire vzorca, kar se je pozneje izkazalo kot nerelevantno pri preucevanju
tujih raziskav na obravnavano temo. Ostali subjekti, ki so se lotili podobne analize, so izbirali
priblizno isti vzorec.

Na podlagi raziskave sem ugotovila pomembne spremembe v financiranju, kar kaze na
prilagodljivost in strategi¢no odlocanje podjetij v izrednih razmerah, obenem pa odpira nove
perspektive za nadaljnje raziskave na tem podrocju.

Med izvajanjem raziskave sem se naucila, da je pomembnost pravilne strategije pri
dolocanju kapitalske strukture v izrednih razmerah najbolj kompatibilna za uspesnost in
ucinkovitost subjektov, ki so del tehnoloSkega sektorja. Mehke ves¢ine, ki sem jih pridobila
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tekom pisanja naloge, so kriti¢no razmisljanje, raziskovalne ves¢ine, organizacija in razvoj
argumentacije.

Skozi zakljucke pisanja naloge zaklju¢ujem pomembno poglavje, a odpiram vrata mnogim
novim moznostim za raziskave in osebnostni razvoj. Upam, da bodo moje ugotovitve
prispevale k nadaljnjemu napredku na tem podrocju.
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