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SAZETAK

Disertacija istrazuje odrednice strukture kapitala poduzeca u drzavama Europske unije s
naglaskom na utjecaj poduzecu specifi¢nih, makroekonomskih i institucionalnih ¢imbenika.
Cilj je utvrditi kako kombinacija internih karakteristika i eksternih okolnosti oblikuje odluke
o zaduzivanju u razli¢itim djelatnostima i regijama. Empirijsko istrazivanje provedeno je na
uzorku od 163 tisuc¢e poduzeca iz trinaest drzava ¢lanica EU, podijeljenih u tri regije: srednju
1 istoénu (CEE), juznu i zapadnu Europu te cCetiri djelatnosti: preradivacku industriju,
trgovinu, gradevinarstvo te usluge smjeStaja i pripreme hrane. Primijenjena je metoda
generaliziranih procjena jednadzbi (GEE), prikladna za analizu panel podataka i heterogenih
skupina. Rezultati pokazuju da su poduzecu specificni ¢imbenici kljuéni u oblikovanju
strukture kapitala. Profitabilnost smanjuje, a veli€ina i rast poduzec¢a povecavaju zaduzenost,
dok starost poduzeéa i rizik poslovanja djeluju negativno. Struktura imovine pozitivno utjece
na dug u drzavama CEE, a negativno u juznoj Europi, dok ne-dugovna porezna zastita
ogranicava koriStenje kredita u svim regijama. Strana poduzeca u drzavama CEE manje se
zaduzuju, dok ih u juznoj Europi, posebno u turizmu i gradevinarstvu, karakterizira viSa
zaduZenost. Neobiteljska poduzeéa i dionicka druStva manje su zaduzena u CEE 1 juznoj
Europi. Makroekonomski u€inci razlikuju se medu regijama: rast BDP-a potice zaduzivanje
u drzavama CEE, dok smanjuje u zemljama juzne 1 zapadne Europe; inflacija smanjuje
zaduZivanje osim u juznoj Europi, a ve¢i udio poreza na dobit potice zaduZivanje.
Razvijenost financijskog sustava povecava oslanjanje na dug u drzavama CEE, dok ga u
juznoj 1 zapadnoj Europi smanjuje, a visoka koncentracija banaka ogranicava kreditiranje u
svim regijama. Razvijenost pravnog sustava poti¢e zaduzivanje u drzavama CEE, osim u
turizmu, dok smanjuje u drZzavama juZzne i zapadne Europe. Pandemija COVID-19

privremeno je smanjila zaduZenost u svim regijama.

Kljuéne rijeci: struktura kapitala, poduzecu specificni ¢imbenici, makroekonomsko
okruZenje, institucionalno okruZenje, vlasnicka struktura, regionalna i sektorska

pripadnost, COVID-19.
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SUMMARY

The dissertation examines the determinants of corporate capital structure in EU countries,
with emphasis on the influence of firm-specific, macroeconomic, and institutional factors.
The aim is to determine how the interplay between internal characteristics and external
conditions shapes firms’ financing decisions across different industries and regions. The
empirical analysis is based on a sample of 163,000 enterprises from thirteen EU member
states, grouped into three regions: Central and Eastern Europe (CEE), Southern, and Western
Europe, and four industries: manufacturing, trade, construction, and accommodation and
food services. The study applies the Generalized Estimating Equations (GEE) method,
suitable for panel data analysis and heterogeneous groups. The results indicate that firm
specific factors play a central role in determining capital structure. Profitability decreases,
while firm size and growth increase leverage, whereas firm age and business risk have a
negative effect. Asset tangibility positively affects leverage in CEE countries but negatively
in Southern Europe, while non-debt tax shields limit loan usage across all regions. Foreign-
owned firms in CEE countries are less leveraged, whereas in Southern Europe, particularly
in tourism and construction, they exhibit higher indebtedness. Non-family firms and joint-
stock companies are less leveraged in CEE and Southern Europe. Macroeconomic effects
vary across regions: GDP growth stimulates borrowing in CEE countries but reduces it in
Southern and Western Europe; inflation generally decreases leverage except in Southern
Europe, while a higher corporate tax burden increases it. The Financial Development Index
promotes debt usage in CEE countries but reduces it in Southern and Western Europe, and
high banking concentration constrains lending across all regions. Legal system development
enhances leverage in CEE countries, except in tourism, but reduces it in Southern and
Western Europe. The COVID-19 pandemic temporarily decreased leverage across all

regions.

Keywords: capital structure, firm-specific factors, macroeconomic environment,
institutional environment, ownership structure, regional and sectoral affiliations,

COVID-19.
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EXTENDED ABSTRACT

The dissertation focuses on the analysis of the determinants of corporate capital structure in
the Member States of the European Union, with particular emphasis on distinguishing the
effects of firm-specific, macroeconomic, and institutional factors. The study of capital
structure represents one of the fundamental areas of corporate finance, as the decision
regarding the combination of debt and equity directly affects the cost of capital, firm value,
and long-term stability. A specific scientific contribution of this dissertation lies in the
integration of sectoral and regional approaches into the analysis of capital structure, as well

as in the comprehensive and simultaneous examination of internal and external determinants.

The theoretical part of the dissertation analyzes the key concepts that have shaped the
development of modern capital structure theory. The theoretical framework builds upon the
Modigliani—Miller theorem, according to which capital structure is irrelevant under
conditions of perfect markets, but which was subsequently extended in the literature by
incorporating taxes, agency costs, information asymmetry, and transaction costs.
Furthermore, the trade-off theory and the pecking order theory are examined as the central
theoretical frameworks of contemporary research, complemented by additional approaches
such as agency theory, signalling theory, industrial organization theory, and corporate control
theory. Understanding and integrating the assumptions of these theories provided the
foundation for the specification of the empirical model, which acknowledges that firms make
capital structure decisions under conditions of uncertainty, information asymmetry, and
diverse institutional constraints. The objective of the research is to examine how firm-
specific, macroeconomic, and institutional factors shape corporate capital structure across

different regions and industries within the European Union.

The empirical analysis was conducted on a panel sample of 163,000 firms from 13 Member

States of the European Union, classified into three regions: Central and Eastern Europe,
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Southern Europe, and Western Europe. Within each region, four key sectors were included:
manufacturing, construction, wholesale and retail trade, and accommodation and food
service activities. The main empirical method employed was the Generalized Estimating
Equations (GEE) approach, suitable for panel data with correlation among observations

within cross-sectional units.

The results indicate that firm-specific factors exert a significant influence on financing
decisions. Profitability has a negative and statistically significant effect across all regions and
sectors. Asset structure shows a positive association with leverage in Central and Eastern
Europe, where tangible assets facilitate access to credit, whereas in Southern Europe the
relationship is negative, as a higher share of tangible fixed assets more often reflects more
mature, slower-growing firms with a lower propensity for additional borrowing. Non-debt
tax shields negatively affect leverage, as depreciation allowances substitute for the tax
benefits of debt. Growth opportunities positively influence leverage across all sectors,
suggesting that faster-growing firms use debt as a driver of expansion. The probability of
financial distress has a negative effect—greater volatility of EBIT reduces borrowing due to
increased risk. Firm size is positively associated with leverage in most regions, as larger firms
face lower borrowing costs, while firm age consistently exerts a negative effect on debt, given
that older firms accumulate more internal funds. Ownership structure has a partially
significant impact. Foreign-owned firms in Central and Eastern Europe use less debt due to
access to international capital markets, whereas in Southern Europe foreign ownership in
accommodation and food service activities and construction increases leverage. Non-family
firms demonstrate a more conservative financing approach and lower leverage across all

regions.

Macroeconomic variables display heterogeneous effects. GDP growth is positively
associated with borrowing in transition economies but constrains it in developed economies,

where firms more often finance growth through internal funds. Inflation negatively affects



leverage in Central and Eastern as well as Western Europe, likely reflecting its incorporation
into higher nominal interest rates, whereas in Southern Europe it shows a positive
relationship with leverage as higher inflation reduces the real value of liabilities. The share
of corporate income tax revenue in GDP confirms a positive association with debt—higher

tax burdens encourage the use of debt to exploit interest tax deductibility.

Institutional variables confirm that the financial development index positively affects
leverage in Central and Eastern Europe, where firms rely predominantly on bank financing,
while in developed economies it reduces reliance on debt due to greater access to market-
based instruments. Banking sector concentration has a negative impact on leverage, as lower
competition constrains credit supply to the private sector. The development of the legal
system has a positive effect in transition economies (except in tourism), but a negative one
in Western and Southern Europe, as a stable legal environment increases investor confidence
in capital markets and reduces the need for debt financing. The COVID-19 pandemic had a
negative effect on leverage across all regions, which may be associated with firms postponing

investment activities.

The analysis also reveals sectoral differences in the level and dynamics of leverage. In
Central and Eastern Europe, wholesale and retail trade consistently recorded the highest total
debt-to-total assets ratio throughout the observed period, indicating relatively stable reliance
on debt compared to other sectors. Manufacturing and construction occupy intermediate
levels of leverage and exhibit a similar pattern, with a gradual decline in the ratio until
2020/2021, followed by a temporary increase in 2022 and a renewed decline in 2023. In
contrast, accommodation and food service activities experienced the most pronounced
decline in leverage and, from 2019 onward, continuously recorded the lowest values of the

observed ratio.
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In Southern Europe, construction was the most highly leveraged sector throughout the entire
period, with a gradual decrease in the total debt-to-assets ratio yet still remaining above other
sectors. Manufacturing, trade, and accommodation and food service activities exhibited
lower and mutually very similar levels of leverage, converging further by 2023. In Western
Europe, construction consistently remained the most leveraged sector, while manufacturing
recorded the lowest and highly stable total debt-to-total assets ratio over the entire period.
Accommodation and food service activities showed a more pronounced decline after 2016,
followed by stabilization, whereas trade occupied a middle position with a mild downward

trend.

The regional comparison indicates that Central and Eastern Europe recorded the lowest levels
of leverage, with a more pronounced decline until 2020/2021, a short-term increase in 2022,
and a subsequent decrease in 2023. Southern Europe exhibited the highest leverage levels
across all sectors, accompanied by a continuous downward trend throughout the period.
Western Europe displayed moderate and relatively stable debt-to-asset ratios, with minor

fluctuations and less pronounced changes over time.
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1. UVOD

Struktura kapitala' i odabir optimalnog omjera duga i vlasni¢kog kapitala ve¢ desetlje¢ima
predstavljaju jedno od temeljnih podrucja istrazivanja u korporativnim financijama. Iako su
Modigliani 1 Miller (1958) pokazali teorijsku irelevantnost strukture kapitala za vrijednost
poduzeca u uvjetima savrSenog trzista, kasnije teorije naglasavaju vaznost razlicitih frikcija,
poput poreza, troskova financijskih poteskoca, asimetrije informacija i agencijskih troSkova,
zbog kojih struktura kapitala postaje kljucan element financijske strategije poduzeca.
Uvazavanje navedenih frikcija omogucuje integraciju klasi¢nih teorija te bolje razumijevanje
zaSto se poduzeca razlikuju u svojim financijskim odlukama i kako okruzenje oblikuje
konac¢nu strukturu kapitala. Istrazivanje je usmjereno na analizu odrednica strukture kapitala
europskih poduzecéa, s posebnim naglaskom na utjecaj internih i eksternih ¢imbenika na
donoSenje odluka o razini zaduZenosti. Odrednice strukture kapitala ne mogu se promatrati
samo kroz specifi¢ne karakteristike poduzeca, ve¢ ih je nuzno sagledati u Sirem kontekstu.
Poduzecu specificni ¢imbenici (interni) poput profitabilnosti, veliine, rasta, strukture
imovine i rizika poslovanja, oblikuju optimalan omjer zaduzenosti jer odreduju sposobnost
poduzeca da privuce kapital 1 servisira obveze. Na temelju dosadasnjih empirijskih nalaza
oc¢ekuje se da 1 makroekonomske okolnosti (eksterni ¢imbenici) znacajno utjecu na strukturu
kapitala. Promjene kamatnih stopa, inflacije, gospodarskog ciklusa i dostupnosti kapitala na
financijskim trziStima oblikuju uvjete financiranja poduzeca, jer djeluju na troSak i
raspoloZivost duga te na percepciju rizika i sklonost investitora financiranju. Osim toga,
ocekuje se da institucionalno okruZenje (eksterni ¢imbenici), ukljucujuéi pravni sustav,
stupanj zaStite vjerovnika i investitora te razvijenost financijskih institucija, odreduje odluke
o strukturi kapitala poduzeca jer oblikuje institucionalni okvir 1 rizike povezane s razli¢itim
izvorima financiranja. Stoga se struktura kapitala poduzeca oblikuje kao rezultat slozene
interakcije unutarnjih 1 vanjskih ¢imbenika, $to upucuje na potrebu za integriranim pristupom

u njezinu istrazivanju. Analiza strukture kapitala od klju¢ne je vaznosti jer odreduje razinu

U ovom radu financijska poluga/zaduzenost koristi se kao sinonim strukture kapitala.



troskova financiranja, utjece na financijsku otpornost poduzeéa te ima dugoro¢ne implikacije

za njegovu trziSnu poziciju i konkurentske prednosti.

1.1. Definiranje problema i predmeta istrazivanja

U dinami¢nom 1 globalno povezanom poslovnom okruzenju odluke o strukturi kapitala
zauzimaju srediSnje mjesto unutar teorije 1 prakse poslovnih financija. Struktura kapitala,
odnosno omjer vlastitih i tudih izvora financiranja, ima presudan utjecaj na dugoro¢nu
financijsku stabilnost, odrziv rast i konkurentnost poduzeéa. Odgovarajuci izvor financiranja
moze povecati vrijednost poduzeca, dok pogresne odluke o zaduzivanju mogu dovesti do
smanjenja vrijednosti poduzeca i potencijalne nelikvidnosti. Upravo zbog toga razumijevanje
¢imbenika koji oblikuju strukturu kapitala poduzecéa predstavlja jedno od klju¢nih podrucja

teorijskih i empirijskih istrazivanja u poslovnim financijama.

Teorijska rasprava o strukturi kapitala zapocela je s radom Modiglianija i Millera (1958), ¢ija
je teorija irelevantnosti postavila temelje modernog proucavanja odnosa izmedu strukture
kapitala i vrijednosti poduzeca. Kasniji razvoj teorija, osobito teorije kompromisa i teorije
hijerarhije financijskih izbora (Myers i Majluf, 1984), nastojao je objasniti obrasce ponasanja
poduzeca u izboru izvora financiranja. Teorija kompromisa (eng. Trade off theory) naglaSava
ravnoteZu izmedu koristi poreznog Stita duga i troskova financijskih poteSkoca, dok teorija
hijerarhije financijskih izbora (eng. Pecking order theory) polazi od problema asimetri¢nih
informacija 1 hijerarhije izvora financiranja. Osim navedenih teorija, u literaturi postoji niz
drugih teorijskih pristupa koji takoder objasnjavaju strukturu kapitala, a o kojima ¢e se
detaljnije raspravljati u nastavku rada. Navedene teorije Cine okosnicu razumijevanja
strukture kapitala, ali istovremeno ukazuju na to da ne postoji univerzalan model koji bi

vrijedio za sva poduzeca i sva okruzenja.

Empirijska istraZivanja pokazuju da na odluke o strukturi kapitala poduzeca istovremeno

utjeCu interni, poduzecu specifi¢ni ¢imbenici te eksterni, makroekonomski i institucionalni



uvjeti. Studije u razvijenim zemljama pokazale su postojanje stabilnih odnosa izmedu
odredenih ¢imbenika i razine zaduzenosti, dok istrazivanja provedena u zemljama u razvoju
pokazuju znatne varijacije, potvrduju¢i nuznost uvazavanja obiljezja institucionalnog i
makroekonomskog okruzenja. Primjerice, istraZzivanja na europskim malim 1 srednjim
poduze¢ima (Hall et al., 2004; Daskalakis i Psillaki, 2008) isticu ograni¢en pristup
financijskim trziStima i visoku heterogenost ovih poduzec¢a, dok analize trziSta u razvoju
pokazuju da makroekonomske nestabilnosti, valutne oscilacije i visoki troSkovi kapitala
snazno oblikuju financijske odluke poduzeca. Ostala istrazivanja upucuju na to da
institucionalni okvir i pravni sustav, uz makroekonomske uvjete, imaju jednako vaznu ulogu

kao 1 karakteristike samog poduzeca (Alves i Francisco, 2015).

Unato¢ bogatoj literaturi, istrazivaCka praznina i dalje postoji u podrucju proucavanja
strukture kapitala poduzeca u drzavama srednje i isto¢ne, juzne te zapadne Europe. Vecina
dosadasnjih istrazivanja fokusirala se na razvijene zemlje ili pak na zemlje u razvoju izvan
europskog prostora, dok se istovremeno relativno malo paznje pridavalo utjecaju sektorske 1
regionalne pripadnosti na odluke o strukturi kapitala u Europskoj uniji. Takoder, u
dosadasnjim radovima nedovoljno je istrazen utjecaj vlasnicke strukture na obrasce
financiranja poduzeca, iako postoje indikacije da upravo vlasnistvo znacajno oblikuje odnos

prema zaduZivanju.

Iako postoje opsezna istraZivanja o strukturi kapitala poduzeéa, poduzeca iz post-
tranzicijskih drZzava medu kojima je 1 Hrvatska, 1 dalje su relativno zanemarena u literaturi.
Takav nedostatak empirijskih uvida posebno je izrazen kada se u obzir uzmu sektorske
specificnosti 1 regionalne razlike medu drZzavama clanicama Europske unije, kao i moguci
utjecaj razlicitih oblika vlasniStva na odluke o financiranju. Na temelju toga oblikuje se
problem istrazivanja, a to je nedostatak recentnih i sveobuhvatnih istraZivanja strukture
kapitala poduzeca koja istodobno uvazavaju razli¢ite kontekstualne ¢imbenike, kao §to su
sektorska i regionalna pripadnost te makroekonomsko i institucionalno okruzenje. Naime,

iako postojece teorije strukture kapitala nude vrijedne uvide u financijsko ponaSanje



poduzeca, one Cesto zanemaruju heterogenost poslovnog okruzenja, $to ogranicava njihovu
primjenjivost u objasnjavanju stvarnih obrazaca financiranja u razliitim sektorima i
regijama. Iz problema proizlazi predmet istrazivanja, a to je analiza odrednica strukture
kapitala koje ukljuuju poduzecu specificne, makroekonomske i institucionalne ¢imbenike,
uz uvazavanje sektorske i regionalne pripadnosti kao kontekstualnih okvira. Svrha
istrazivanja je utvrditi u kojoj mjeri interni i eksterni ¢cimbenici oblikuju odluke o financiranju
poduzeca u razliitim institucionalnim i makroekonomskim okruzenjima, kako bi se

doprinijelo boljem razumijevanju procesa strukturiranja kapitala.

1.2. Ciljevi istrazivanja i hipoteze istraZivanja

U skladu s prethodno navedenim postavljeni su sljede¢i ciljevi istrazivanja:

e Istraziti koji poduzecu specifi¢ni ¢imbenici utjeu na strukturu kapitala poduzeca u
kontekstu teorija strukture kapitala, na primjeru poduzeéa iz odabranih drzava ¢lanica
Europske unije.

e Utvrditi na koji nacin makroekonomsko 1 institucionalno okruzenje utjeCe na
financijske odluke poduzeca.

e Analizirati razlike u odrednicama strukture kapitala poduzeca s obzirom na djelatnost
poduzeca (trgovina, gradevinarstvo, usluge smjeStaja 1 pripreme hrane te
preradivacka industrija) i njihovu pripadnost regiji u Europi (srednja i isto€na, juZna,

1 zapadna Europa).

Pregledom dostupne literature i u odnosu na stajalista teorija strukture kapitala postavljene
su hipoteze i pomo¢ne hipoteze istraZivanja kako bi se utvrdilo utjecu li i na koji nacin interni
1 eksterni ¢imbenici na strukturu kapitala na odabranom uzorku poduzeca drzava c¢lanica

Europske unije.



Polazisna hipoteza H1 usmjerena je na ispitivanje utjecaja internih, poduzeéu specificnih
¢imbenika na oblikovanje strukture kapitala, ¢cime se zeli utvrditi u kojoj mjeri unutarnje
karakteristike samog poduzeca odreduju njegovu sklonost zaduzivanju ili koristenju vlastitih
izvora financiranja. Pomo¢na hipoteza PH1.1. ima za cilj detaljno analizirati financijski
polozaj poduzeéa kroz niz pokazatelja: profitabilnost, strukturu imovine, ne-dugovnu
poreznu zaStitu, moguénost rasta, vjerojatnost nastanka financijskih poteskoca, veli¢inu i
starost poduzeca, kako bi se ustanovilo koji od tih ¢imbenika ima znacaj u oblikovanju
financijske strategije. Pomoc¢na hipoteza PH1.2. fokusira se na vlasnic¢ku strukturu poduzeca,
s ciljem istrazivanja na koji nacin razli¢iti oblici vlasniStva utjeCu na donosenje odluka o

strukturi kapitala i vode li ti oblici vlasniStva prema razliitim obrascima financiranja.

HI: Interni cimbenici (poduzecu specificni) znacajno utjecu na oblikovanje strukture

kapitala.

PHI.1.: Financijski polozaj poduzeca, mjerljiv kroz pokazatelje profitabilnosti,
strukture imovine, ne-dugovne porezne zastite, mogucnosti rasta, vjerojatnost
nastanka financijskih poteskoca , velicine i starosti poduzeca, znacajno utjece na

oblikovanje strukture kapitala.

PH1.2.: Vlasnicka struktura znacajno utjece na odluke o strukturi kapitala, pri cemu

se ocekuju razlicite financijske strategije ovisno o obliku viasnistva.

Druga hipoteza (H2) wusmjerena je na ispitivanje utjecaja makroekonomskog 1
institucionalnog okruzenja na oblikovanje strukture kapitala poduzeca. Cilj je utvrditi u kojoj
mjeri vanjski faktori, kao Sto su stabilnost gospodarstva, pravni okvir i razvijenost
financijskog trzista, 1 na koji na¢in utjecu na odluke poduzeca o strukturi kapitala. Pomo¢na
hipoteza PH2.1. fokusira se na makroekonomske uvjete, pri ¢emu se pretpostavlja da stabilno
makroekonomsko okruzenje, popra¢eno ekonomskim rastom, smanjenom volatilno$¢u 1

niskom inflacijom, pozitivno utjece na razinu zaduZenosti poduzeca. Na taj nacin poduzeca



imaju vecu sklonost koriStenju vanjskih izvora financiranja zbog smanjenog rizika
financijskih poteSko¢a. Pomoc¢na hipoteza PH2.2. usmjerena je na institucionalne uvjete,
ukljucujuci razvijenost pravnog sustava i razvijenost financijskog sustava. Pretpostavlja se
da poduzeca u stabilnom institucionalnom okruzenju ¢eS¢e donose odluke o zaduzivanju jer

smanjenje institucionalnih rizika omogucuje pouzdano planiranje financijskih strategija.

H2: Makroekonomsko i institucionalno okruzenje ima znacajan utjecaj na oblikovanje

strukture kapitala poduzeca.

PH2.1.: Stabilno makroekonomsko okruzenje popraceno ekonomskim rastom

pozitivno utjece na razinu zaduzenosti poduzeca.

PH?2.2.: Stabilno institucionalno okruzenje, odnosno pravna sigurnost i razvijenost

financijskog trzista, pozitivno utjece na odluke poduzeca o zaduzivanju.

Tre¢a hipoteza usmjerena je na analizu razlika u odrednicama strukture kapitala medu
poduze¢ima razli¢itih djelatnosti 1 regija. Cilj je istraziti kako sektorska pripadnost i1
regionalni ekonomski kontekst oblikuju utjecaj internih, makroekonomskih 1 institucionalnih
¢imbenika na financijske odluke. Ova hipoteza polazi od pretpostavke da se odrednice
strukture kapitala razlikuju ovisno o specifiénim financijskim potrebama, razini rizika 1
karakteristikama trziSta unutar svake djelatnosti i regije. Analiza ¢e omoguciti uoc¢avanje
obrazaca 1 odstupanja u odlukama o zaduzivanju, ¢ime se identificiraju specifi¢ni faktori koji

oblikuju financijsku strategiju poduzeca unutar razlicitih djelatnosti 1 geografskih podrucja.

H3: Postoje znacajne razlike u odrednicama strukture kapitala medu poduzeéima razlicitih
djelatnosti i regija, pri cemu se odrednice strukture kapitala razlikuju u odnosu na

financijske potrebe, rizike i karakteristike trzista unutar svake djelatnosti i regije.



1.3. Znanstveni doprinos istraZivanja

Istrazivanje ima za cilj analizirati utjecaj poduzecu specificnih ¢imbenika, kao 1
makroekonomskog i institucionalnog okruzenja na strukturu kapitala poduzeca u razli¢itim
djelatnostima, koristec¢i znacajno veéi uzorak od uobicajenih istrazivanja, odnosno 163 tisuée
poduzeca iz drzava srednje i istocne, juzne 1 zapadne Europe. S obzirom na to da razlicita
poslovna okruzenja poduze¢ima namecu troSkove i koristi, razina zaduzenosti poduzeca bit
¢e uvjetovana specifi¢nostima okruzenja u kojem posluje. To okruzenje ovisi o razvijenosti
pravnog i financijskog sustava te o makroekonomskim uvjetima koji su postali neizostavni
predmet studija. U tom kontekstu, doprinos ovog istraZivanja sastoji se u tome Sto obuhvaca
Sirok broj makroekonomskih i institucionalnih varijabli razli¢itih drzava ¢lanica Europske
unije, Sto je u dosadasnjoj literaturi rjede obuhvaéeno. Medunarodna analiza omogucuje
dublje razumijevanje uloge stranih ulagatelja unutar razli¢itih institucionalnih okruzenja.
Time se jasnije identificiraju okolnosti u kojima strani vlasnici poti¢u vece oslanjanje na dug,
odnosno situacije u kojima se, zbog institucionalnih ogranicenja ili vecih rizika, preferiraju
konzervativniji obrasci financiranja. Istrazivanjem ¢e biti razvijen i primijenjen teorijski i
empirijski model za procjenu utjecaja ¢imbenika na strukturu kapitala, uzimajuéi u obzir
sektorsku pripadnost, kao i regionalne karakteristike. Dosadasnja istrazivanja ukazala su na
to da struktura kapitala varira ovisno o specifi¢nostima djelatnosti kojoj poduzece pripada,
stoga je nuzno provesti dodatna istraZivanja u tom kontekstu. Vaznost istraZivanja proizlazi
iz analize klju¢nih djelatnosti za gospodarski razvoj drzava Clanica Europske unije jer
omogucava bolje razumijevanje kako razli¢ite djelatnosti financiraju svoje aktivnosti 1 rast.
Struktura kapitala, koja uklju€uje omjer vlasnickog kapitala 1 duga, moze znaajno utjecati
na stabilnost i konkurentnost poduzeca, a time i na Siru ekonomiju. Pregled dostupne
literature ukazuje na nedostatak istrazivanja koja integriraju analizu strukture kapitala uz
istovremeno promatranje sektorske 1 regionalne pripadnosti te vlasnicke strukture.
Dosada$nja istrazivanja ukazuju na to da vlasnic¢ka struktura moze biti vazna odrednica
strukture kapitala poduzeca. Vazno je napomenuti da je to podrucje i dalje ostalo nedovoljno
istrazeno, posebno u poduze¢ima srednje 1 istocne Europe, najeSce zbog nedostatka

podataka o vlasnickoj strukturi. Istovremeno, rezultati postojecih istrazivanja koja se bave



vlasni¢kom strukturom i dalje pokazuju nekonzistentnost, §to dodatno naglaSava potrebu za
empirijskim testiranjem na velikim uzorcima, kao §to je to predvideno ovim istrazivanjem. S
obzirom na to da zaduzenost poduze¢a moze biti usko povezana s varijacijama u agencijskim
sukobima, ovisno o specificnostima razli¢itih vlasnic¢kih struktura, ovaj pristup dodatno
naglaSava potrebu istrazivanja vlasniStva u oblikovanju strukture kapitala. Istrazivanje
obuhvaca, osim velikih, i srednja i mala poduzeca koja su izuzetno vazna za gospodarski
razvoj s obzirom na ¢injenicu da mala i srednja poduzeca predstavljaju 99,8% poduzeca
Europske unije te pruzaju dvije tre¢ine radnih mjesta (Uredba EU 2021/690 Europskog
Parlamenta i Vije¢a). Predlaze se i primjenjuje metodoloski pristup kako bi se razumio utjecaj
¢imbenika te znacaj i implikacije na strukturu kapitala. Navedeno je izuzetno vazno jer
menadZeri donose odluke o strukturi kapitala na temelju dostupnih informacija, a te odluke
izravno ili neizravno utjecu na vrijednost poduzeca. Doprinos ovog rada ocituje se i u
primjeni GEE metode, koja je jos uvijek relativno rijetko koristena u relevantnoj znanstvenoj
literaturi, unato¢ svojoj prikladnosti za analizu koreliranih podataka. S obzirom na to da suu
analizi ukljucena dionicka drusStva i druStva s ograni¢enom odgovorno$c¢u, istrazivanje
omogucuje uvid u to razlikuje li se razina zaduZenosti ovisno o organizacijskom obliku
poduzeéa. Usporedba tih oblika relevantna je jer se razlikuju u vlasnickoj strukturi,
mogucnostima pristupa trziStima kapitala, stupnju transparentnosti 1 regulatornim
zahtjevima, kao 1 u korporativnom upravljanju, §to moze utjecati na sklonost koristenju duga.
Istrazivanje ¢e biti korisno ne samo menadZerima, ve¢ i analiticarima sektora, koji trebaju
uvaziti specificnosti svake djelatnosti i utjecaj raznih odrednica na politiku zaduzivanja
poduzeca. Takoder, kreditne institucije mogu imati koristi od rezultata ovog istrazivanja,
budu¢i da one pruzaju empirijski utemeljene informacije o tome koji su ¢imbenici povezani
s ve¢om ili manjom zaduZeno$¢u u pojedinim djelatnostima i regijama. Takvi nalazi mogu
se koristiti pri razvoju mehanizama kreditne procjene specifi¢nih za djelatnost, primjerice
kroz prilagodbu kriterija za odobravanje kredita, odredivanje odgovaraju¢ih pokazatelja
rizika 1 prihvatljivosti kolaterala te definiranje pragova zaduzenosti. Time se moze povecati
preciznost procjene kreditne sposobnosti 1 vjerojatnosti neispunjenja obveza, uz istodobno
bolje uskladivanje uvjeta financiranja (kamatne stope, rocnosti, instrumenti osiguranja) s

obiljezjima poduzeca, makroekonomskim okruzenjem i institucionalnim rizicima.



1.4. Metode istraZivanja

Izrada doktorske disertacije temelji se primarno na koriStenju sekundarnih izvora podataka,
pri ¢emu je prikupljanje relevantne znanstvene literature provedeno sustavno kroz brojne
renomirane baze podataka, ukljucujuéi ScienceDirect, Cambridge Journals, Emerald
Management, Springer, Wiley, SAGE Journals, JSTOR 1 druge specijalizirane baze. Ove baze
omogucile su pristup najnovijim teorijskim i empirijskim radovima u podru¢ju poslovnih
financija i strukture kapitala poduzeca. Za empirijski dio istrazivanja koristeni su sekundarni
izvori, konkretno financijski izvjestaji poduzeca iz baze Orbis Europe (Moody's), $to
omogucuje detaljnu analizu poduzecu specificnih ¢imbenika koji oblikuju strukturu kapitala.
Podaci koji se odnose na makroekonomske i institucionalne uvjete prikupljeni su iz
medunarodnih izvora, ukljucujuéi stranice Svjetske banke i Medunarodnog monetarnog
fonda. U empirijskom dijelu rada se koristi panel analiza, koja uzima u obzir i vremensku 1
prostornu komponentu podataka. Ovaj pristup omogucuje identifikaciju uzoraka i odstupanja
u oblikovanju strukture kapitala poduzeca kroz vrijeme, kao i medu razli¢itim regijama 1
djelatnostima unutar odabranih drzava ¢lanica Europske unije. Primjenom panel analize
mogucée je precizno kvantificirati utjecaj internih, makroekonomskih i institucionalnih
¢imbenika na financijske odluke poduzeca, ¢ime se doprinosi boljem razumijevanju sloZenih

mehanizama oblikovanja strukture kapitala.

1.5. Kompozicija rada

Doktorska disertacija strukturirana je u Sest medusobno povezanih poglavlja, koja sustavno
vode od teorijskih osnova prema empirijskoj analizi i zaklju¢cima. U prvom poglavlju, Uvod,
definirani su problem 1 predmet istrazivanja, postavljeni su ciljevi 1 hipoteze istrazivanja,
obrazlozen je znanstveni doprinos rada, predstavljene su koriStene metode istrazivanja te
dana kompozicija rada. Drugo poglavlje analizira znac¢aj odrednica strukture kapitala
temeljem dosadasSnjih spoznaja, pri ¢emu se posebna paznja posvecuje poduzecu specifiénim

¢imbenicima 1 vlasnickoj strukturi, makroekonomskim uvjetima, institucionalnom okviru



ukljucujuéi pravni i financijski sustav, te utjecaju globalne krize uzrokovane pandemijom
COVID-19. Treée poglavlje prikazuje razvoj teorijskih postavki strukture kapitala poduzeca,
pocevsi od pristupa Modiglianija i Millera, preko teorije kompromisa, agencijske teorije,
teorije hijerarhije financijskih izbora, teorije signaliziranja, teorije industrijske organizacije,
pa sve do teorije korporativne kontrole. Cetvrto poglavlje usmjereno je na analizu poduzeéu
specificnih ¢imbenika u kontekstu teorija strukture kapitala te razmatra ocekivane utjecaje
pojedinih odrednica na strukturu kapitala prema razli¢itim teorijskim pristupima. Peto
poglavlje predstavlja empirijsku analizu poduzecu specificnih, makroekonomskih 1
institucionalnih odrednica strukture kapitala, pri ¢emu se opisuju obiljezja gospodarstva
europskih regija i analiziranih djelatnosti, metodoloski pristup istrazivanju, definiranje
populacije 1 uzorka, specifikacija koristenih varijabli te pristupi analizi i obradi podataka, a
zavr$ava interpretacijom empirijskih rezultata. Sesto i posljednje poglavlje donosi zakljucke,
sintetizira klju¢na saznanja istrazivanja te ukazuje na prakticne i znanstvene implikacije
rezultata, kao i ograni¢enja u provedbi i preporuke za bududa istrazivanja u podrucju

strukture kapitala europskih poduzeca.
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2. ZNACAJ ODREDNICA STRUKTURE KAPITALA TEMELJEM
DOSADASNJIH SPOZNAJA

U istrazivanju strukture kapitala poduzeca, dosadasnja literatura istice slozeni meduodnos
izmedu internih obiljezja poduzeca i Sireg ekonomskog te institucionalnog okruzenja. Nacin
na koji poduzeca oblikuju omjer zaduzenosti u velikoj je mjeri odreden nizom ¢imbenika,
ukljucujuéi veli¢inu, profitabilnost, strukturu imovine, rizik poslovanja i slicno. Istodobno,
na donoSenje odluka o zaduzenosti snazno utjeCu i makroekonomske varijable poput
gospodarskog rasta, inflacije, kamatnih stopa, a posebnu ulogu ima 1 institucionalni okvir,

ukljucujuéi razvijenost pravnog i financijskog sustava.

2.1. Poduzecu specificni ¢imbenici i vlasnicka struktura kao odrednice strukture

kapitala

U suvremenoj empirijskoj literaturi o strukturi kapitala naglaSava se vaznost razumijevanja
poduzecu specifiénih ¢imbenika koji odreduju razinu zaduzenosti. Profitabilnost, veli¢ina 1
starost poduze¢a, mogucnost rasta, ne-dugovna porezna zaStita, struktura imovine,
vjerojatnost nastanka financijskih poteSkoca i1 vlasnis$tvo, ¢cimbenici su na razini poduzeca
koje literatura identificira kao znacajne odrednice strukture kapitala poduzeca (Drobetz,
Pensa 1 Wanzenried, 2007; Alves 1 Francisco, 2014; Matemilola, Bany-Ariffin, Azman-Saini
1 Annuar, 2017; Demirguc-Kunt, Martinez Peria 1 Tressel, 2015; Nehrebecka 1 Dzik-
Walczak, 2018; Chua, Razzak, Nassir i Yahya, 2021).

Profitabilnost poduzeca neizostavna je odrednica strukture kapitala u literaturi te vecina
autora potvrduje negativnu vezu izmedu profitabilnosti 1 zaduzenosti. Empirijski nalazi De
Jong, Kabir i Nguyen (2008), Dang, Kim i Shin (2012), He, Hu, Mi i Yu (2021) pokazuju da
drustva s viSom profitabilnos¢u koriste viSe internih izvora financiranja, ¢ime se smanjuje

potreba za vanjskim dugom. Arsov 1 Naumoski (2016) na uzorku posttranzicijskih drzava
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takoder nalaze da su profitabilnija poduzeca manje zaduzena jer se oslanjaju na interne
izvore, dok Li i Islam (2018) na australskom uzorku dodatno potvrduju da profitabilna
poduzeca u razlicitim djelatnostima dosljedno smanjuju razinu duga, ali taj odnos nije uvijek
jednak medu djelatnostima, ukazuju¢i na interakciju industrijskih i poduzecu specifi¢nih
¢imbenika. Dinlersoz, Kalemli-Ozcan, Hyatt i Penciakova (2019) na uzorku poduzeca iz
SAD-a zakljucuju da je profitabilnost sustavno i statisticki znacajno negativno povezana sa
zaduzenoS¢u poduzeca. Profitabilnija poduzeca ostvaruju niZze razine zaduZzenosti, 1 to
dosljedno za privatna i za javno uvrstena poduzec¢a. U studiji Bas, Muradoglu 1 Phylaktis
(2022), koja usporeduje mala i velika poduzec¢a u 24 zemlje u razvoju, pokazuje da
profitabilnost nema znacajan utjecaj na zaduzenost kod malih poduzeca, $to upucuje da su
njihova zaduzivanja ponajprije uvjetovana ogranicenjima dostupnosti vanjskog financiranja
1 obiljeZjima makroekonomskog i institucionalnog okruZenja. De Haas, Guriev i1 Stepanov
(2025) takoder pronalaze negativan odnos izmedu zaduzenosti i profitabilnosti na uzorku 89
drzava globalno te napominju da se nalaz uklapa u empirijski obrazac u literaturi. U skladu s
dominantnim empirijskim nalazima u literaturi, profitabilnost se u pravilu pokazuje
negativno povezanom sa zaduzenoS$¢u, Sto upucuje da profitabilnija poduzeca ceSce

financiraju aktivnosti internim izvorima te smanjuju potrebu za vanjskim dugom.

Veéina empirijskih istraZivanja pokazuje da struktura imovine (ve¢i udio dugotrajne
materijalne imovine) povec¢ava mogucnost osiguranja kredita kolateralom te je stoga najcesce
pozitivno povezana s razinom duga. Ipak, u pojedinim kontekstima veza moze biti i
negativna, primjerice ako visoki udio dugotrajne materijalne imovine odraZzava zrelija,
sporije rastu¢a poduzeca s ve¢im oslanjanjem na interne izvore ili ako je kolateralna
vrijednost imovine ogranicena slabijom likvidnosc¢u 1 institucionalnim okvirom. U literaturi
se naj¢esc¢e mjeri kao udio dugotrajne materijalne imovine u ukupnoj imovini. De Jong, Kabir
1 Nguyen (2008), Oztekin i1 Flannery (2012) te Moradi i Paulet (2019) ukljucuju strukturu
imovine, mjerenu udjelom dugotrajne materijalne imovine u ukupnoj imovini, kao poduzeéu
specifiénu odrednicu zaduZenosti. Dang, Kim 1 Shin (2012) potvrduju pozitivan odnos
izmedu strukture imovine i1 zaduzenosti §to objasnjavaju u okviru teorije kompromisa i

agencijskih problema: ve¢i udio dugotrajne materijalne imovine povecava kolateralnu bazu
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poduzeca, smanjuje problem zamjene imovine i agencijske troskove duga, pa vjerovnici
percipiraju nizi rizik i poduzecu je lakse koristiti dug. Cahyono i Chawla (2019) i Moradi i
Paulet (2019) nalaze takoder pozitivan predznak 1 tumace da ve¢i udio materijalne imovine
povecava kolateralnu bazu, olakSava osiguranje duga i smanjuje percipirani rizik vjerovnika,
pa su poduzeéa sklonija koristenju duga. Li i Islam (2018) nalaze mjeSovite rezultate. U
nekim djelatnostima struktura imovine pozitivno utjec¢e na zaduzenost, dok je u drugima veza
slaba ili nesignifikantna, Sto se objasnjava razli¢itom strukturom troskova i specificnostima
djelatnosti. Arsov 1 Naumoski (2016) utvrduju negativnu vezu izmedu strukture imovine i
zaduzenosti u tranzicijskim ekonomijama srednje i isto¢ne Europe, jer poduzeca s ve¢im
udjelom dugotrajne materijalne imovine imaju manju potrebu za dodatnim zaduzivanjem.
Kod istrazivanja malih poduzeca Bas, Muradoglu i Phylaktis (2022) takoder nalaze
negativnu vezu te objaSnjavaju da je u zemljama u razvoju zaduZivanje poduzeca (osobito
malih) dominantno kratkoro¢no, pri ¢emu se kratkoroc¢ni izvori (npr. trgovacki kredit) ¢esto
ne oslanjaju na kolateral. Struktura imovine ima pozitivan utjecaj na zaduzenost kada
omogucuje kolateralizaciju, ali njezin je efekt varijabilan medu djelatnostima i1 uvjetovan
razvijenos¢u financijskog sustava. Kod industrijskih i1 velikih poduzeca olakSava pristup
dugu, dok u slabije razvijenim trziStima i kod malih poduzeca utjecaj moze biti neznatan ili

Cak negativan.

Ne-dugovna porezna zastita odnosi se na porezne olakSice koje poduzece ostvaruje kroz
troskove koji nisu povezani s kamatama na dug, naj¢esce kroz amortizaciju, deprecijaciju i
sliéne izdatke. DeAngelo 1 Masulis (1980) postavljaju teorijski okvir prema kojem ne-
dugovna porezna zastita djeluje kao zamjena za porezne Stitove duga, smanjujuci atraktivnost
zaduZivanja kod poduzeca s visokom amortizacijom. Empirijske analize potvrduju da
poduzeéa s viSim udjelom ne-dugovne porezne zastite dosljedno imaju niZe razine
zaduZenosti u strukturi kapitala, Sto ih dugoro€no €ini manje rizi€nima u smislu financijskih
poteskoca 1 rizika nelikvidnosti. Dang, Kim 1 Shin (2012) dodatno isti¢u da u uvjetima visih
amortizacijskih odbitaka poduzeca imaju manju sklonost koriStenju financijskih
instrumenata temeljenih na dugu. Visoka ovisnost o dugu radi poreznih olakSica moze

povecati izloZenost financijskim poteSko¢ama, osobito kad dode do smanjenja prihoda,
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volatilnosti nov€anih tokova ili promjena porezne regulative. Ne-dugovna porezna zastita
ublazava ovu ranjivost tako Sto smanjuje potrebu koristenja duga radi ostvarivanja poreznih
Stitova, ¢ime poduzece smanjuje financijski rizik i1 izlozenost moguc¢oj insolventnosti u
periodima financijskog stresa. Daskalakis, Balios i Dalla (2017) mjere ne-dugovnu poreznu
zaStitu omjerom amortizacije i ukupne imovine te polaze od argumenta da ne-dugovna
porezna zastita moze djelovati kao supstitut poreznom Sstitu duga (kamata), te empirijski
nalazi potvrduju ocCekivanu negativnu vezu. Studija Daskalakis i Tsota (2022) takoder
pokazuje da ne-dugovna porezna zastita ima negativan i znacajan utjecaj na sve tipove duga
u promatranim djelatnostima. Ne-dugovna porezna zastita umanjuje potrebu poduzecéa za
zaduzivanjem radi ostvarivanja poreznih olaksica, ¢ime utjece na stabilnost strukture kapitala

1 smanjuje izloZenost financijskim poremecajima i riziku nelikvidnosti.

Mogucénost rasta takoder se Cesto ukljuuje u empirijske analize strukture kapitala kao
klju¢na odrednica zaduzenosti, jer poduzeca s izrazenijim investicijskim prilikama imaju
drugacije potrebe za financiranjem i drugaciji omjer materijalne i nematerijalne imovine, §to
se odrazava na izbor izmedu duga 1 vlasnickog kapitala. Dang, Kim i Shin (2012) nalaze da
je moguénost rasta negativno povezana sa zaduzenoséu. U njihovim procjenama, poduzeca
s izraZenijim prilikama rasta drZe nizu razinu poluge. Drugim rije¢ima, kada poduzece velik
dio svoje vrijednosti temelji na budu¢im investicijskim prilikama, visoka zaduZzenost moze
dovesti do toga da se ¢ak 1 projekti s pozitivnom neto sadaSnjom vrijedno$¢u ne realiziraju.
Razlog je sukob interesa izmedu dionicara i vjerovnika: dio koristi od novih ulaganja moZze
se prenijeti na vjerovnike kroz vecu sigurnost otplate, pa dionicari imaju slabiji poticaj
financirati projekt. Zbog toga poduzeca s izrazenim prilikama rasta Cesto odrZavaju nizu
razinu duga kako bi izbjegla problem podinvestiranja. Chipeta i Mbululu (2013) utvrduju da
poduzeca s visokim moguénostima rasta sporije prilagodavaju strukturu kapitala zbog rizika
podcijenjene kolateralne vrijednosti i moguceg problema podinvestiranja. Arribas et al.
(2021) pokazuju da su mogucnosti rasta uglavnom negativho povezane sa zaduZenoS¢u
europskih MSP-ova, ponajvise kroz kratkoro¢ni dug, dok institucionalni ¢imbenici (npr.
kreditne informacije i zakonska prava) znac¢ajno doprinose objasnjenju zaduzenosti, osobito

kod kratkoro¢ne strukture duga. Botta i Colombo (2022) primjenjuju nelinearne modele i
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potvrduju da je varijabla moguénost rasta uz profitabilnost najvazniji prediktor strukture
kapitala. Poduzec¢a s rastu¢im prilikama statisticki biraju nizi omjer duga kroz sva
institucionalna 1 ekonomska okruzenja, dok se u kontekstu razvijenih trzista preferira
vlasnicki kapital kao primarni izvor ekspanzije. U nekim institucionalnim okruzenjima, kao
1 kod poduzec¢a koja nemaju pristup trzistu dionica, moguce je naci pozitivnu korelaciju
izmedu moguénosti rasta i zaduzenosti. U radu Drobetz, Pensa i Wanzenried (2007) provodi
se dinamicka analiza koja ukljucuje veliki panel europskih poduzec¢a te empirijski nalazi
pokazuju da varijabla moguénosti rasta ima pozitivan 1 statisticki znacajan utjecaj na
zaduZenost kada se koristi knjigovodstveni omjer duga. Ovaj rezultat tumace kroz teoriju
hijerarhije financijskih izbora jer poduzeca s ogranicenom profitabilnos¢u tijekom
intenzivnih investicijskih ciklusa najcesc¢e premaSuju moguénosti internog financiranja i time
povecavaju razinu duga u bilanci. Miller i Canarella (2019) na uzorku americkih ICT
poduzeéa takoder empirijski nalaze da moguénost rasta ima pozitivan predznak u odnosu na
zaduZenost. Rastu¢a poduzeéa koriste vise duga kad investicije premasuju zadrzanu dobit.
Do istih nalaza dolaze Casino Martinez, Lopez Garcia i Mestre Barbera (2023) na uzorku
malih 1 velikih privatnih poduzeca, §to upucuje da rastu¢a poduzeca cesce posezu za dugom

kako bi financirala ekspanziju.

Vjerojatnost nastanka financijskih poteskoca (rizik, odnosno volatilnost poslovanja)
predstavlja jedan od vaznih poduzecu specifi¢nih ¢imbenika strukture kapitala. Rizik se
najceSce operacionalizira kroz volatilnost prihoda, dobitka ili operativnih nov€anih tokova,
pri ¢emu visoka volatilnost povecava vjerojatnost financijskih poteSkoca, kao S§to su
insolventnost, nelikvidnost ili restrukturiranje duga. Margaritis 1 Psillaki (2007) nalaze
negativnu vezu izmedu rizika i zaduZenosti: poduze¢a s vecom volatilnoS¢u zarade u
prosjeku smanjuju polugu. Objasnjavaju da veca neizvjesnost povecava ocekivane troskove
financijskih poteSkoca 1 bankrota, pa poduzeca s rizi¢nijim, nestabilnijim rezultatima biraju
konzervativniju politiku duga kako bi ogranicila izloZzenost financijskom poremecaju 1
odrzala financijsku fleksibilnost. De Jong et al. (2008) poslovni rizik mjere volatilnos¢u
operativnog dohotka te nalaze da je ucinak rizika heterogen po zemljama. Dang et al. (2012)

pokazuju da poduzeca s nizom volatilno$¢u zarade brze prilagodavaju polugu ciljanoj razini,
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Sto je u skladu s idejom da nizi rizik i nizi ocekivani troskovi financijskog poremecaja
olakSavaju i ubrzavaju prilagodbu strukture kapitala. Stabilna i likvidna poduzeca lakse
pristupaju kreditorima i ostvaruju dugoro¢ne odnose uz nize troskove financiranja. Chipeta i
Mbululu (2013) potvrduju da poduzeca s niskim rizikom 1 stabilnim poslovanjem lakse
ostvaruju povoljniji pristup financijskim instrumentima te im je omoguceno brze financijsko
restrukturiranje. U tranzicijskim zemljama, prema Arsovu i Naumoskom (2016), banke
manje uzimaju u obzir volatilnost dobiti zbog snaznog oslanjanja na kolateral. Prema
dinamickim modelima strukture kapitala, poduzeca koja posluju s visokom volatilnos¢u
prihoda ili dobiti biraju konzervativniju politiku financiranja s ciljem smanjenja izlozenosti
financijskim potesko¢ama. Empirijska studija Casino Martinez, Lopez Garcia i Mestre
Barbera (2023) takoder pronalazi negativnu vezu izmedu vjerojatnosti nastanka financijskih
poteskoca i zaduzenosti. Poduzeca s nestabilnijim novcanim tokovima imaju nizu financijsku
polugu i nizi ukupni omjer obveza, a rezultat se zadrzava i kad se uzorak podijeli na mala
(financijski ogranicenija) i velika poduzeca. To tumace time da veci rizik i veéa vjerojatnost
financijskih potesko¢a povecavaju troskove zaduzivanja i ogranicavaju pristup vanjskom
dugu, pa poduzecéa u takvim uvjetima biraju manje rizi¢nu strukturu financiranja. Empirijska
istrazivanja dosljedno potvrduju da su volatilnost prihoda i nestabilnost rezultata negativno
povezani s razinom duga. Poduzeca s veCom volatilno$¢u poslovanja biraju nizi omjer duga
radi zaStite od mogucih financijskih poteskoca u sluaju neocekivanog pada operativnih
prihoda, dok stabilna, niskorizi¢na poduzeca lako koriste dug kao sredstvo financiranja rasta,

jer je vjerojatnost insolventnosti manja.

Veli¢ina poduzeca, kao jedna od temeljnih odrednica strukture kapitala, takoder ima vaznu
ulogu u objasnjavanju financijskih odluka. Veca poduzeca obi¢no imaju bolji pristup
trziStima kapitala, nize transakcijske troskove 1 jace pozicije u pregovorima s kreditorima.
Vecina empirijskih nalaza pokazuje pozitivnu vezu izmedu veli¢ine i razine duga (Arsov 1
Naumoski, 2016; Li 1 Islam, 2018; Bas et al., 2020). Arsov i Naumoski (2016) nalaze da je
veli¢ina poduzeca pozitivno i statisti¢ki znacajno povezana sa zaduZenosc¢u, Sto upucuje da
veca poduzeca u promatranim post-tranzicijskim ekonomijama lakSe koriste dug kao izvor

financiranja. Taj rezultat tumace ¢injenicom da su velika poduze¢a u bankocentriénom
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sustavu vidljivija kreditorima, imaju stabilniju povijest poslovanja i vise raspolozivog
kolaterala, pa im je pristup kreditu jednostavniji i povoljniji. Dodatno isti¢u da su mnoga
velika poduzeca nastala iz bivS§ih drzavnih poduzeca, zbog Cega Cesto nose reputaciju
dugovjecnosti i vecu percepciju pouzdanosti kod banaka, Sto takoder moze povecati njihovu
sklonost i moguénost zaduzivanja u odnosu na manja poduzeca. Li i Islam (2018) zakljucuju
da je u svim analiziranim australskim djelatnostima veli¢ina jedini faktor koji dosljedno i
znacajno odreduje omjer duga. Tumace da su informacijske asimetrije kod vecih poduzeca
manje izrazene te da veli¢ina moze sluziti kao pokazatelj manjeg poslovnog rizika (veca
poduzeéa lakse diversificiraju projekte i time smanjuju izlozenost cikli¢nim Sokovima), pa
im je pristup dugu jednostavniji. Bas et al. (2020) dodatno pokazuju da je veli¢ina poduzeca
snazna 1 robustna odrednica zaduzenosti. Kako poduzeéa postaju veca, u prosjeku
povecavaju polugu (veca poduzeca imaju viSu zaduzenost, a mala nizu). To objasnjavaju
time da su veca poduzecéa obi¢no diverzificiranija i rjede propadaju pa mogu podnijeti visu
razinu duga, dok su mala poduzec¢a u zemljama u razvoju financijski rizi¢nija, suoc¢ena s
izrazenijim informacijskim asimetrijama i viSim troSkovima zaduzivanja (osobito u uvjetima
viSe inflacije), zbog ¢ega im je dug skuplji i CeS¢e ostaju na nizoj poluzi. Memon et al. (2021)
potvrduju da veli¢ina pozitivno utjee na zaduzenost poduzeca i brzinu prilagodbe
optimalnoj razini zaduZenosti. TroSkovi promjene strukture kapitala su uglavnom fiksni, pa
su relativno manji za velika poduzeca, stoga lakSe podnose troSkove refinanciranja i
restrukturiranja. S druge strane, Hall, Hutchinson i Michaelas (2000) pronalaze negativnu
povezanost veli¢ine 1 zaduZenosti poduzeca ukoliko se koristi kratkorocno zaduZivanje (veca
poduzeca koriste manje kratkorocnog duga). Autori polaze od toga da su kod manjih
poduzeca izrazenije informacijske asimetrije 1 agencijski problemi, a dugoro¢no zaduzivanje
je relativno skuplje zbog fiksnih transakcijskih troskova. Zbog toga mala poduzeca teze
pribavljaju dugoroc¢ni dug i ¢eS¢e se oslanjaju na kratkoro¢ne oblike financiranja, dok veca
poduzeca lakse pristupaju dugorocnom dugu. Dodatno, Margaritis 1 Psillaki (2007) takoder
zakljuCuju da veca poduzeca imaju manju polugu. VeliCina se povezuje s manjim
informacijskim asimetrijama, pa su veca poduzeca u boljoj poziciji koristiti 1 vlasnicko
financiranje, Sto moze biti povezano s nizom polugom. Zaklju¢no, literatura uglavnom

potvrduje pozitivnu vezu izmedu veli¢ine 1 zaduzenosti, jer ve€a poduzeca imaju laksi 1
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povoljniji pristup dugu te nize relativne troskove financijskih poteskoca i prilagodbe
strukture kapitala. Ipak, u¢inak veli¢ine nije univerzalan: ovisi o ro¢nosti duga i strukturi
trzista, pa se kod kratkoro¢nog duga i u odredenim specifikacijama moze pojaviti slabiji ili

¢ak negativan odnos.

Teorijska i empirijska literatura o varijabli starost poduzeca jasno pokazuje kako proces
prolaska kroz faze Zivotnog ciklusa donosi kumulativne promjene u karakteristikama i
ponasanju poduzeca, Sto se reflektira na strukturu kapitala. Utjecaj starosti na financijske
odluke nije statican, ve¢ se mijenja ovisno o fazi zivotnog ciklusa i statusu poduzeca na
trzistu kapitala. Opsezna europska analiza Pfaffermayra et al. (2013), koja je obuhvatila vise
od 400.000 poduzeca, nalazi negativhu korelaciju izmedu starosti poduzeca i njegove
zaduZzenosti. Pokazuju da zaduzenost opada sa staro$¢u poduzeca te isticu da je to u skladu s
teorijskim ocekivanjima da starija poduzeca viSe koriste zadrzanu dobit i manje ovise o
kreditorima. Pored toga, intenzitet odnosa izmedu starosti i zaduzenosti znacajno ovisi i o
poreznom okruzenju, efekt poreza na koristenje duga raste Sto je poduzece starije 1 financijski
zrelije. Mjere koje poticu vlasnic¢ko financiranje u pravilu bolje djeluju kod mladih poduzeca.
U radu Sogorb-Mira i Lopez-Gracia (2003) starost poduzeéa promatra se kao vazna
odrednica zaduZenosti u uzorku Spanjolskih MSP-a. Starost je definirana kao broj godina
poslovanja, a zbog specifikacije u prvim diferencama autori koriste prirodni logaritam
starosti. U modelu hijerarhije izvora financiranja starost ima negativan i statisticki znacajan
ucinak na polugu, Sto tumace time da starijja MSP-a s vremenom akumuliraju dovoljno
internih sredstava pa manje ovise o dugu od mladih poduzeca. Prosje¢na starost poduzeca u
uzorku je oko 10 godina $to podupire argument zivotnog ciklusa financiranja MSP-a.
Hyytinen i Pajarinen (2007) pokazuju da je troSak duga visi kod mladih poduzec¢a te da se s
dobi statisti¢ki znacajno smanjuje. Dodatna godina starosti povezana je s padom troSka duga,
pri ¢emu je ucinak najizrazeniji kod mladih poduzeca. Nalaz je robustan 1 nakon kontrole
promjena unutar poduzeca (veliCina, rast, profitabilnost i udio materijalne imovine kao
pokazatelj kolateralizacije) $to upucuje da je pad troska duga s dobi voden smanjenjem

informacijskih asimetrija i reputacijskim u¢inkom kako poduzece sazrijeva na trziStu. S
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godinama, poduzeca diverzificiraju izvore kapitala, rastu akumulirana dobit i interni izvori,

a strategije zaduzivanja postaju fokusirane na stabilnost, a manje na intenzivan rast.

Prema dostupnoj literaturi vlasni¢ka struktura ima vaznu ulogu u oblikovanju strukture
kapitala poduzeca, posebice u kontekstu obiteljskih poduzeca koja dominiraju trziStem u
mnogim zemljama u razvoju (Bas, Muradoglu i Phylaktis, 2022). Ova poduzeca karakterizira
visoka koncentracija vlasnisStva, gdje vecinski vlasnik Cesto upravlja poduzecem, Sto utjece
na njihove financijske odluke. Obiteljsko vlasniStvo poseban je oblik vlasnicke strukture koji
ima znacajan utjecaj na strukturu kapitala, performanse i upravljanje poduze¢em. Empirijski
nalazi Margaritis i Psillaki (2010) sugeriraju da obiteljska poduzeca Cesto ostvaruju bolje
operativne performanse, ali uz nizu razinu zaduzenosti u odnosu na neobiteljske konkurente,
osobito u inovativnim sektorima gdje je potreba za ocuvanjem kontrole izrazito naglaSena.
Bas, Muradoglu i Phylaktis (2022), na uzorku malih poduzeca iz 24 zemlje u razvoju,
pokazuju da je kod malih obiteljskih poduzeca zaduzenost niza kada su obiteljski vodena,
dok je visa kada ih vodi vanjski menadZer. Navedeno tumace boljim nadzorom i veéim
povjerenjem kreditora u mehanizme monitoringa, osobito kod informacijski netransparentnih
malih poduzeca. Ujedno naglasavaju da su u zemljama u razvoju ogranicenja ponude kredita,
makro 1 institucionalni uvjeti te struktura dospije¢a duga posebno vazni za mala obiteljska
poduzeca. Pacheco (2022), na uzorku portugalskih MSP-ova, zakljucuje da nema statisticki
znacajnih razlika u razinama zaduZenosti izmedu obiteljskih i neobiteljskih poduzeca kada
se obiteljsko vlasniStvo mjeri “dummy” varijablom. Umjesto toga, vazniji su elementi
koncentracije 1 kontrole: poduzeca s manjim brojem vlasnika 1 manjim upravljackim
strukturama imaju visu razinu duga, a kada je glavni menadZer ujedno i suvlasnik pojavljuje
se poticaj za koristenje duga. Stryckova (2023) takoder dolazi do istih rezultata: obiteljska
poduzeca su u prosjeku manje zaduzena u odnosu na neobiteljska poduzeca, te interpretira
da obiteljski utjecaj moze voditi konzervativnijem financiranju i ve¢oj averziji prema riziku,
uz napomenu da se razlike mogu mijenjati medu djelatnostima. Suprotno tome, u bankovno-
orijentiranom okruzenju Spanjolske, Ramirez Acedo et al. (2017) nalaze da su obiteljska
poduzeca u prosjeku zaduZenija od neobiteljskih, te taj rezultat argumentiraju kombinacijom

zelje za oCuvanjem kontrole te informacijskih asimetrija, pri ¢emu obiteljsko upravljanje
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moze smanjiti transakcijske troSkove i1 olaksati pristup dugu kroz reputaciju i osobna jamstva
(uz razlike po veli€ini i zivotnom ciklusu poduzeca). Utjecaj odrednica strukture kapitala
(poput rasta, starosti poduzeca, troska duga, nov€anog toka, veli¢ine poduzeca) razlicito
djeluje na obiteljska 1 neobiteljska poduzeca te ovisi o veli¢ini poduzeca 1 fazi zivotnog
ciklusa. Vlasnic¢ka struktura jedan je od klju¢nih faktora koji oblikuju strukturu kapitala

poduzeca, pri cemu utjecaj vlasnistva ima razlicit karakter, ovisno o kontekstu i tipu vlasnika.

Osim toga, literatura jasno pokazuje da razliciti oblici vlasniStva, uklju¢ujuc¢i domace i
strano vlasniStvo, imaju posebno vazne u¢inke na odluke o strukturi kapitala poduzeca.
Valsamis, Katsaiti i Petrakis (2011) usporeduju domaca i strana poduzeca koja posluju u
Grckoj, s ciljem utvrdivanja razlika u strukturi kapitala i obiljeZjima financijskog upravljanja.
Nalaze da strana poduzeca imaju ve¢i pristup dugorocnom zaduzivanju i slabije se oslanjaju
na kratkoro¢no financiranje u odnosu na domaca poduzecéa, §to upucuje na povoljniju
strukturu dospije¢a obveza. Takav obrazac obrazlazu boljim financijskim upravljanjem,
vecom kapitalnom intenzivnoS¢u 1 jacim pristupom izvorima financiranja (ukljucujuéi
podrsku vlasnika), dok domaca poduzeca ceS€e koriste kratkorocno zaduZivanje zbog
ogranic¢enijeg pristupa dugoro¢nim izvorima. Bamiatzi, Efthyvoulou i Jabbour (2017)
analiziraju ucinak promjene vlasniStva nakon preuzimanja na razinu zaduZenosti ciljanih
poduzeéa u Italiji i Spanjolskoj usporedujuéi strana i domaca preuzimanja. Nalaze da strano
preuzimanje dovodi do statisticki znacajnog i postojanog smanjenja zaduZenosti (ukljucujuci
1 kratkorocnu zaduzenost), dok je u¢inak domacih preuzimanja slabiji i manje postojan. Taj
rezultat obrazlazu ve¢om financijskom snagom 1 stabilnijim izvorima financiranja stranih
vlasnika te njthovom sklono$¢u razduzivanju radi smanjenja rizika financijskih teSkoca.
Islamova i1 Kokoreva (2022) analiziraju ulogu stranih ulagatelja u oblikovanju strukture
kapitala kotiranih poduzeca u JuZnoj Koreji, s posebnim naglaskom na krizna razdoblja.
Nalaze da poduzeca s prisutnim stranim ulagateljima imaju niZzi omjer duga i1 kapitala u
odnosu na poduzeca bez stranih ulagatelja, pri ¢emu je ucinak izrazeniji kod prezaduzenih
poduzeca. Taj nalaz obrazlaZzu time da nadzorna uloga stranih ulagatelja moZe zamijeniti
discipliniraju¢u ulogu duga u kontroli menadzmenta, pa je potreba za zaduZivanjem manja;

dodatno pokazuju da strano vlasniStvo ubrzava prilagodbu ciljanoj zaduzenosti, osobito u
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financijskim krizama. Nguyen i Duong (2022) analiziraju utjecaj udjela stranog vlasniStva
na strukturu kapitala nefinancijskih kotiranih poduzeca u Vijetnamu. Nalaze da je veéi udio
stranog vlasniStva povezan s nizom razinom zaduzenosti (omjer ukupnog duga i ukupne
imovine), odnosno da se poduzeca sa stranim vlasnicima u prosjeku manje oslanjaju na dug
od domace kontroliranih poduzeéa. Strano vlasniStvo moze olakSati pristup alternativnim
izvorima financiranja zbog reputacije i Sirih poslovnih veza. S druge strane, Do, Lai i Tran
(2020) analiziraju odnos stranog vlasnisStva i dinamike strukture kapitala na uzorku kotiranih
poduzeca u Tajvanu, promatraju¢i sklonost poduzeca izdavanju duga i brzinu prilagodbe
ciljanoj zaduzenosti. Utvrduju da poduze¢a s vec¢im udjelom stranog vlasniStva rjede
povecavaju zaduzenost (manja sklonost novom zaduzivanju) te da se brze prilagodavaju
ciljanoj razini zaduzenosti. Rezultate argumentiraju time da strani ulagatelji jacaju
korporativno upravljanje i nadzor, ¢ime dug postaje manje potreban, a istodobno se smanjuju
troSkovi promjena u strukturi kapitala, Sto ubrzava prilagodbu ciljnoj zaduzenosti. 1z
analiziranih radova prevladava zaklju¢ak da strano vlasnistvo u pravilu dovodi do niZe razine
zaduZenosti ili barem povoljnije strukture dospijea obveza te brze prilagodbe ciljanoj
zaduZenosti, S§to se najeS¢e objasSnjava jacim nadzorom 1 boljim korporativnim
upravljanjem, ve¢om financijskom snagom i dostupnoscu alternativnih izvora financiranja u

odnosu na domace vlasnike.

Pregled literature o karakteristikama industrije ukazuje da je utjecaj industrijskih
specificnosti na odluc¢ivanje o strukturi kapitala poduzeca ostao relativno nedovoljno
istrazen, iako se pretpostavlja da razliCite djelatnosti pokazuju znacajne razlike u nacinu
formiranja svoje strukture kapitala. De Jong, Kabir 1 Nguyen (2008) u svojim procjenama
ukljucuju industrijske u¢inke putem industrijskih pokazatelja, ¢ime kontroliraju ¢injenicu da
se djelatnosti medusobno razlikuju po tehnoloskim obiljeZjima, kapitalnoj intenzivnosti 1
strukturi imovine, a pritom pokazuju da su njihovi nalazi o poduzecu specifi¢nim i makro
odrednicama zaduZenosti robusni na ukljucivanje industrijske pripadnosti. S druge strane,
Gungoraydinoglu i Oztekin (2011) industrijski kontekst ukljucuju izravno kroz mjeru
zaduZenosti u djelatnosti te potvrduju da djelatnosti sustavno doprinose objasnjenju razlika

u zaduZenosti medu poduze¢ima, uz dodatni nalaz da institucionalno okruZenje moze pojacati
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ili oslabiti utjecaj odrednica zaduzenosti koje proizlaze iz obiljezja poduzeca i djelatnosti. Li
i Islam (2018) dokazuju da utjecaj poduzecu specifi¢nih ¢imbenika (veli¢ina, profitabilnost,
mogucnost rasta, struktura imovine, omjer trzisne i knjigovodstvene vrijednosti) na strukturu
kapitala znacajno varira medu djelatnostima i da industrijske razlike (kapitalna intenzivnost,
konkurencija, poslovni ciklusi) posreduju te odnose. Veli¢ina poduzeca i drugi poduzeéu
specificni ¢imbenici nemaju jednak utjecaj u svim djelatnostima, a neki utjecaji (npr.
struktura imovine, profitabilnost) su izrazeniji u pojedinim, kapitalno intenzivnim
djelatnostima. Takoder, nalaze da poduzec¢a iz djelatnosti s vec¢im doprinosom BDP-u
(znacajnije za ekonomiju, Cesto kapitalno intenzivnije) imaju vece zaduzenje, a ciklicke
industrije mijenjaju osjetljivost drugih determinanti. Moradi i Paulet (2019) istrazuju utjecaj
poduzecu specificnih ¢imbenika na strukturu kapitala na uzorku 559 poduzeca koja posluju
u djelatnostima trgovine, gradevinarstva te prometa i turizma. Zakljuuju da su poduzeéa
koja pripadaju djelatnostima prometa i turizma pod ja¢im negativnim utjecajem krize u
odnosu na druge dvije djelatnosti. Bas et al. (2020) potvrduju da industrijski utjecaj postoji,
tj. da industrijska pripadnost utjece na strukturu kapitala, ali je taj uc¢inak opcenito manji od
ucinka institucionalnih i financijskih faktora, pogotovo u zemljama u razvoju. Analiza
pokazuje razlike u koriStenju duga, strukturi imovine i likvidnosti medu djelatnostima poput
proizvodnje, trgovine, usluga 1 turizma, Sto potvrduje tvrdnju da je industrijski kontekst bitan,
ali ipak slabiji od neovisnith makro 1 institucionalnih faktora u npr. malim poduze¢ima u
zemljama u razvoju. Daskalakis et al. (2022) ispituju razlike u strukturi kapitala u razli¢itim
djelatnostima, iz perspektive poduzecu specificnih odrednica te otkrivaju da se utjecaj
odrednica takoder znacajno razlikuje medu djelatnostima. Ukazuju da su predznaci odrednica
strukture kapitala isti u svim djelatnostima, Sto znaci da je odnos izmedu svake odrednice 1
financijske poluge isti u svim djelatnostima, medutim statisti¢ka znacajnost se razlikuje.
Posebno se naglaSava da poduzec¢a unutar jedne djelatnosti dijele slicne financijske
karakteristike koje se razlikuju od onih u drugim djelatnostima, ¢ime se ukazuje na vaznost
¢imbenika djelatnosti u oblikovanju odluka strukture kapitala. Budu¢i da razliCite djelatnosti
imaju razli¢ite ekonomske cikluse, pa tako i varijacije u pristupu financiranju ovisit ¢e o

trziSnim trendovima.
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Organizacijski oblik poduze¢a predstavlja vaznu odrednicu strukture kapitala jer utjee na
nacin pribavljanja, raspodjele i upravljanja financijskim resursima. Razlike izmedu
organizacijskih oblika poput dionickih drustava (javnih) i drustava s ogranicenom
odgovornos¢u (privatnih) proizlaze iz razine transparentnosti, pristupa trzistima kapitala,
veli¢ine 1 vlasnicke strukture, Sto uvjetuje razlicite moguénosti zaduzivanja te percepciju
rizika kod kreditora i1 investitora. Stoga izbor organizacijskog oblika izravno utjece na
optimalnu razinu poluge 1 strategije financiranja poduzeca. Dinlersoz et al. (2019) analiziraju
razlike u zaduzenosti privatnih i1 javno uvrstenih poduze¢a u SAD-u te nalaze da javno
uvrstena poduzeca imaju visu ukupnu zaduzenost ponajprije zbog veéeg udjela dugoro¢nog
duga, dok privatna poduzeca relativno vise ovise o kratkoroénom dugu. Autori to
objasnjavaju lak§im pristupom dugoro¢nom financiranju kod javno uvrstenih poduzeca, dok
je kod privatnih poduzeéa zaduzivanje snaznije povezano s veliCinom (veca privatna
poduzeéa su zaduZenija), §to interpretiraju kroz financijska ograni¢enja. Stegovec i Crnigoj
(2020) u svom radu zakljucuju da javno uvrsStena europska poduzeca posluju s vecom
zaduzZenoS$¢u od privatnih, dok se privatna poduzecéa relativno vise oslanjaju na trgovinski
kredit i druge nefinancijske obveze te u ve¢oj mjeri koriste kratkoro¢ni dug u odnosu na
dugorocni. Bellon et al. (2023) dokumentiraju da se u SAD-u zaduZenost privatnih poduzecéa
nakon globalne financijske krize dugorocno smanjuje, dok se zaduzenost javno uvrStenih
poduzeca povecava. Nadalje, autori izri¢ito pokazuju da je kod javno uvrsStenih poduzeca rast
ukupnih obveza (i kamatonosnog financijskog duga) brZzi od rasta imovine, $to je
konzistentno s rastom zaduzenosti, dok je kod privatnih poduzec¢a rast obveza i duga sporiji
od rasta imovine, §to je konzistentno s razduzivanjem. S druge strane, Buferna et al. (2005)
usporedbom privatnih 1 javnih poduzeca u Libiji ukazuju na viSu razinu ukupnog 1
kratkoro¢nog duga kod privatnih poduzeca, pri ¢emu su veli¢ina poduzeca 1 profitabilnost
kljuéni faktori, ali se kod privatnih poduze¢a naglasenije koriste kratkoro¢ni oblici duga zbog
slabije razvijenosti trziSta kapitala. Autori naglasavaju da je u Libiji dominantan kratkorocni
dug 1 to povezuju s institucionalnim okruZenjem, posebno s izostankom trzista kapitala koje

moze odvracati dugoro¢ne ulagatelje.
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Goyal, Nova i Zanetti (2011) zaklju¢uju da privatna europska poduzeca u prosjeku imaju
viSu zaduzenost od javnih. To objaSnjavaju ogranicenijim pristupom privatnih poduzeéa
javnim trziStima duga i osobito vlasnickog kapitala, viSim trosSkovima vanjskog financiranja
zbog nize transparentnosti i vecih informacijskih asimetrija te ve¢om nesklonos¢u izdavanju
vlasnickih vrijednosnica, zbog Cega privatna poduzeca ¢eS¢e biraju dug kao dominantan
vanjski izvor financiranja. Pagano i Zechner (2022) na uzorku europskih i americkih
poduzeca istiCu da javno uvrStena poduzeca tijekom pandemije imaju Siri pristup izvorima
financiranja (ukljucujudi trzista kapitala) i smanjuju polugu, dok se neuvrstena, osobito mala
i srednja poduzeca, primarno oslanjaju na bankovno financiranje i povecavaju polugu.
Radovi koji usporeduju privatna i javno uvrstena poduzeca u pravilu zakljucuju da se javno
uvrstena poduzeca (dionicka drustva) razlikuju po Sirem pristupu trziStima kapitala 1 ve¢em
udjelu dugorocnog financiranja, dok privatna poduzeca (drustva s ogranicenom
odgovornoséu) zbog vecih informacijskih asimetrija i ograni¢enog trziSnog pristupa cesce

imaju visu ukupnu zaduzenost i izrazenije oslanjanje na bankovni, osobito kratkoro¢ni dug.

2.2. Makroekonomski uvjeti i njihov utjecaj na odabir financiranja poduzeca

Utjecaj makroekonomskog okruZenja razlicitih drZzava na strukturu kapitala otvorio je daljn;ji
smjer istraZivanja u kojem su mnogi istrazivaci nastojali ispitati vezu izmedu gospodarskih
karakteristika drzava i zaduZenosti. Literatura istiCe vaznu ulogu makroekonomskog
konteksta u odredivanju odluka poduzeca o strukturi kapitala te biljeZi brojne rasprave o tome
kako precizno izmjeriti makroekonomsko stanje zemlje, no jedinstven stav jo§ uvijek ne

postoji.

Empirijski nalazi potvrduju da rast BDP-a ima znaCajan utjecaj na strukturu kapitala
poduzeca te da vise stope gospodarskog rasta poticu poduzeca na preuzimanje vecih razina
duga. De Haas i Peeters (2006) makroekonomske uvjete promatraju kroz brzinu prilagodbe

prema ciljnoj strukturi kapitala: teorijski ocekuju da je prilagodba lakSa u razdobljima
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ekspanzije nego u recesiji, a empirijski nalaze da visi rast BDP-a povecava brzinu prilagodbe
u dijelu promatranih tranzicijskih zemalja (npr. Bugarska, Estonija i Litva), dok je u
Rumunjskoj ucinak suprotan. De Jong et al. (2008) dokumentiraju da je rast BDP-a medu
kljucnim makroekonomskim varijablama koje odreduju razinu zaduzenosti u razliCitim
globalnim institucionalnim okruZenjima. U njihovim rezultatima prosjecni rast BDP-a je
pozitivno 1 statisticki znacajno povezan s razinom zaduzenosti kroz sve specifikacije, a
interpretacija je da u brze rastu¢im gospodarstvima poduzeca vise koriste dug za financiranje
investicija. Chipeta i Mbululu (2013) na uzorku poduzeca uvrStenih na juznoafricku burzu
nalaze da je visi rast realnog BDP-a povezan s ve¢om brzinom prilagodbe poduzeéa prema
ciljnoj zaduzenosti (odnosno s nizim troSkovima promjene strukture kapitala). Njihovo
obrazlozenje je da su razdoblja ekonomske ekspanzije povezana s ve¢om potraznjom za
proizvodima 1 uslugama, pa poduzeca aktivnije prilagodavaju strukturu kapitala kako bi
financirala rast aktivnosti. Bas, Muradoglu i Phylaktis (2022) rast BDP-a takoder ukljucuju
kao makro varijablu i nalaze da je stopa rasta BDP-a pozitivno i statisticki znacajno povezana
sa zaduzeno$¢u (ukupne obveze u imovini) u uzorku poduzeca iz 24 zemlje u razvoju
globalno, $to tumace time da u okruZenjima s ve¢im rastom poduzeca ceSce koriste dug za
financiranje investicijskih prilika. Ujedno pokazuju da je taj makro ucinak izrazeniji kod
malih 1 srednjih poduzeca, dok je kod velikih poduzeca uglavnom slabiji ili statisticki
neznacajan. S druge strane, Gajurel (2006) analizirajuci trziSte Nepala, zakljucuje da je stopa
rasta BDP-a negativno povezana s ukupnom zaduzeno$¢u 1 kratkorocnim dugom, ali je
pozitivno povezana s dugoronim dugom. Drugim rijeima, u razdobljima brZeg rasta
poduzeca se u vecoj mjeri oslanjaju na dugorocno zaduzivanje, a manje na kratkoroc¢no.
Joeveer (2013) u empirijskoj analizi poduzeca iz devet tranzicijskih europskih gospodarstava
otkriva da je koeficijent uz stopu rasta BDP-a negativan i statisticki znacajan, posebice kod
listanih poduzeca. Ova korelacija sugerira da su u uvjetima ubrzanog gospodarskog rasta
poduzeca manje sklona povecavanju duga, djelomicno jer rast olakSava generiranje vlastitih
izvora i omogucuje smanjenje financijske poluge. Na agregatnoj razini, rast BDP-a pokazuje
tendenciju smanjenja ukupne zaduZenosti poduzeca. Alves i Francisco (2015) pokazuju da je
stopa rasta BDP-a negativno povezana s mjerama financijske poluge, $to je u suprotnosti s

nekim ocekivanjima i prethodnim istrazivanjima. Autori napominju da u razdobljima rasta
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BDP-a vrijednost dionickog kapitala raste brze od zaduzivanja, $to rezultira padom omjera
duga. Pindado, Requejo i Rivera (2019) rast BDP-a interpretiraju u skladu s hijerarhijom
financiranja tako da gospodarski rast olakSava povecanje interno generiranih sredstava, Sto
je povezano sa smanjenjem potrebe za dugom (negativan odnos rasta BDP-a 1 zaduzenosti).
Literatura pretpostavlja da odluke poduzeca o strukturi kapitala mogu biti pod utjecajem
stope gospodarskog rasta, jer je gospodarski rast povezan s rastom poduzeca, koji pak djeluje

kao pokazatelj investicijskih prilika i potreba za financiranjem.

Utjecaj inflacije na omjer zaduzenosti prili¢no je slozen i Cesto ovisi o razini inflacije te
institucionalnom okviru. Inflacija naj¢esce djeluje negativno na zaduzenost jer visi inflacijski
pritisci u pravilu rezultiraju viSim kamatnim stopama, ¢ime eksterni izvori financiranja
postaju skuplji, pa poduzeca preferiraju unutarnje izvore. Joeveer (2013) analizirajuci
poduzeca iz tranzicijskih zemalja istocne Europe, nalazi da je inflacija konzistentno
negativno povezana sa zaduzeno$¢u, osobito kod listanih firmi. Visa inflacija smanjuje
sklonost zaduzivanju zbog povecane neizvjesnosti 1 rizika realnog troska duga.
Bayrakdaroglu, Ege 1 Yazici (2013) na uzorku poduzeca s Istanbulske burze zakljuuju da u
razdobljima povisene inflacije poduzeca relativno vise posezu za vlasnickim financiranjem
nego za dugom. ObrazlaZzu da nepovoljniji makroekonomski uvjeti i inflatorni pritisci djeluju
destimulirajuce na zaduZivanje, dok se dug intenzivnije koristi u razdobljima visih poreznih
stopa zbog ulinka poreznog Stita. Chang (2014) na uzorku kineskih listanih poduzeca
pokazuju da je inflacija negativno i statisti¢ki znacajno povezana sa zaduzeno$¢u. Autori taj
obrazac tumace kroz vecu osjetljivost poduzeca na makroekonomske uvjete, pa rast
inflacijskih ocekivanja prati suzdrzanije zaduZivanje. Studija Oztekin (2015) analizira uzorak
poduzeca iz 37 zemalja i utvrduje da je inflacija negativno povezana sa zaduZenoS¢u u vecini
zemalja 1 modela. U objasnjenju se navodi da su rast stopa inflacije i rast troSkova financijske
neizvjesnosti konsistentno povezani s niZzom razinom zaduZenosti poduzeca bez obzira na
institucionalno okruzenje. Visoka inflacija povecava neizvjesnost i rizik poslovanja, §to
moze dovesti do preferiranja vlasnickog kapitala umjesto duga. Inflacija generalno ima
negativan utjecaj na razvoj financijskog sektora, dok je odnos prema zaduZenosti poduzeca

dvosmislen 1 ¢esto ovisan o institucionalnom okruzenju. Nguyen i Duong (2022) analiziraju
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poduzeca u Vijetnamu te zakljucuju da je inflacija povezana sa smanjenjem omjera duga, $to
povezuju s nalazima ranijih istrazivanja. S druge strane, Bas et al. (2020) takoder nalaze da
je inflacija pozitivno povezana sa zaduzenos$cu poduzeca u zemljama u razvoju. U njihovim
regresijskim modelima koeficijent inflacije je pozitivan i statisticki znacajan, Sto implicira
da poduzeca u okruzenju visoke inflacije koriste viSe duga. Autori objasnjavaju taj ucinak
kroz porezni $tit na nominalne kamate i smanjenje realnog tereta duga tijekom inflacijskih
razdoblja, §to motivira menadzment da se viSe okrec¢e vanjskom (duznickom) financiranju.
Botta i Colombo (2022) u svom radu s velikim medunarodnim uzorkom jasno pronalaze da
je inflacija pozitivno povezana sa zaduzenoS¢éu poduzeca. Njihovi rezultati pokazuju da
poduzeéa u zemljama i razdobljima s viSom inflacijom koriste vise duga, odnosno imaju visu
zaduZenost. Naglasavaju da je rije¢ o jednoj od makro varijabli u Sirem okviru u kojem se
zaduzenost 1 dinamika prilagodbe odreduju interakcijama obiljezja poduzeca,
makroekonomskih uvjeta 1 institucija, a ne samo inflacijom. Ukupno gledano, literatura
pokazuje da je utjecaj inflacije na zaduzenost poduzeca nejednoznacan: u vecini studija
inflacija djeluje destimuliraju¢e kroz rast neizvjesnosti i troSkova financiranja, dok u
odredenim institucionalnim i makro uvjetima moze poticati veéu upotrebu duga zbog

poreznog Stita i smanjenja realnog tereta nominalnih obveza.

Porezna politika i efekt poreza na dobit imaju teorijski 1 empirijski dvojake utjecaje na odluke
o zaduZenosti. Pfaffermayr et al. (2013) analiziraju utjecaj poreza na dobit na strukturu
kapitala europskih poduzeca. Na uzorku od 35 zemalja nalaze da visi porez na dobit statisticki
znacajno povecava omjer duga. Mehanizam ucinka temelji se na poreznom Stitu: kamate kao
rashod smanjuju poreznu osnovicu, pa je zaduzenje atraktivnije za poduzeca kada su porezni
tereti viSi. Takoder, utvrduju da je utjecaj poreza izrazeniji kod starijih poduzeca, §to
pripisuju Sirem pristupu financiranju 1 dugorocnijim strategijama tih poduze¢a. Rehman
(2016) u studiji o tekstilnoj industriji Pakistana, pokazuje da je porez na dobit snaZna i
pozitivna odrednica zaduzivanja poduzeca. Otkrivaju da poduzeca cesce koriste dug kada je
porezni teret veci, zahvaljujuci poreznim ustedama na otplati kamata. Fan et al. (2012) nalaze
da se viSe duga koristi u zemljama gdje je porezna korist od zaduzenja veca. Takoder

naglaSavaju da je viSa zaduZenost povezana i sa slabijim zakonima te veCom korupcijom
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(osobito kroz kratkoro¢ni dug), dok bolja pravna zastita financijskih potrazivanja ide uz veéi
udio vlasnic¢kog kapitala i relativno dulju ro¢nost duga. Heider i Ljungqvist (2015) koriste
promjene stopa poreza na dobit na razini saveznih drzava u SAD-u kao prirodni eksperiment
1 pokazuju da rast porezne stope povecava zaduzenost, uz asimetrican ucinak (zaduzenost
slabije reagira na smanjenja poreza). Devereux, Maffini i Xing (2018) koriste podatke iz
britanskih prijava poreza na dobit kako bi procijenili koliko porezni poticaji utje¢u na
zaduzenost poduzeca. Identifikaciju temelje na varijacijama grani¢ne porezne stope, a
procjene provode u dinamickom modelu prilagodbe prema ciljanoj poluzi. Nalaze snazan i
ekonomski znac¢ajan dugorocni pozitivan u¢inak grani¢ne porezne stope na polugu, $to je
konzistentno s teorijom poreznog Stita kamata: kada je porezna korist duga veca, poduzeca
imaju snazniji poticaj povecati zaduzenost. Matemilola et al. (2019) zakljucuju da poduzeca
koja posluju u zemljama sa snaznijim institucionalnim okruzZenjima koriste viSe duga jer
bolja institucionalna kvaliteta potice kreditore da posuduju novac i smanjuje troskove stecaja,
Sto rezultira time da poduzeca koriste viSe duga kako bi kapitalizirala porezne Stitove iz
kamata na dug. Dallari, End, Miryugin, Tieman i Yousefi (2020) ispituju koliko porezna
pristranost prema dugu (odbitnost kamata i time veca porezna atraktivnost duga u odnosu na
vlasnicki kapital) doprinosi akumulaciji zaduzenosti nefinancijskih poduzeca, koriste¢i veliki
skup podataka na razini poduzeca. Autori dodatno pokazuju da intenzitet poreznog ucinka
nije jednak za sva poduzeca: jaci je ili slabiji ovisno o obiljezjima poput veliCine,
raspolozivosti kolaterala, razine i volatilnosti dobiti, novcanog toka i kapitalne intenzivnosti,
Sto upucuje da porezni poticaji djeluju kroz standardni kompromis izmedu koristi poreznog
Stita 1 troSkova financijskih poteSkoca. Na razini implikacija politike zaklju€uju da bi
smanjenje razlike u poreznom tretmanu duga i kapitala moglo sniziti polugu nefinancijskog
sektora 1 time smanjiti makrofinancijske rizike povezane s visokim dugom. Sveukupno,
radovi konzistentno potvrduju da porezni poticaji, ponajprije kroz porezni $tit kamata i
pristranost poreznog sustava prema dugu, u prosjeku povecavaju zaduzenost poduzeca, ali je
intenzitet tog ucinka heterogen 1 uvjetovan institucionalnom kvalitetom, obiljezjima

poduzecéa te kompromisom izmedu porezne koristi duga i troSkova financijskih poteSkoca.
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Prikazana literatura upucuje da makroekonomske varijable djeluju na strukturu kapitala kroz
viSe kanala i ¢esto daju nejednoznacne empirijske znakove: rast BDP-a moze povecati
zaduzenost kroz jaCe investicijske potrebe 1 povoljnije kreditne uvjete, ali moze 1 smanjiti
polugu ako rast jaca interne izvore i trziSnu vrijednost kapitala. Inflacija naj¢es¢e destimulira
zaduzivanje preko rasta neizvjesnosti i cijene duga, no u odredenim okruzenjima moze
poticati dug zbog poreznog Stita i smanjenja realnog tereta obveza. Porezne stope u pravilu
povecavaju sklonost dugu zbog koristi poreznog Stita, pri cemu intenzitet ucinka ovisi o

institucionalnoj kvaliteti 1 obiljezjima poduzeca.

2.3. Institucionalni okvir u kontekstu strukture kapitala

Institucionalno okruzenje predstavlja temeljni okvir u kojem poduze¢a donose odluke o
svojoj razini kapitala, a sastoji se od razvijenosti financijskog sustava i pravnog sustava, koji
zajedno utjecu na troSkove 1 koristi financiranja dugom 1 kapitalom. U okruZenjima s
kvalitetnijom pravnom zastitom i snaznijom provedbom ugovora smanjuju se transakcijski
troskovi i rizici naplate, $to utjece 1 na dostupnost i na cijenu duga te na ro¢nost financiranja.
Istodobno, razvijenija financijska trziSta prosiruju skup mogucih izvora kapitala i mijenjaju
relativnu vaznost duga i1 vlasnickog kapitala. Zbog toga suvremena medunarodna literatura
sustavno pokazuje da se razlike u zaduZenosti 1 ro¢nosti duga ne mogu objasniti iskljucivo
obiljeZjima poduzeca, nego 1 institucionalnim karakteristikama zemalja, pri cemu su posebno
vazni pravno podrijetlo, zaStita ulagatelja, kvaliteta provedbe prava te razvijenost
financijskog sustava i trziSta kapitala (Rajan i Zingales, 1995; La Porta et al., 1998;
Demirguc-Kunt 1 Maksimovic, 1999; Booth et al., 2001; De Jong et al., 2008; Alves 1
Francisco, 2015).

2.3.1. Uloga financijskog sustava

Financijski sustav, posebno razvijenost trzista kapitala i dostupnost financiranja, izravno

utjecu na troskove transakcija i pristup financijskim izvorima. Bas et al. (2020) na uzorku 24
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drzava u razvoju (globalno) isti¢u da razvijeniji financijski sustav povecava dostupnost
vanjskih izvora financiranja poduzeéima, posebno kroz veci udio komercijalnih banaka i
postojanje aktivnog trziSta kapitala. U zemljama s razvijenim financijskim trziStima
poduzeca mogu birati izmedu izvora duga 1 kapitala, dok se u manje razvijenim sustavima
oslanjaju na ograni¢ene bankarske kredite. Oztekin (2015) pokazuje da institucionalne
karakteristike zemalja znacajno oblikuju strukturu kapitala i brzinu prilagodbe zaduzenosti
ciljnoj razini. U okruZenjima s kvalitetnijim financijskim institucijama smanjuju se frikcije i
troSkovi prilagodbe, pa poduzeca brze reagiraju na promjene financijskih potreba i trziSnih
uvjeta. Fan, Titman i Twite (2012) u medunarodnoj usporedbi strukture kapitala i ro¢nosti
duga pokazuju da se financiranje poduzecéa sustavno razlikuje ovisno o stupnju financijskog
razvoja zemlje. Njihovi rezultati upuéuju da poduzeca u razvijenijim gospodarstvima imaju
dulju ro¢nost duga, odnosno vec¢i udio dugorocnog duga u ukupnom dugu. Istodobno, u
manje razvijenim zemljama dospijeca su kraca i naglasenije je oslanjanje na kratkorocnu
zaduzenost, $to autori povezuju s viSim institucionalnim rizikom te ogranicenijim trziSnim i
bankarskim kanalima dugoro¢nog financiranja. Vazno je naglasiti da ovaj obrazac
prvenstveno opisuje razlike u ro¢nosti duga, dok se ukupna razina zaduzenosti ne mora nuzno
povecavati s razinom razvoja, nego u nekim usporedbama moze biti i niza u razvijenijim
gospodarstvima. Zaklju€ak analize Ellahi et al. (2021) pokazuje da institucionalna kvaliteta
ima presudan znacaj za razvoj financijskog sektora u zemljama u razvoju. Rezultati potvrduju
da institucije stvaraju stabilno okruZenje koje potice financijsko posredovanje, razvoj trzista
kapitala 1 povecanje dubine financijskog sustava. Uz to, pokazano je da otvorenost trgovine
1 gospodarski rast dodatno podupiru financijsku dubinu, $to upucuje na vaznost koordiniranih
makroekonomskih 1 institucionalnih reformi u jacanju otpornosti 1 odrZivosti financijskog
razvoja. S druge strane, Demirguc-Kunt i Maksimovi¢ (1996) upucuju na to da razvoj trziSta
kapitala mijenja strukturu financiranja poduzeca kroz mehanizam supstitucije izvora
sredstava. Autori empirijski pokazuju da je veca razvijenost trziSta dionica povezana sa
smanjenjem omjera duga prema kapitalu, 1 za kratkoro¢ni 1 za dugoro¢ni dug, $to implicira
negativnu vezu izmedu razvijenosti financijskog sustava i zaduZenosti. Rezultati sugeriraju
da u okruZenjima s razvijenijim trziStem kapitala poduzeca imaju Siri pristup vlasni¢kom

financiranju, pa se relativno manje oslanjaju na dug, dok banke ne moraju nuzno izgubiti
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ulogu, ve¢ se struktura financiranja diverzificira. Osim njih, Fan, Titman i Twite (2012)
pokazuju da su poduzecéa u zemljama koje se percipiraju kao korumpiranije sklonija koristiti
manje vlasni¢kog kapitala i viSe duga, osobito kratkoro¢nog duga, dok poduzeca koja posluju
u pravnim sustavima s boljom zastitom financijskih potrazivanja imaju strukturu kapitala s
viSe vlastitog kapitala (i relativno ve¢im udjelom dugorocnog duga). Time se implicira
negativna veza izmedu zaduzenosti i razvijenosti financijskog sustava, gdje su institucije
kvalitetnije 1 zaStita investitora jaca. Ukratko, literatura pokazuje da viSa razvijenost
financijskog sustava i kvaliteta institucija smanjuju frikcije financiranja, Sire dostupnost
vanjskih izvora i omogucuju poduzeéima povoljniju strukturu financiranja (ukljucujuci dulju
ro¢nost duga i brzu prilagodbu ciljanoj zaduzenosti). Istodobno, razvoj trzista kapitala ¢esto
djeluje kroz supstituciju prema vlasnickom financiranju, pa ukupna razina zaduzenosti u
razvijenijim gospodarstvima ne mora rasti, nego moze biti i niza, dok se u slabije razvijenim
sustavima naglaSenije oslanjanje na kratkoro¢ni dug povezuje s institucionalnim rizikom i

ograni¢enim kanalima dugoro¢nog financiranja.

Koncentracija banaka, mjerena udjelom najvecih banaka u ukupnoj imovini sektora, ¢esto se
koristi kao pokazatelj trziSne strukture bankovnog sustava. Levine, Loayza i Beck (2000)
zakljuCuju da razvoj bankarskog sustava ima snazan i robustan pozitivan utjecaj na
dugorocan ekonomski rast, neovisno o mogucoj endogenosti. Zemlje s razvijenijim
bankovnim sustavom i intenzivnijim kreditiranjem privatnog sektora biljeze brzi rast BDP-
a. Pravni okvir (zaStita vjerovnika, efikasna provedba ugovora, standardi izvjeStavanja)
kljucni su institucionalni preduvjeti za razvoj bankarskog sektora 1 razinu njegovih usluga.
Efikasniji bankarski sektor omogucava bolju procjenu investicijskih projekata, nadzor
menadzera i upravljanje rizikom, §to ubrzava rast produktivnosti i inovacija. Reforme koje
jacaju prava vjerovnika i1 poboljSavaju provedbu zakona vode razvoju bankovnog sustava i
ubrzavaju gospodarski rast. De Haas 1 Peeters (2006) na uzorku poduzeca iz deset
tranzicijskih gospodarstava srednje i1 istocne Europe pokazuju da je razvoj bankarskog
sustava tijekom tranzicije op¢enito omogucio poduze¢ima da se priblize ciljanim razinama
zaduZenosti (smanjuje se jaz izmedu ostvarene i ciljane zaduZenosti), ali istodobno

naglaSavaju da su informacijske asimetrije 1 dalje izraZzene, zbog ¢ega poduzeca preferiraju
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interna sredstva u odnosu na bankovni dug te prilagodbu zaduzenosti provode sporo. Ellahi
et al. (2021) razvoj bankarskog sektora mjere preko pokazatelja financijske dubine pri cemu
se koristi vise bankarskih indikatora. Zakljucuju da je bankarski razvoj najvise potaknut
institucionalnom kvalitetom 1 otvorenoSc¢u trgovine. S druge strane, u istom radu kljucan
pozitivan doprinos bankarskom razvoju dolazi od institucionalne kvalitete, otvorenosti
trgovine i gospodarskog rasta. Arribas, Tortosa-Ausina i Zhu (2021) u analizi malih i srednjih
poduzeca iz 15 drzava Clanica Europske unije naglaSavaju da je europski financijski sustav
pretezito bankovno usmjeren (uz iznimku Ujedinjenog Kraljevstva), zbog Cega se mala i
srednja poduzeéa u vecoj mjeri oslanjaju na bankovne izvore financiranja. U empirijskom
dijelu uvazavaju institucionalne i financijske odrednice na razini drzave, pri ¢emu medu
pokazatelje financijskog okruzenja ukljucuju, primjerice, domaci kredit privatnom sektoru te
broj listanih poduzeca, kao aproksimacije dubine i dostupnosti financiranja. Na temelju
navedenih radova moze se zakljuciti da veéa razvijenost bankarskog sustava povecava
dostupnost financiranja i smanjuje trziSne i institucionalne prepreke zaduzivanju, S$to
poduze¢ima omogucuje fleksibilniji izbor izmedu duga i kapitala te brzu prilagodbu ciljanoj
strukturi kapitala. U€inak na samu razinu zaduZenosti nije nuzno jednoznacno pozitivan:
bankovni sustav se pouzdanije o€ituje kroz dulju ro¢nost i povoljnije uvjete duga, dok ukupna
poluga moZe ostati sli¢na ili ¢ak niza u razvijenijim gospodarstvima ako se dio financiranja
preusmjeri prema vlasnickom kapitalu 1 trZiSnim izvorima. Vazno je istaknuti da se
koncentracija banaka u ovom radu koristi kao varijabla za mjerenje strukture bankarskog
trziSta, pri ¢emu se operacionalizira udjelom imovine pet najvec¢ih banaka u ukupnoj aktivi
komercijalnog bankarstva. Za razliku od toga, razvijenost bankarskog sustava odnosi se na
stupanj razvijenosti banaka 1 u€inkovitost njihovih funkcija u gospodarstvu, dok financijski
razvoj predstavlja Siri koncept koji, uz bankarski sektor, obuhvaca 1 trziSta kapitala te druge

financijske institucije, instrumente 1 oblike financiranja.

32



2.3.2. Uloga pravnog sustava

Pravni sustav pruza pravni okvir za ucinkovito provodenje ugovora i zastitu vjerovnika i
dionicara, ¢ime se smanjuju troSkovi bankrota i agencijski troskovi, §to poti¢e vecu razinu
koristenja duga. Teorija sugerira da je postojanje agencijskih troSkova jedan od glavnih
¢imbenika koji utjece na odluku poduzeca o strukturi kapitala. La Porta i Demirguc-Kunt
(Cesto s koautorima) su medu prvima znanstveno potvrdili da je pravni okvir pokretac
financijskog razvoja, korporativnog upravljanja i kapaciteta gospodarstava za financiranje
rasta i inovacija. La Porta et al. (1998) pokazuju da su pravna zastita manjinskih dionicara i
pravno podrijetlo klju¢an institucionalni ¢imbenik koji oblikuje koncentraciju vlasnistva i
time dominantne probleme korporativnog upravljanja. Demirguc-Kunt i Maksimovi¢ (1999)
empirijski pokazuju da efikasnost sudstva, kao i kvaliteta zastite dionicara i vjerovnika,
znacajno utjeCu na moguénost poduzeca da se dugoro¢nije zaduzuju na domacem trzistu.
Takoder, zakljucuju da razvoj financijskog trziSta nije mogu¢ bez odgovarajue pravne
zaStite, a snaga pravnih institucija objasnjava i razlike medu drZzavama u ro¢nosti duga i
pristupu eksternom kapitalu. Beck, Demirguc-Kunt i Levine (2003) empirijski testiraju zasto
pravno podrijetlo uzrokuje razlike u financijskom razvoju te nalaze da pravno okruzenje
djeluje kroz kanale institucionalne prilagodljivosti i politicke ekonomije, potvrdujuci da je
pravni okvir temeljna odrednica financijskog razvoja. Demirguc-Kunt, Beck i Maksimovi¢
(2005) nalaze da financijski 1 pravni razvoj te niza korupcija smanjuju financijske i pravne
prepreke, osobito za mala poduzeca, ¢ime se poboljSava pristup eksternom financiranju i rast
poduzeca. Oztekin i1 Flannery (2012) potvrduju da institucionalna obiljezja, kao §to su
ucinkovita zastita vjerovnika, snaga provodenja ugovora i razvijenost trZiSnih institucija,
ubrzavaju prilagodbu strukture kapitala prema optimalnoj razini. U drZzavama s razvijenijim
pravosudnim sustavom i povoljnijim regulatornim okruzenjem, poduzeca brze ostvaruju
promjene u strukturi kapitala te ¢eS¢e koriste dug kao izvor financiranja. Stabilan 1 pouzdan
pravni okvir omogucuje ucinkovitiju provedbu ugovornih obveza, smanjuje rizike za
vjerovnike i olakSava pristup eksternom financiranju. Oztekin (2015) na uzorku od 37 drzava
istice da zemlje s jaCom zaStitom vjerovnika, ucinkovitijim ste¢ajnim pravom i boljom

provedbom ugovora pokazuju vecu sklonost koristenju duga, budu¢i da snazan pravni
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kontekst smanjuje transakcijske i ste¢ajne troSkove te podize sigurnost financijskih ulaganja.
Nadalje, literatura o malim i srednjim europskim poduzeé¢ima (Arribas et al., 2021) naglaSava
da veca dubina kreditnih informacija smanjuje informacijske asimetrije i povezana je s viSom
zaduzenoS¢u, prvenstveno kroz kratkoro¢ni dug. Nasuprot tome, indeks snage zakonskih
prava u njihovim rezultatima ne djeluje poticajno na zaduzenost: povezan je s nizim ukupnim
1 kratkoro¢nim dugom, dok za dugoro¢ni dug nije medu robusnim odrednicama, $to upucuje
da institucionalni u¢inci na ro¢nu strukturu zaduzenosti nisu jednoznac¢ni ni uniformni medu
institucionalnim okruzenjima. De Haas et al. (2025) analiziraju odnos izmedu drzavnog
vlasniStva, institucionalnog okvira i korporativne poluge u uzorku od 89 zemalja. Negativna
povezanost izmedu drzavnog vlasniStva i zaduZenosti poduzeca najizrazenija je u zemljama
sa slabijim politickim i pravnim institucijama, slabijom vladavinom prava, nedovoljnom
zaStitom vjerovnika, neucinkovitim insolventnim rezimima te slabijom zaStitom investitora.
U takvim institucionalno slabijim okruzenjima visi su i kreditni rizik i rizik od drzavne
intervencije, zbog ¢ega privatni vjerovnici nerado odobravaju kredite drzavnim poduzecima,
osobito manjima i srednjima. U zemljama sa snaznom vladavinom prava, visokom kontrolom
korupcije, u€inkovitim sudovima i jakom zaStitom investitora, negativni efekt drzavnog
vlasniStva na zaduzenost je znatno slabiji ili nestaje. Dakle, bolja pravna kvaliteta smanjuje
rizike 1 omogucuje lakSi pristup zaduZivanju. Efikasnost pravnog sustava i1 regulative
moderiraju utjecaj na troSak zaduZzivanja: u boljim okruzenjima razlike izmedu privatnih i
drzavnih firmi su manje, dok su u slabijim okruZenjima mali drZavni subjekti izloZeni viSim
kamatama i ograni¢enom pristupu kreditu. Autori potvrduju da se s privatizacijom, pogotovo
uz poboljSanje institucionalnog okvira, troSak duga smanjuje, a razina zaduZenosti raste kod
privatiziranih poduzeca. Zakljucno, literatura potvrduje da ucinci institucija na razinu i roénu
strukturu zaduZenosti nisu uniformni, nego ovise o institucionalnoj dimenziji, obiljezjima
poduzeca 1 vlasnickoj strukturi, pri ¢emu se negativni ucinci slabih institucija snazno

manifestiraju kod malih 1 drzavnih poduzeca.
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2.4. Utjecaj pandemije COVID-19 na strukturu kapitala

U uvjetima snazno globaliziranog gospodarstva, posljedice pandemije ubrzo su prerasle
okvire zdravstvenih izazova poput povecane smrtnosti i privremene radne nesposobnosti, te
postale ozbiljan makroekonomski problem. Ve¢ u prvim fazama krize bili su vidljivi brojni
poremecaji na globalnoj razini. Naime, usporavanje rasta europskog gospodarstva i ucestali
prekidi proizvodnih procesa rezultirali su zna¢ajnom neravnotezom u globalnim opskrbnim
lancima, pri ¢emu su poduzeca diljem svijeta, neovisno o veli€ini, biljezila pad proizvodnje
zbog visoke ovisnosti o inputima. Dodatno, brojna ogranicenja i zabrane medunarodnog
prometa pogorsala su situaciju te dodatno usporila gospodarsku aktivnost na svjetskoj razini.
Panika koja je zavladala medu potroSacima i1 poslovnim subjektima uzrokovala je
neravnoteZu u obrascima potraznje i pojavu trziSnih anomalija, dok su globalna financijska
trziSta reagirala naglim padom vrijednosti burzovnih indeksa. Tim je procesima pandemija
dodatno naglasila ranjivost suvremenog gospodarstva na Sokove u snazno medupovezanim
globalnim sustavima. Pandemija bolesti COVID-19 imala je dubok i viSestruk utjecaj na
strukturu kapitala poduzeca, pri ¢emu su se ucinci razlikovali medu trziSnim segmentima i
prema veli¢ini poduzeca. Pandemijski Sok izazvao je izrazitu neizvjesnost i asimetricne
uc¢inke medu industrijama, pri cemu su poduzeca otpornija na drustveno distanciranje (npr.
informaticke i online usluzne djelatnosti) ostvarila bolje trziSno i financijsko poslovanje. lako
su se prihodi i zaposlenost smanjili, neka poduzeca povecala su veli¢inu bilance i likvidnost
povlacenjem kredita, izdavanjem obveznica 1 kapitala, Sto je dovelo do divergencije u
zaduZenosti. Fiskalne 1 monetarne mjere ublaZile su kratkorocne rizike nelikvidnosti, ali su
povecale potencijalne probleme prekomjernog zaduzivanja kod manjih poduzeca (Deghi et

al., 2021; Pagano i Zechner, 2022).

Mohd Azhari, Mahmud i Shaharuddin (2022) usporeduju strukturu kapitala javno uvrStenih
poduzeca u Maleziji prije i tijekom pandemije. Nalaze da su tijekom COVID-19 kratkoro¢ni
dug 1 ukupni dug blago pali, dok je dugoro¢ni dug porastao, pa zakljucuju da je pandemija
dovela do tek blage promjene strukture kapitala (uz naznaku preusmjeravanja prema

dugorocnijem dugu). Pagano i Zechner (2022) analiziraju kako su u razdoblju pandemije
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COVID-19 europska i ameri¢ka poduzeca reagirala na iznenadni financijski Sok, potvrdujuci
vaznost individualnih karakteristika poduzeca poput profitabilnosti, veli¢ine i zaduzenosti.
Poduzeca s visom likvidnoscu i nizim dugom pokazala su vecu otpornost i manji pad trziSne
vrijednosti, dok su visoko zaduZena poduzeca trpjela vece gubitke. Rezultati naglasavaju da
veli¢ina poduzeéa utjeCe na pristup financijskim izvorima. Velika poduzeca su tijekom
pandemije smanjila polugu zbog lakSeg pristupa trzistima kapitala, dok su mala i srednja
poduzeca, osobito ona u privatnom vlasniStvu (d.o.0.), povecala dug koriste¢i drzavne
potpore. Pasanen (2023) globalnom analizom uzorka od 38.000 poduzec¢a iz 96 zemalja
potvrduje pad ukupnog omjera duga prema imovini u svim analiziranim djelatnostima
tijekom pandemije. UocCeno je da su poduzeéa, pod utjecajem nesigurnosti okruzenja,
preferirala konzervativnije strategije financiranja i smanjila ukupnu zaduZzenost. Taj je
obrazac potvrden znaCajno negativhom vrijedno$¢u varijable krize u modelima za ukupnu
zaduZenost mjerenu omjerom ukupnog duga prema imovini. To pokazuje da je pandemija
potaknula oprezno financiranje, smanjenje duga i jacanje cilja odrzavanja likvidnosti u vecini

industrija.

Sli¢ni obrasci ponaSanja poduzeca u razdoblju ekonomskih Sokova zabiljezeni su 1 tijekom
ranijih kriza. Primjerice, Igbal 1 Kume (2014) analiziraju promjene u strukturi kapitala
poduzeca iz UK, Francuske 1 Njemacke tijekom financijske krize 2007-2008. Rezultati
pokazuju da se omjer zaduzenosti povecao tijekom krize (2008-2009), a zatim se vratio na
pretkrizne razine u postkriznom razdoblju. Kod poduze¢a s konzervativhom strukturom
kapitala zaduzenost se znatno povecala, dok je kod onih s agresivnom strukturom pala. U
Ujedinjenom Kraljevstvu promjene su uglavnom odrazavale aktivno koriStenje i dugoro¢nog
1 kratkoro¢nog duga, dok su u Francuskoj i Njemackoj prilagodbe bile izraZenije kroz
vlasni¢ku strukturu kapitala. Zaklju¢no, i1 financijska kriza 2008. i pandemijska kriza 2020.
pokazale su da makroekonomski Sokovi privremeno mijenjaju obrasce zaduZivanja, pri cemu
su najsnaznije pogodena poduzeca s nizom pocetnom razinom zaduzenosti 1 ogranicenim

pristupom trziStima kapitala.
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Zapazanja impliciraju da su tijekom pandemije COVID-19 djelovali mehanizmi pojacane
neizvjesnosti i promjene pristupa financiranju, uz izrazenu heterogenost medu djelatnostima
1 veli¢inama poduzeca. Empirijski nalazi upucuju da je u prosjeku, i u veéini djelatnosti,
doslo do smanjenja ukupne zaduzenosti i jacanja konzervativnijih financijskih strategija, ali
i do divergencije. Velika uvrStena poduzeca smanjuju polugu zahvaljujuéi pristupu trziStima
kapitala, dok mala i srednja neuvrstena poduzecéa ¢esée povecavaju dug koriste¢i bankovno
financiranje 1 programe potpore. Usporedba s financijskom krizom 2007-2008 sugerira da
makroekonomski Sokovi mogu privremeno promijeniti obrasce zaduzivanja, pri ¢emu smjer
prilagodbe ovisi o pocetnoj strukturi kapitala poduzeca i dostupnosti pojedinih izvora
financiranja. Kako bi se sazeli klju¢ni nalazi dosadasnjih istrazivanja, Tablica 1. u nastavku

prikazuje kronoloski pregled najrelevantnije literature.
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Tablica 1. Pregled dosadasnjih istraZivanja

Autori i godina

Drzave i razdoblje
analize

Pregled relevantnih varijabli

Zakljucak

De Haas, R., Guriev, S.,
Stepanov, A. (2025)

89 zemalja; 2000-2019

Financijska poluga, struktura
bankarskog sustava, veli¢ina,
profitabilnost, struktura
imovine, ne-dugovna porezna
zaStita, troSak duga, pravna
zaStita, rjeSavanje
insolventnosti, vladavina
prava, kontrola korupcije,
BDP

Drzavno vlasnistvo je povezano s
nizom financijskom polugom,
posebno kod mikro, malih i srednjih
poduzeca. Ta je negativna razlika
izmedu drzavnih i privatnih
poduzeca izrazenija u zemljama
slabijih institucija, a struktura
bankarskog sustava (udio drzavnih i
stranih banaka) dodatno mijenja
odnos ovisno o veli¢ini poduzeca.

Casino-Martinez A.,
Lopez-Garcia J.,
Mestre-Barbera R.
(2023)

Sve zemlje Europske
unije (EU-28); 2010-
2018

Financijska poluga, rizik,
mogucnost rasta,
profitabilnost, veli¢ina,
struktura imovine, BDP,
inflacija, kapitalna formacija,
razina korupcije, provodenje
ugovora, stopa oporavka,
koncentracija banaka, indeks
razvijenosti financijskih
institucija

Na polugu privatnih poduzec¢a u EU
znacajno utjecu poduzecéu
specificne znacajke i
makro/institucionalni uvjeti. U¢inci
regulatornog okruzenja i pokazatelji
razvoja financijskog
sustava/bankarstva posebno su
relevantni za manja, financijski
ograni¢enija poduzeca.

Stryckova L. (2023)

Ceska; 2016-2018

Financijska poluga,
zaduzenost, ROA, ROE

Obiteljska poduzeca su manje
zaduzena od neobiteljskih te su
profitabilnije (visi ROA 1 ROE).
Razlike su znacajne medu
djelatnostima, kao 1 unutar iste
djelatnosti izmedu obiteljskih i
neobiteljskih poduzeca
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Autori i godina

Drzave i r?ZdOblj ¢ Pregled relevantnih varijabli
analize

Zakljucak

Chung, H.J., Jhang, H.,
Ryu, D. (2023)

Zaduzenost, veli¢ina, nov¢ani

Juzna Koreja; 2018-2022 tok,‘struk‘tura 1ImMovIne, neto
radni kapital, rizik, prinos na

obveznice

U okruzenju koje je obiljezila
visoka pandemijska nesigurnost i
poremecaji na financijskim
trziStima, korejske su kompanije
prilagodile politiku likvidnosti i
zaduzivanja tako da su u 2020.
povecavale gotovinu i neto
izdavanje duga. Kako se u 2021.
nesigurnost smanjuje, gotovinske
rezerve (te neto izdavanje duga i
kapitala) se smanjuju, $to implicira
da institucionalno okruzenje izravno
oblikuje odluke o zaduzenosti.

Daskalakis N., Kakavas
A., Missiakoulis S.
(2023)

Financijska poluga, veli¢ina,
“ i profitabilnost, ne-dugovna
Greka; 2013-2017 porezna zaStita, struktura

imovine, likvidnost

Poduzecu specificne odrednice
razlikuju se medu djelatnostima i
kad su predznaci ucinaka Cesto isti,
veli¢ina 1 intenzitet (a ponekad 1
smjer) utjecaja statisticki se
razlikuju po industrijama.

Bellon, A., Dobridge,
C. L., Gilje, E.P.,
Whitten, A. (2022)

Financijska poluga, starost,
struktura imovine, mogucnost
rasta, likvidnost, veli¢ina,
SAD, 1994-2019 profitabilnost, bankarska

kapitalizacija

Nakon financijske krize 2008.,
zaduZenost privatnih poduzeca
znacajno je pala kod malih 1 mladih
poduzeca, ponajvise zbog strozih
bankarskih uvjeta, Sto je ogranicilo 1
njihovu investicijsku aktivnost, dok
javno kotirana poduzeca biljeze rast
zbog lakSeg pristupa kapitalu.
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Autori i godina

Drzave i razdoblje
analize

Pregled relevantnih varijabli

Zakljucak

Pagano, M., Zechner,
J. (2022)

EU, 2017-2021

Financijska poluga, likvidnost,
promjene u prodaji, imovini i
zaposlenosti, veli¢ina i status
poduzeca (listano/nelistano),

industrija, profitabilnost,

koristenje bankarskih kredita i

drzavnih potpora te dostupnost

jamstvenih programa

Tijekom pandemije europska
poduzeca brzo su povecala
likvidnost i imovinu zahvaljujuéi
dostupnosti bankarskih kredita i
drzavnim potporama; dok su velika
1 listana poduze¢a smanjivala
polugu, mala i nelistana poduzeca
znatno su povisila zaduzenost zbog
priljeva zajmova i javnih garancija.

Bas T., Yaz Gulnur M.,
Phylaktis K. (2022)

24 zemlje u razvoju
(Afrika, Azija, S.

Amerika, MENA, J.

Azija); 1999-2002

Financijska poluga, struktura
imovine, profitabilnost,
vlasnicka struktura, veli€ina,
rast BDP-a, BDP pc, inflacija,
kamatna stopa, razina
korupcije, razvijenost pravnog
sustava

Struktura kapitala malih obiteljskih
poduzeca u zemljama u razvoju
bitno se razlikuje od velikih
poduzeca; varijable institucionalnog
1 ekonomskog okruzenja znatno vise
utjeCu na mala poduzeca.

Daskalakis N., Tsota E.
(2022)

Grcka; 2009-2014

Financijska poluga
(kratkoro¢na, dugorocna,
ukupna), veli€ina,
profitabilnost, struktura
imovine, ne-dugovna porezna
zastita, rizik

Odrednice strukture kapitala MSP-
ova razlikuju se po djelatnostima;
veli€ina poduzeca i profitabilnost su
konzistentno znacajne, ali intenzitet
1 smjer ucinka varira medu
djelatnostima
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Autori i godina

Drzave i razdoblje
analize

Pregled relevantnih varijabli

Zakljucak

Arribas, 1., Tortosa-
Ausina, E. (2021)

EU 15, 2002-2019

Financijska poluga,
profitabilnost, struktura
imovine, veli¢ina, ne-dugovna
porezna zastita, mogucnost
rasta, volatilnost, likvidnost,
rizik, BDP, inflacija, kapitalna
formacija, dostupnost kredita,
dionicarska prava, trziste
kapitala, pravna sigurnost,
dubina kreditnih institucija

Kod europskih MSP odrednice su
izrazenije 1 brojnije za kratkoroc¢ni
nego za dugoroc¢ni dug, pa je nuzno
kratkoro¢ni dug promatrati
odvojeno. Utjecaj institucionalnih
varijabli kao $to su dubina kreditnih
informacija 1 pravna sigurnost
izrazeniji za kratkoro¢nu nego za
dugoro¢nu strukturu

Czerwonka L.,
Jaworski J. (2021)

Poljska, Ceska,
Slovacka, Madarska,
Bugarska, Rumunjska;
2014-2017

Financijska poluga, struktura
imovine, veli¢ina, rast,
profitabilnost, likvidnost, ne-
dugovna porezna zastita,
industrijski rizik, dostupnost
kredita, rast BDP-a, inflacija

U MSP-ovima srednje i isto¢ne
Europe strukturu kapitala ponajvise
odreduju poduzecu-specifi¢ni
¢imbenici, a industrijski 1
zemljopisni efekti objasnjavaju tek
mali dio varijabilnosti duga.
Povoljnije institucionalno okruZenje
1 veca dostupnost kredita privatnom
sektoru statisticki znacajno
povecavaju zaduzenost MSP-a.

Chua C., Wang Y.,
Arouri MLE.H. (2021)

ASEAN-6 (Indonezija,
Malezija, Filipini,
Singapur, Tajland,

Vijetnam); 2007-2017

Financijska poluga, veli¢ina,
profitabilnost, struktura
imovine, moguc¢nost rasta, ne-
dugovna porezna zastita,
vlasnistvo

Listana poduzeca djelomi¢no se
prilagodavaju ciljanoj poluzi, pri
¢emu se kratkoro¢ni dug
prilagodava brZze od dugoro¢nog.
Brzina prilagodbe razlikuje se medu
drzavama S$to naglaSava vaznost
ukljucivanja kratkoro¢nog duga u
analize strukture kapitala u ASEAN
drZavama.
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Zakljucak

Autori i godina

Drzave i razdoblje
analize

Pregled relevantnih varijabli

Kod kratkoro¢nog duga brzina

Nguyen T., Bai M.,
Hou G., Truong C.
(2021)

SAD; 1970-2017

Financijska poluga, veli¢ina,
struktura imovine, R&D
trosak, profitabilnost,

amortizacija

prilagodbe pada kako kratkoro¢na

poluga raste i na visokim razinama

postaje negativna pa su rezultati za
ukupni i dugoroéni dug
konzistentniji s teorijom

kompromisa, a za kratkoro¢ni dug
viSe s teorijom hijerarhije
financijskih izbora.
Strano vlasni$tvo povezano je s

Do T.K., Lai T. N.,
Tran T.T.C. (2020)

Tajvan; 1997-2016

Financijska poluga, udio
dionica u vlasni$tvu stranih
investitora, profitabilnost,
amortizacija, veli¢ina,
struktura imovine, vlasnicka
struktura

Financijska poluga, veli¢ina,

nizom polugom, a taj je ucinak jaci
kod poduzeca sa slabijim
korporativnim upravljanjem, $to
autori tumace time da strani
investitori djeluju kao supstitut
duga. Istodobno, strano vlasnistvo
povecava brzinu prilagodbe ciljanoj
poluzi, posebno kod prezaduzenih
poduzeca.
Europska poduzeca se

Stegovec K., Crnigoj
M. (2020)

EU-15 (bez AT, DK,
LU); 2006-2012

profitabilnost, struktura
imovine, moguénost rasta,
amortizacija, troSak
istrazivanja i razvoja,
likvidnost, industrijski
medijani, kriza (dummy)

prilagodavaju optimalnoj strukturi
brze ako su prezaduzena; brzina
prilagodbe ovisi vise o veli¢ini
poduzeca nego o statusu
(privatna/javna) te se smanjuje
tijekom krize.
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Autori i godina

Drzave i razdoblje
analize

Pregled relevantnih varijabli

Zakljucak

Moradi A., Paulet E.
(2019)

Austrija, Belgija,
Luksemburg, Njemacka,
Nizozemska, Francuska;

1999-2015

Financijska poluga,
mogucnost rasta, veliina,
profitabilnost, struktura
imovine, ne-dugovna porezna
zasStita, volatilnost zarade,
dummy:kriza

Tijekom 1999-2015 poduzecu
specificne karakteristike znacajno
objasnjavaju strukturu kapitala, a

Euro kriza (od 2009) je povezana sa
smanjenjem duga i veéim
oslanjanjem na vlastiti kapital.
Negativni ucinci krize su izrazeniji

u industriji transporta i turizma

nego u ostalim promatranim
djelatnostima.

Matemilola B.T.,
Ariffin B.N., Azman-
Saini W.N.W. (2019)

Malezija; 2008-2012

Financijska poluga, rizik,
menadzersko iskustvo,
veli€ina, profitabilnost,

struktura imovin, moguénost
rasta, ne-dugovna porezna
zaStita, poslovni rizik

Iskustvo CEO-a je pozitivno
povezano s omjerima duga uz to i
standardne poduzecu specificne
varijable poput veli¢ine, strukture
imovine, rizika 1 NDTS. Poduzeca s
iskusnijim CEO-ima statisticki su
znacajno zaduzenija.

Nivorozkin E., Kireu E.

(2019)

Brazil, Kina, Indija,
Rusija, Juzna Afrika;
2005- 2015

Financijska poluga,
profitabilnost, struktura
imovine, moguénost rasta,
veli€ina, ne-dugovna porezna
zastita, BDP, inflacija

Ciljana poluga se objasnjava
poduzecu specificnim odrednicama,
dok je brzina prilagodbe najvise
vodena veli¢inom 1 smjerom
odstupanja od cilja te raspoloZivim
novcanim tokom.
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Autori i godina

Drzave i razdoblje
analize

Pregled relevantnih varijabli

Zakljucak

Demirguc-Kunt A.,
Martinez-Peria M.S.,
Tressel T. (2019)

75 zemalja Sirom svijeta;
2004-2011

Financijska poluga, veli¢ina,
industrija, struktura imovine,
BDP pc, status poduzeca
(MSP/velika;
listana/nelistana), kvaliteta
financijskog sustava, pravni
okvir, bankarska
konkurentnost, dubina
obveznickog trzista, kreditne
informacije

Tijekom i neposredno nakon
globalne financijske krize doslo je
do znacajnog smanjenja
zaduzenosti, posebno kod malih i
nelistiranih poduzeca, osobito u
zemljama sa slabijim financijskim 1
institucionalnim okvirom. Kod
javnih poduzeca utjecaj je bio blazi
zahvaljujuéi pristupu trzistu
kapitala.

Matemilola B.T., Bany-
Ariffin, A.N., Azman-
Saini W.N.W., Nassir

A.Md (2017)

23 drzave u razvoju
(Azija, Afrika, Juzna
Amerika); 2006-2014

Financijska poluga, struktura
imovine, profitabilnost,
veli¢ina, ne-dugovna porezna
zaStita, amortizacija, starost,
vlasnicka struktura, politicka
stabilnost, razina korupcije,
efikasnost vlade, vladavina
zakona, kamatna stopa,
inflacija, rast BDP-a,
bankarski kredit privatnom
sektoru, trziSna kapitalizacija

Visa institucionalna kvaliteta i jaca
pravna provedba povezane su s
ve¢im omjerima duga. Vecéa
dostupnost bankovnih kredita
povecava zaduZzenost, dok je veci
razvoj trzista dionica povezan s
nizim dugom.

Arsov S., Naumoski A.
(2016)

Hrvatska, Makedonija,
Srbija, Slovenija; 2008—
2013

Financijska poluga, veli¢ina,
profitabilnost, struktura
imovine, ulaganja u dugotrajnu
imovinu, koncentracija
vlasniStva, mogucénost rasta,
rizik, porezna stopa

Veca poduzeca imaju visu
zaduZenost; profitabilnija poduzeca
i ona s ve¢im udjelom materijalnih

sredstava koriste manje duga.
MenadZeri ne postavljaju ciljne
omjere zaduzenosti, ve¢ slijede
redoslijed financiranja, §to potvrduje
teoriju redoslijeda financiranja.
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Autori i godina

Drzave i razdoblje

. Pregled relevantnih varijabli
analize

Zakljucak

Korporativni porezi, rast BDP-a i

Rehman Z.U. (2016)

Financijska poluga, stopa rasta
BDP-a, javni dug, realna
kamatna stopa, razvoj trzista
dionica, porez na dobit,
devizni tecajevi

Pakistan; 2004-2013

razvoj trziSta dionica pozitivno su
povezani s financijskom polugom,
dok su realna kamatna stopa, javni
dug i devizni teCajevi negativno
povezani §to pokazuje da
makroekonomski ¢imbenici
znacajno utjecu na odluke o
strukturi kapitala.
Europska poduzeca dosljedno teze

Marinsek D., Pahor M,
Mramor D, Lutrik R.
(2015)

Financijska poluga,
profitabilnost, veliCina, rast,
struktura imovine, industrijska
zaduZenost, vlasnistvo,
geografska/ politicka regija,
rast BDP, inflacija, porezna
stopa, status privatno/javno

25 europskih zemalja;
2005-2011

ciljnim omjerima zaduzenosti,
najvise prema dinamickoj teoriji
kompromisa. Srednja, privatna i
juznoeuropska poduzeca te nove
¢lanice EU brze prilagodavaju
zaduZenost. Kriza je usporila
prilagodbu, ali obrasci iste ostaju
univerzalni.

Oztekin O. (2015)

Veli¢ina poduzeca, struktura
imovine, industrijska
zaduzZenost, profitabilnost,

inflacija, kvaliteta institucija:

vrijeme 1 troSak stecaja,
efikasnost stecaja, porezi,
zaStita vjerovnika, zaStita
dionicara, kvaliteta izvrSne
vlasti, provodenje ugovora,
pravni poredak, kvaliteta
uprave, inflacija

37 zemalja svijeta;
1991-2006

Brza prilagodba i ve¢a zaduZenost
prisutna je u zemljama s boljim
institucionalnim okruzenjem,
efikasnijim pravnim sustavom 1
kvalitetnom zastitom vjerovnika.
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Drzave i razdoblje

Autori i godina analize Pregled relevantnih varijabli Zakljucak
Fman.(il.J ska poluga,' starost, Zaduzenost privatnih poduzeca je
veli¢ina, profitabilnost, N . . ..
struktura imovine, likvidnost niza (.)d Jaymh, anamu znacano
broj bankarskih i nebankarskih 11th ece 1 dustrijski medijan
odnosa, vlasni§tvo (manjinsko zaduzenosti, pravna forma, starost,
Cole R.A (2013) SAD; 1987-2003 ’ ’ bankarski odnosi i manjinsko

spol), industrijski medijan
zaduzenosti, moguénost rasta,
kredibilitet, organizacijski
oblik

vlasniStvo. Rezultati djelomicno
podrzavaju teoriju redoslijeda
financiranja 1 teoriju kompromisa.

Izvor: Autorica prema dostupnoj literaturi

Pregled literature pokazuje da strukturu kapitala poduzeca primarno odreduju poduzeéu specificni Cimbenici, ali da
makroekonomsko 1 institucionalno okruZenje sustavno mijenjaju razinu zaduZenosti, osobito u kriznim razdobljima. Uc¢inak
institucija 1 financijskog sustava nije istovjetan. Razlikuje se po regijama, veli¢ini i statusu poduzeca te je Cesto izraZeniji kod
kratkoro¢nog nego kod dugorocnog duga. Stoga je za razumijevanje strukture kapitala nuzan integrirani pristup koji istodobno

uvazava heterogenost poduzeca i kontekst drzave.
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3. RAZVOJ TEORIJSKIH POSTAVKI STRUKTURE KAPITALA PODUZECA

U suvremenom poslovnom okruzenju, vrijednost poduzeéa smatra se klju¢nim
pokazateljem njegove ukupne uspjesnosti, Sto, izmedu ostalog, istiCe vaznost temeljitog
razumijevanja strukture kapitala. Struktura kapitala izravno utjece na trosak kapitala, a time
posredno 1 na ukupnu vrijednost poduzeca, Cine¢i je srediSnjim elementom strateSkog
financijskog odlucivanja. Dok poduzetnici nastoje optimalno rasporediti resurse radi
maksimiziranja povrata na ulaganja, znanstvena zajednica fokusira se na identifikaciju i
analizu faktora koji utjecu na odluke o strukturi kapitala. Dubinsko razumijevanje ovih
¢imbenika omogucuje preciznije predvidanje i optimizaciju financijske stabilnosti te
odrzivosti poduzeca, ¢ime se podupire njegov dugoro¢ni rast i konkurentnost. Veéina
istrazivanja u ovom podrucju temelji se na teorijskim osnovama koje pruzaju nuzan okvir
za analizu financijskih odluka poduzeéa. Poseban doprinos u razvoju ovih teorijskih
modela dali su Modigliani 1 Miller, ¢ije se postavke danas smatraju prekretnicom u
razumijevanju strukture kapitala, budu¢i da su usmjerile daljnja istrazivanja i prakti¢ne
primjene prema jasnijem i sustavnijem shvacanju utjecaja financijske strukture na

vrijednost poduzeca.

3.1. Modigliani i Miller pristup

Suvremena teorija poslovnih financija zapocinje s prijedlogom Modiglianija 1 Millera (1958)
o irelevantnosti strukture kapitala. Prije njihove studije nije postojala opceprihvacena
teorijska osnova za analizu strukture kapitala poduze¢a. Modigliani Miller teorem (MM)
predstavlja temeljnu referentnu tocku u istraZzivanju strukture kapitala jer pokazuje da, u
idealiziranim uvjetima savrSenih trziSta (bez poreza, transakcijskih troskova, troSkova
financijskih poteskoca, asimetrije informacija i uz jednaku cijenu zaduzivanja za sve
sudionike), kombinacija duga i vlasni¢kog kapitala ne utjece na ukupnu vrijednost poduzeca.

Modigliani 1 Miller polaze od pretpostavke da poduzece raspolaze odredenim skupom
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oc¢ekivanih novcanih tokova te da odluka o omjeru duga i1 vlasnickog kapitala predstavlja
isklju¢ivo preraspodjelu tih tokova medu investitorima. Pretpostavlja se da poduzeca i
investitori imaju jednak pristup financijskim trziStima, Sto omogucuje investitorima da sami
oblikuju zeljeni omjer zaduzenosti ili se oslobode duga koji poduzeée preuzima, a koji im ne
odgovara. Posljedi¢no, rast poluge povecava zahtijevanu stopu povrata na vlasnicki kapital
zbog veceg rizika dionicara, dok ponderirani prosjecni trosak kapitala ostaje nepromijenjen.
1963. godine Modigliani i Miller uvode porez na dobit i naglasavaju da porezna odbitnost
kamata stvara porezni $tit, pa dug moze povecati vrijednost poduze¢a. Time MM postaje
polaziste za kasnije teorije: ako porezni §tit povecava vrijednost, a poduzeca ipak ne teze
ekstremno visokoj zaduZenosti, moraju postojati i protusile, odnosno troSkovi financijskih

poteskoca ili agencijski problemi.

Miller (1977) proSiruje analizu uklju¢ivanjem osobnih poreza (na kamate i dividende) i
pokazuje da se porezna prednost duga moZze znacajno smanjiti kada se promatra ukupno
porezno opterecenje na razini investitora. Time objasnjava zaSto u agregatu ne mora postojati
snazan poticaj prema maksimalnoj poluzi, ¢ak i ako je na razini poreza na dobit dug

povoljniji.

Studija iz 1958. godine potaknula je intenzivna istrazivanja usmjerena na testiranje i
osporavanje te tvrdnje, bilo teorijski, bilo empirijski. Rezultati tih istrazivanja pokazali su da
teorem Modigliani—Millera ne vrijedi univerzalno, ve¢ da je njegova primjenjivost
ogranicena razli¢itim ¢imbenicima, poput poreza, transakcijskih troSkova, troSkova bankrota,
agencijskih sukoba, negativne selekcije, nepostojanja jasne odvojenosti izmedu poslovanja i
financiranja, promjenjivih uvjeta na financijskim trziStima te u¢inaka investitora. Razli¢iti
alternativni modeli koriste kombinacije tih ¢imbenika, Sto objasSnjava raznolikost predlozenih
teorija. Teorem Modiglianija 1 Millera Cesto se interpretira na nacin da, iako ne pruza
realistican model financiranja poduzeca, nudi vrijedan konceptualni okvir za razumijevanje

vaznosti odluka o financiranju. Ta je interpretacija bila temelj razvoja teorija strukture
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kapitala sve do sredine 1980-ih i imala je znacajan utjecaj na rani razvoj teorije kompromisa

i teorije hijerarhije financijskih izbora.

3.2. Teorija kompromisa

Teorija kompromisa razvila se kao reakcija na tezu Modiglianija i Millera gdje naglasava da
porezna odbitnost kamata stvara porezni Stit, pa dug moze povecati vrijednost poduzeca, a
njezinim zacetnicima smatraju se Kraus 1 Litzenberger (1973). Prema ovoj teoriji, struktura
kapitala poduzec¢a odrazava ravnotezu izmedu koristi zaduzivanja, ponajprije poreznog Stita
i potencijalnih agencijskih koristi duga (npr. discipliniraju¢a uloga), te troSkova zaduzivanja
koji rastu s razinom duga, ukljucujuci oc¢ekivane troskove financijskih poteSkoca i bankrota
te agencijske troSkove koji nastaju izmedu dionicara i vjerovnika. Optimalna struktura
kapitala definira se kao kombinacija duga i vlasnickog kapitala koja maksimizira vrijednost
poduzeéa, pri cemu se vrijednost, osobito kod javno uvrstenih poduzeca, moze promatrati
kroz trziSnu cijenu dionice odnosno trzi$nu kapitalizaciju. U okviru tog pristupa, optimalna
struktura kapitala povezana je i s minimizacijom prosjecnog ponderiranog troska kapitala
(eng. Weighted Average Cost of Capital — WACC), jer se izborom udjela duga 1 kapitala
nastoji posti¢i najpovoljniji odnos izmedu troska zaduzivanja 1 troSka vlasni¢kog

financiranja.

Interakcije na trziStima ukazuju da uc¢inkovitost u odredenim poduze¢ima zahtijeva znacajna
specificna ulaganja od strane dionika. Struktura kapitala koja ugrozava sigurnost tih ulaganja
mozZe obeshrabriti takve inicijative. Teorijski se stoga sugerira da odabir strukture kapitala
moze ili poticati ili ogranicavati produktivne interakcije medu dionicima. Titman (1984)
isti¢e da poduzeca koja proizvode jedinstvene proizvode mogu izgubiti kupce ako postoji
percepcija visoke vjerojatnosti steCaja. Za razliku od porezno-steCajnog pristupa, ova
perspektiva naglaSava da se troSkovi duga ne ogledaju primarno u izravnim troSkovima

stecaja, nego kroz potencijalne poteSkoce u uobicajenom poslovanju. Drugim rije¢ima,
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teorija kompromisa temeljena na interakcijama na trziStima proizvoda i ¢imbenika moze se
promatrati kao optimizacija izmedu prednosti duga i troskova likvidacije. Myers (1984) istic¢e
kako poduzeca postavljaju ciljni omjer duga i vrijednosti 1 postupno se prilagodavaju tom
cilju, uzimajuéi u obzir porezne olaksice duga i troSkove stecaja. Kljucni doprinosi u literaturi

ukljucuju radove Bradleyja et al. (1984), Lelanda (1994) te Strebulaeva (2007).

Dok je teorija u pocetku bila razvijena u staticnom obliku, u kojem se poduzec¢a nalaze u
ravnotezi na svojoj optimalnoj razini strukture kapitala, kasnije je prosirena u dinamicki okvir
koji uzima u obzir troskove prilagodbe strukture kapitala tijekom vremena. Brojni empirijski
radovi nalaze parcijalnu (dinamicku) prilagodbu prema ciljanoj zaduzenosti. Najvazniji
doprinosi pritom dolaze iz radova De Miguela i Pindada (2001), Flanneryja i Rangana (2006),
Drobetza i Wanzenrieda (2006), Lopez-Gracia 1 Sogorb-Mire (2008), Huanga i Rittera
(2009), Elsasa i Florysiaka (2011), Hovakimiana i Lija (2012), Faulkendera et al. (2012).
Prema radu Nivorozkin i Kireu (2019) teorija analizira optimalnu razinu duga u poduzecu,
definiranu ravnotezom izmedu prednosti i troSkova povecanja financijske poluge, uzimajuci
u obzir ¢imbenike koji oblikuju te prednosti i troSkove. Kljuéni element u odredivanju
optimalne razine duga jest ravnoteza izmedu koristi ostvarenih kroz porezni §tit i povecanih
troSkova bankrota. Financiranje dugom omogucuje poduze¢ima porezne ustede putem
odbitka kamata, pri ¢emu veca razina duga dovodi do vecih poreznih uSteda 1 potencijalnog
povecanja vrijednosti poduzeca. S druge strane, povecanje zaduzenosti povecava rizik od
bankrota jer slobodni nov€ani tok moZe postati nedostatan za podmirenje obveza. Optimalna
struktura kapitala stoga se postiZze kada su koristi 1 troskovi povecanja duga u ravnotezi, a
ova ravnoteza ovisi o financijskim karakteristikama poduzec¢a i1 ¢imbenicima koji utjecu na
prednosti 1 troSkove zaduZivanja. Ovakav pristup pruza dublje razumijevanje nacina na koji
poduzeca ostvaruju optimalnu razinu zaduZenosti te identificira specificne ¢imbenike koji

oblikuju dinamiku financijske poluge.
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3.3. Agencijska teorija

Agencijska teorija u korporativnim financijama posebno je afirmirana radom Jensena i
Mecklinga (1976), koji formaliziraju postojanje agencijskih odnosa i neizbjeznih agencijskih
troSkova. U tom okviru razlikuju se sukobi interesa izmedu vlasnika 1 menadzera te izmedu
dionicara i vjerovnika, pri ¢emu razdvajanje vlasnistva i kontrole moze potaknuti menadzere
na odluke koje ne maksimiziraju vrijednost poduzec¢a. U tom kontekstu, zaduzivanje moze
smanjiti agencijske troskove i poboljsati poslovne rezultate jer potice menadzere da djeluju
u skladu s interesima vlasnika, umjesto da samostalno odlucuju. Istodobno, viSa zaduZenost
moze povecati agencijske troSkove duga, jer se intenziviraju poticaji dioniCara (i

menadzmenta koji ih zastupa) na ponasanja koja mogu biti na $tetu vjerovnika.

Agencijski odnos definira se kao ugovorni odnos u kojem vlasnik poduzeca angaZira
menadZera za obavljanje odredenog posla, delegiraju¢i mu dio autoriteta za donoSenje
odluka. Teorija polazi od pretpostavke da ako vlasnik i menadzer djeluju u vlastitom interesu
te zele maksimizirati svoju korist, menadzer neée uvijek donositi odluke koje su u interesu
vlasnika. Vlasnik moZe minimizirati odstupanja od vlastitih interesa nadziranjem ponasanja
menadzera 1 uvodenjem poticaja u ugovor sklopljen s menadzerom, Sto za vlasnika ujedno
predstavlja i troSak. Agencijski troSkovi kapitala nastaju kada menadZeri donose investicijske
odluke koje ne pokrivaju troSak kapitala ili kada dolazi do rasipanja resursa zbog
organizacijskih neucinkovitosti. Agencijski troSkovi duga javljaju se kada vlasnici upravljaju
dugom na nacine koji nisu uskladeni s interesima vjerovnika, §to dovodi do problema
podinvestiranja i zahtjeva vjerovnika za viSom premijom rizika u situacijama s negativnim

povratima.

Teorija agencijskih troskova sugerira da izbor strukture kapitala moze ublaZiti agencijske
konflikte. Ova teorija nadalje istiCe da asimetricne informacije izmedu menadzera i
vjerovnika takoder utjecu na odluke o strukturi kapitala. Menadzeri ne samo da posjeduju

razli¢ite informacije, nego 1 interese koji se razlikuju od interesa vjerovnika. KoriStenjem
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duga, poduzeca mogu povecati disciplinu menadzmenta i smanjiti oportunisticko ponasanje,

dok istodobno vjerovnici ostvaruju nadzor nad koriStenjem sredstava.

Izbor strukture kapitala ovisi o specificnosti imovine, pri ¢emu velika 1 mala poduzeca
razli¢ito reagiraju na te uvjete. Troskovi financijske nelikvidnosti povezani su s vrstom
imovine kojom poduzece raspolaze. Poduzeéa koja ulazu u materijalnu imovinu, kao $to su
zemljiste 1 oprema, suocavaju se s manjim troSkovima financijske nelikvidnosti u odnosu na
ona koja ulazu u nematerijalnu imovinu. Poduzece koje tezi optimalnoj strukturi kapitala
izdaje maksimalan iznos osiguranog duga jer su troskovi agencije osiguranog duga nizi od
troskova neosiguranog (Psillaki i Daskalakis, 2009). Prema radu Canarella i Miller (2019),
agencijski problemi nastaju kada vlasnici ulazu u rizi¢ne projekte i time prenose rizik na
vjerovnike, dok se problem podinvestiranja javlja kada vlasnici propustaju sigurne projekte
s pozitivnom neto sadaSnjom vrijednoscu. 1z te perspektive, najveéi rizik snose vjerovnici,
koji zbog nesigurnosti zahtijevaju veéu premiju rizika, §to povecava troskove duga i vodi do
nize razine zaduzenosti. Autori smatraju da struktura kapitala znacajno utjece na odnose
izmedu menadzera, vlasnika i1 vjerovnika, dok odluke menadzera imaju izravan uc¢inak na
povrate vjerovnika. Menadzeri ponekad slijede vlastite interese, provodeci investicije koje
smanjuju vrijednost poduzec¢a i donosec¢i odluke koje mogu negativno utjecati na vlasnike,
koji zadrzavaju samo preostalu vrijednost nakon ispunjenja obveza poduzeca. Prema Li 1
Islam (2019), optimalna struktura kapitala moze se posti¢i smanjenjem agencijskih troskova
1 uskladivanjem interesa razliCitih stranaka. U kontekstu malih i srednjih poduzeéa vlasnici
su Cesto 1 menadZeri, pa se agencijski troSkovi kapitala smatraju minimalnima ili
nepostoje¢ima. Ipak, agencijski troskovi duga izmedu vlasnika 1 vjerovnika predstavljaju
prepreku za financiranje dugom. Dugotrajna imovina nudi vecu sigurnost od kratkotrajne
zbog svoje trajne prirode, a materijalna imovina poZeljnija je kao kolateral jer pruZza vecu

sigurnost vjerovnicima (Daskalakis, 2022).
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3.4. Teorija hijerarhije financijskih izbora

Teorija hijerarhije financijskih izbora nastala je radom Myersa i Majlufa iz 1984. godine,
koji je inspiriran ranijim istrazivanjem Donaldsona iz 1961. godine. Donaldson je proveo
istrazivanje medu 25 velikih korporacija u Sjedinjenim Drzavama i zaklju¢io da menadzment
preferira koriStenje internih resursa ako su dostupni, umjesto oslanjanja na vanjske izvore
financiranja. Kasnije su Myers i Majluf (1984) dodatno osnazili Donaldsonove nalaze
razvojem teorije hijerarhije financijskih izbora. Teorija ne definira optimalnu strukturu
kapitala, ve¢ se asimetrija informacija izmedu menadzmenta i investitora postavlja kao
temeljna odrednica izbora financiranja. Myers 1 Majluf smatraju da menadZeri izbjegavaju

izdavanje kapitala jer investitori racionalno diskontiraju cijenu dionica poduzeca.

Myers (2003) u svojoj studiji objasnjava teoriju hijerarhije financijskog izbora kroz Cetiri
klju¢ne pretpostavke. Prva je da poduzeca preferiraju interne izvore u odnosu na vanjske,
dok je asimetrija informacija vazna samo za vanjsko financiranje. Menadzeri koriste
povlastene informacije za izdavanje rizi¢nih vrijednosnih papira kada su oni precijenjeni.
Investitori su svjesni problema asimetrije informacija, pa umanjuju vrijednost novih i
postojecih riziénih vrijednosnih papira. MenadZzeri prognoziraju pad cijena i mogu odustati
od isplativih ulaganja ako ih moraju financirati novim rizi¢nim vrijednosnim papirima. Da bi
izbjegli distorzije u investicijskom odlu¢ivanju, menadzeri radije pribjegavaju financiranju
1z zadrZane dobiti, koja nije podlozna problemu asimetrije informacija, te koriste dug koji je
manje rizi¢an. Druga pretpostavka navodi da se smanjenja dividendi rijetko primjenjuju za
financiranje kapitalnih ulaganja, odnosno promjene u potrebama za gotovinom ne utjecu brzo
na kratkorocne isplate dividendi. Umjesto toga, promjene u slobodnom novcanom tijeku
(operativni novcani tijek umanjen za ulaganja) odrazavaju se kroz prilagodbe vanjskog
financiranja. Kada se poduze¢a odluce za isplatu dividendi, redoslijed financiranja utjece na
dividendne odluke. Kako je financiranje novih ulaganja rizicnim vrijednosnim papirima
skupo, dividende su manje atraktivne za poduzec¢a s manje profitabilnom imovinom, velikim

sadaS$njim 1 oCekivanim investicijama te visokim stupnjem zaduzenosti. Stoga profitabilnija
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poduzeca isplacuju veci dio zarade kroz dividende. Prema trecoj pretpostavci, kada poduzecée
treba vanjske izvore za kapitalna ulaganja, prvo ¢e izdati najmanje rizi¢ne vrijednosne papire,
preferiraju¢i dug nad vlasni¢kim kapitalom. Porastom potrebe za vanjskim financiranjem,
poduzece se postupno okrece rizicnijim vrstama duga, dok se vlasnicki kapital koristi samo
u slucaju ozbiljnijih financijskih problema. Kad interni novcani tok premasuje potrebe za
ulaganjima, poduzece primjenjuje obrnut redoslijed i1 viSak sredstava koristi za smanjenje
duga, umjesto otkupa vlastitih dionica. Time se dolazi do posljednje pretpostavke: omjer

duga odrazava kumulativnu potrebu za vanjskim financiranjem.

Brojna suvremena empirijska istrazivanja strukture kapitala usmjerena su na ispitivanje
valjanosti teorije kompromisa i teorije hijerarhije financijskih izbora, no dosadasnji rezultati
nisu jednoznac¢ni (De Jong et al., 2008; Bayrakdaroglu et al., 2013; Rehman, 2016). Teorija
hijerarhije financijskih izbora posebno je relevantna u kontekstu malih i srednjih poduzeca.
Menadzeri takvih poduzeca, koji su Cesto i vlasnici, preferiraju interna sredstva u odnosu na
vanjska, §to im omogucuje zadrZavanje kontrole i1 izbjegavanje vanjskog utjecaja kreditora i
novih dioni¢ara. U situaciji kada interna sredstva nisu dovoljna, mala i srednja poduzeca ¢e
radije izabrati dug nego novi vlasnicki kapital. Osnovna ideja je da vlasnik, odnosno
menadZer poduzeca ima bolji uvid u stvarnu vrijednost imovine i potencijal rasta poduzeca
od vanjskih investitora, koji mogu samo nagadati o tim vrijednostima. Kada menadzer odluci
ponuditi dionice na prodaju, vanjski investitor mora razmotriti razloge te odluke. U brojnim
situacijama, menadZer precijenjenog poduzeca rado ¢e izdati nove dionice, dok ¢e menadzer
podcijenjenog poduzeca to izbjegavati. Poduzeca preferiraju financijska sredstva koja imaju
najniZe troSkove asimetrije informacija, a ti troSkovi rastu prilikom prelaska sa zadrZane
dobiti na nova zaduzenja i1 nove emisije vlasnickog kapitala (Daskalakis et al., 2022).
Asimetrija informacija povecava troskove financiranja jer potencijalni vjerovnici ili buduci
dioni¢ari nemaju potpune informacije o poslovanju poduzeca. 1z tog razloga, ¢ak 1 kada se
koriste vanjski izvori, menadZeri nastoje minimizirati troskove asimetrije informacija. Prema
teoriji, poduzeca preferiraju financiranje iz zadrzane dobiti kada je to moguce, dok se u

suprotnom okre¢u dugu, a izdavanje novih dionica koristi se tek kao krajnje rjeSenje.
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3.5. Teorija signaliziranja

Teorija signaliziranja potjece iz rada Akerlofa (1970), koji je ilustrirao problem asimetrije
informacija na primjeru trziSta automobila. Akerlof je prikazao kako neujednacenost
informacija izmedu prodavatelja i kupca izaziva takozvani ,,problem macka u vre¢i* (eng.
Lemons problem). To je situacija u kojoj kupci ne mogu precizno razlikovati kvalitetne od
nekvalitetnih automobila, §to dovodi do toga da loSi automobili istiskuju dobre s trzista. Kao
rjeSenje problema, Akerlof je predlozio koncept signaliziranja kvalitete putem jamstva, koje
je za vlasnike loSih automobila preskupo za lazno koriStenje, pa se tako povecava
vjerodostojnost signala kvalitetnog proizvoda. Time se omogucuje razgranic¢enje dobrih od
losih proizvoda 1 trziStu olakSava evaluaciju stvarne kvalitete, Sto je klju¢no za odrzivost

trzista.

U podrucju strukture kapitala, teoriju signaliziranja medu prvima je primijenio Stewart C.
Ross (1977). Rossova teorija polazi od pretpostavke da menadZzment posjeduje unutarnje
informacije o poslovanju i budué¢im investicijskim prilikama koje nisu dostupne javnosti.
Menadzment, djelujuci u interesu postojecih dionicara, oblikovanjem strukture kapitala,
odnosno odabirom izmedu financiranja dugom ili vlastitim kapitalom, signalizira trziStu
kvalitetu poduzeca i o€ekivanja buduceg uspjeha. Financiranje dugom podrazumijeva fiksni
teret kamata koji menadZzment mora servisirati, $to implicira povjerenje u buduce novcane
tokove poduzeca. Stoga, poduzeca s boljim poslovnim izgledima preferiraju vece zaduzenje
kao signal svoje kvalitete, jer bi financiranje emisijom novih dionica smanjilo postotak
vlasniStva i raspodjelu buducih profita. Ovom strukturom kapitala, u kojoj se prednost daje
zaduZivanju, investitorima se Salje vjerodostojan signal o financijskoj stabilnosti 1 perspektivi
poduzeca, jer lazno signaliziranje visokog zaduZenja kod poduzeca slabije kvalitete je skupo

1 rizi¢no.

Poseban doprinos teoriji signaliziranja dao je rad Lelanda i Pylea (1977), koji su razvili model

u kojem menadzment, zbog averzije prema riziku, putem neizravnih signala prenosi
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informacije trziStu. Prema ovom modelu, spremnost menadzera da osobno investira u projekt
ili poduzece sluzi kao signal kvalitete, jer vece osobno ulaganje predstavlja pokazatelj
povjerenja u buduce novCane tokove te podrzava pozitivan pogled trziSta na potencijal
poduzeca. Smanjenje udjela menadzmenta ukazuje na vecu averziju prema riziku i nizu
kvalitetu projekta. Istovremeno, financiranje dugom povecava rizik od financijskih
poteskoca, pa su menadzeri visokokvalitetnih poduzeca skloniji preuzeti takav rizik, dok
menadzeri poduzeca slabije kvalitete izbjegavaju povecano zaduzenje jer vece poteskoce
dodatno ugrozavaju poslovanje. Teorija signaliziranja ukazuje na kompleksnu interakciju
financijskih odluka i percepcije trzista, gdje financijski menadzeri koriste strukturu kapitala
kao alat za prenoSenje informacija odnosno signal o kvaliteti 1 perspektivi poduzecéa. Ovaj
mehanizam ublazava problem asimetrije informacija, jaca povjerenje investitora i optimizira

financijsku stabilnost, §to je posebno vazno za u¢inkovitost i odrzivost modernih poduzeca.

3.6. Teorija industrijske organizacije

Teorija industrijske organizacije pruza okvir za analizu kako struktura 1 ponasanje poduzeca
utjeCu na trziSnu konkurenciju, donosSenje poslovnih odluka te financijsku uspjes$nost. U
kontekstu strukture kapitala, ovi modeli naglaSavaju povezanost strategija financiranja 1
trziSnog polozaja poduzeca, kao 1 konkurentske dinamike unutar industrije. Jedan od klju¢nih
doprinosa industrijsko-organizacijske teorije u financijskom podrucju je razumijevanje
utjecaja promjena udjela duga i vlasnicke strukture na odluke o proizvodnji, cijenama te
suradnji ili sukobu s konkurentima. Model Brendera 1 Lewisa (1986) jedno je od pionirskih
istrazivanja koje povezuje financijsku polugu s konkurentskim ponaSanjem poduzeca.
Temeljen na konceptu Jensena i Mecklinga (1976), model pokazuje da povecanje
financijskog duga potice dionicare na agresivnije poslovne strategije, Sto moze voditi ve¢em

trziSnom udjelu, ali istovremeno povecava rizik.
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U analizi oligopolskog okruzenja s homogenim proizvodom, standardni modeli konkurencije
u koli¢inama i cijenama (Cournotova konkurencija u koli¢inama i Bertrandova konkurencija
u cijenama) prikazuju temeljne mehanizme strateSkog nadmetanja medu poduze¢ima. U
modelu konkurencije u koli¢inama poduzeca simultano biraju ponudene koli¢ine uz
pretpostavku danih odluka konkurenata, dok u modelu konkurencije u cijenama simultano
odreduju cijene; pod standardnim pretpostavkama homogenosti proizvoda i bez kapacitetskih
ogranicenja, ravnotezna cijena moze konvergirati granicnom troSku. U okviru ovih modela,
visa financijska poluga moze djelovati kao poticaj za agresivnije trziSno ponasanje 1 povecati
sklonost odstupanju od presutno koordiniranih ishoda, §to moze rezultirati intenzivnijom

konkurencijom i promjenama trzi$nih udjela.

Daljnja istrazivanja, poput rada Maksimovica (1988), ukazuju na to da visoka razina duga
smanjuje moguénost sklapanja sporazuma medu konkurentima, $to vodi proizvodnji vecih
koli¢ina od one u uvjetima bez zaduzivanja. Ova promjena u trziSnom ponasanju naglasava
vaznost strukture kapitala ne samo kao sredstva financiranja, ve¢ i kao strateSkog instrumenta
koji oblikuje nacin komunikacije i natjecanja poduzeéa na trziStu. Noviji pristupi u
industrijsko-organizacijskoj teoriji istiCu utjecaj karakteristika proizvoda, trziSnih uvjeta i
pregovaracke moci dionika, poput zaposlenika, kupaca i dobavljaca na financijske odluke
poduzeca. Ukljucivanje Sire definiranih interesa pruZa sloZeniji pogled na financiranje 1
upravljanje, jer utvrduje kako nefinancijski interesi mogu oblikovati optimalnu strukturu
kapitala 1 strategije poduzeca. Sveukupno, industrijsko-organizacijska teorija doprinosi
razumijevanju uzajamne povezanosti financijskih struktura 1 trZiSnog ponaSanja,
naglaSavajuci kako financijske odluke imaju klju¢ne implikacije za konkurentske strategije,
trZiSnu ravnotezu i1 odrzivost poduzeca u razli¢itim industrijskim okruZenjima. Ovi modeli
presudni su za analizu uskladivanja financijskih ciljeva s trZiSnim ogranicenjima i
mogucnostima, te za procjenu kako upravljanje financijskom polugom utjece na trziSnu

poziciju 1 ukupno poslovanje poduzeca.
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3.7. Teorija korporativne kontrole

Teorija temeljena na trziStu korporativne kontrole predstavlja slozen okvir za objaSnjenje
utjecaja vanjskih snaga na upravljanje poduzecem i njegove financijske te operativne odluke.
Vaznost tih modela lezi u razdvajanju vlasnistva i kontrole: dok dionicari posjeduju vlasnicka
prava, stvarnu kontrolu nad poduze¢em najc¢esce ima menadzment, koji moze donositi odluke
koje nisu u potpunosti uskladene s interesima vlasnika. TrziSte korporativne kontrole,
razvijeno poc¢etkom 1980-ih, osobito kroz poslovna spajanja i preuzimanja, funkcionira kao
mehanizam koji nadzire i prisiljava menadzment na donoSenje ucinkovitih odluka. U
situacijama kada menadzment svojim odlukama ne povecava vrijednost poduzeca ili je
ucinkovito upravljanje ugrozeno, ovaj mehanizam omogucava smjenu menadzera, ¢ime se
smanjuju neefikasnosti i poveéava konkurentnost poduzeca (Pepur, 2012). Agencijska teorija
polazi od istog problema razdvajanja vlasniStva i kontrole, ali primarno naglasava ulogu
strukture kapitala u smanjenju sukoba interesa izmedu vlasnika i menadZera, dok teorija
korporativne kontrole istice strateSku ulogu zaduZenosti u ocuvanju ili prijenosu korporativne

kontrole, osobito u kontekstu trzista preuzimanja.

Model naglaSava da je prijetnja smjenom menadzmenta jedan od najvaznijih mehanizama
prisile koji usmjerava upravljanje prema maksimizaciji vrijednosti za dionicare. U tom
kontekstu, poduzeca koja ne donose kvalitetne odluke izloZena su riziku da ¢e vanjski
investitori ili konkurenti intervenirati kroz preuzimanja ili izmjene upravljackih struktura.
Uspostava trziSta korporativne kontrole usko je povezana s institucionalnim okruzenjem,
posebice razvojem financijskih trZista i deregulacijom koja je omogucila ulaganja Sirokom
krugu institucionalnih investitora (mirovinski i investicijski fondovi), ¢ime se povecava

dostupnost kapitala i poja¢ava nadzor nad menadZmentom.

U tom je kontekstu struktura kapitala poduzeca endogena varijabla koja se prilagodava
pritiscima i1 oCekivanjima investitora te strategijama menadZzmenta. Harris 1 Raviv (1988)

detaljno razmatraju kako upravljanje vlasnickim udjelima i zaduzenjem moze sluziti kao
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sredstvo odrzavanja ili uspostave kontrole. Poveéanje financijske poluge moze imati dvojaki
ucinak: poticati menadZere na agresivnije poslovne strategije usmjerene na povecanje
vrijednosti, ali 1 povecavati rizik financijskih poteskoca, §to moze utjecati na percepciju
investitora i ukupnu vrijednost poduzeca. Ova se dinamika takoder odrazava na vjerojatnost
uspjesnog preuzimanja, jer poduzeca s viSom razinom duga mogu biti manje atraktivna zbog

povecanog financijskog rizika.

Istrazivanja isticu vaznost institucionalnih 1 zemljopisnih specifi¢nosti koje oblikuju
manifestaciju i uc¢inke trziSta korporativne kontrole na strukturiranje kapitala i donosenje
odluka unutar poduzeca. Posebno u tranzicijskim okruzenjima, gdje je institucionalni okvir
u razvoju, promjene vlasnicke strukture, nadzor menadzmenta i prilagodba strukture kapitala
kompleksni su i nedovoljno istrazeni procesi. Dodatno, modeli industrijske organizacije
dopunjuju ove teorijske okvire analizom utjecaja strukture kapitala i vlasni¢kih odluka na
strateSko ponaSanje poduzeéa unutar trziSne konkurencije. Rad Maksimovica (1988)
pokazuje da financijska poluga nije samo pitanje financiranja, ve¢ ima izravne implikacije
na trziSne strategije, uklju¢ujuéi odluke o proizvodnji i cijeni te sposobnost sklapanja
sporazuma s konkurentima i odrzavanja trziSne pozicije. Ovo je osobito znacajno u
oligopolskim okruzenjima s nesigurnom potraznjom, gdje financijski polozaj poduzeca
utjeCe na njegovu konkurentsku snagu i dugoro¢nu odrzivost. Zaklju¢no, modeli temeljeni
na trzi$tu korporativne kontrole predstavljaju vitalan alat za razumijevanje sloZzenih odnosa
izmedu upravljanja, vlasniStva i financijskih odluka u suvremenim poduze¢ima. Unatoc¢
napretku empirijskih istrazivanja, mnogi aspekti ovog podrucja, posebno u specificnim
institucionalnim 1 tranzicijskim kontekstima, traze daljnje 1 dublje proucavanje radi razvoja

sveobuhvatnih teorijskih i1 prakti¢nih smjernica.
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4. PODUZECU SPECIFICNI CIMBENICI I NJIHOVA TEORIJSKA
INTERPRETACIJA

Identifikacija odrednica strukture kapitala poduze¢a jedno je od kljucnih podrucja
financijskog menadzmenta, a ujedno i temelj empirijskog istrazivanja provedenog u ovoj
disertaciji. Poduzecu specifi¢ni ¢imbenici i vlasnicka struktura zauzimaju posebno mjesto u
istrazivanjima jer proizlaze iz unutarnjih obiljezja poslovanja poduzeca, njegove
profitabilnosti, mogucénosti rasta, veli¢ine, starosti, strukture imovine, ne-dugovne porezne
zaStite 1 vjerojatnosti nastanka poteskoca. Oni predstavljaju neposredne odrednice
financijskih odluka kojima menadzment upravlja. Osim financijskih pokazatelja, u obzir se
uzima 1 vlasnicka struktura koja, kroz agencijske odnose izmedu vlasnika, menadZera 1
kreditora, oblikuje sklonost poduzeca koriStenju duga ili vlastitog kapitala. U ovom dijelu
rada prikazan je i odnos relevantnih teorija strukture kapitala s poduzecu specificnim
¢imbenicima, pri ¢emu se posebno razmatraju teorija kompromisa i teorija hijerarhije
financijskih izbora. Na temelju pregleda literature i teorijskih postavki oblikovana su
oc¢ekivanja o smjeru utjecaja pojedinih odrednica na zaduzenost poduzeca. Ti odnosi
sustavno su prikazani u tablicnom prikazu, gdje su za svaku varijablu naznaceni o¢ekivani
ucinci u skladu s pojedinom teorijom strukture kapitala. Na taj na¢in omoguceno je jasnije
razumijevanje teorijskog okvira unutar kojeg se poduzecu specifi¢ni ¢imbenici promatraju,
kao 1 uocavanje potencijalnih razlika u tumacenju njihovog djelovanja ovisno o odabranoj

teoriji.

U nastavku se posebno razmatra odnos pojedine odrednice strukture kapitala i zaduZenosti
ovisno o teoriji, budu¢i da predstavljaju jedno od najkontroverznijih pitanja u literaturi.
Odnos izmedu zaduZenosti 1 profitabilnosti (eng. Return on Asset - ROA) predstavlja jedno
od temeljnih pitanja u proucavanju strukture kapitala poduzeca, a literatura ukazuje na
slozenost ovog odnosa koji nije u potpunosti objasnjen statiCkim modelima teorije
kompromisa (Frank i Goyal, 2009). Na razini dinamickih modela, empirijski podaci ¢esto

pokazuju negativhu korelaciju izmedu zaduZenosti i profitabilnosti, $to je ponajprije
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posljedica trzi$nih i institucionalnih ogranicenja te postupne akumulacije zadrzane dobiti
unutar poduzeca. Poduzeca koja ostvaruju vecée profite obi¢no imaju manju potrebu za
vanjskim zaduzivanjem jer svoju poslovnu aktivnost mogu financirati iz vlastitih izvora, dok
manje profitabilna poduzeca CeSce posezu za financiranjem putem duga (Acaravci, 2015).
Ovaj fenomen implicira da poduzeéa s visokom profitabilnos¢u tijekom vremena smanjuju
svoju potrebu za dodatnim vanjskim dugovnim financiranjem, ¢ime se potvrduje predvidanje
teorije hijerarhije financijskih izbora (Myers i Majluf, 1984). Prema toj teoriji, poduzeca
prvenstveno preferiraju interno financiranje, dok se medu vanjskim izvorima kapitala dug
cesce koristi nego izdavanje dionica. Interni izvori stoga postaju primarni, dok se vanjski
kapital koristi samo kada investicijske potrebe premasuju raspolozive interne resurse.
Empirijska istrazivanja upucuju da se teorija hijerarhije financijskih izbora osobito odnosi na
mala 1 srednja poduzeca (MSP). Ona rijetko teZe optimiziranju omjera zaduZenosti, vec
uglavnom slijede hijerarhijski redoslijed financiranja: najprije internim sredstvima, potom
dugom, a tek naposljetku kapitalom (Watson i Wilson, 2002). Visoki informacijski troskovi,
netransparentnost 1 problemi nepovoljnog odabira dodatno pojacavaju preferenciju za
internim izvorima. Suprotno tome, teorija kompromisa predvida pozitivan odnos izmedu
profitabilnosti i zaduzenosti, buduci da profitabilna poduzec¢a imaju veéi porezni poticaj za
koriStenje duga te nize ocekivane troskove financijskih poteskoca (Jensen 1 Meckling, 1976;

Myers, 1977, Harris 1 Raviv, 1990).

Struktura imovine (eng. Tangibility - TANG) takoder je neizostavna odrednica strukture
kapitala. S glediSta teorije kompromisa, ve¢i udio materijalne imovine smanjuje rizik
vjerovnika od agencijskih problema, ¢ime se povecava spremnost na odobravanje kredita
(Harris 1 Raviv, 1990). Time se potvrduje teza da poduzec¢a s ve¢om imovinom koja se moze
kolateralizirati mogu povecati razinu zaduZenosti uz nize ocekivane troskove financijskih
poteSkoc¢a. Empirijska istrazivanja potkrepljuju ovaj odnos, pokazujuéi pozitivnu povezanost
izmedu strukture imovine 1 zaduZenosti (Kedzior, 2012). U radu Alves i Francisco (2014),
struktura imovine, definirana kao udio materijalne imovine u ukupnoj imovini, dosljedno je
1 statisticki znacajno pozitivno povezana s koristenjem dugorocnog duga, ¢ime se potvrduje

vaznost kolaterala za pristup dugoro¢nim izvorima financiranja. Takoder se istiCe da
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poduzeca s vise materijalne imovine lakSe dobivaju dugoro¢ni dug. Prema teoriji hijerarhije
financijskih izbora ve¢i udio materijalne imovine smanjuje informacijski jaz izmedu
poduzeca i1 vjerovnika jer je takva imovina vidljivija 1 lakSe procjenjiva te se moze zaloziti
kao kolateral. Time se olakSava pribavljanje duga kada interni izvori nisu dovoljni i smanjuje
potreba za poveéanjem vlasnickog kapitala, osobito u poduzecima koja Zzele izbjeéi
razvodnjavanje vlasnisStva. U skladu s time ocekuje se pozitivan odnos izmedu strukture
imovine i zaduzenosti. Medutim, s druge strane kod spomenute teorije se ¢esto naglasava da
odnos moze biti 1 negativan (ili barem nejednoznacan): ako visoka opipljivost odrazava
stabilniji poslovni model i vecu sposobnost generiranja internih sredstava, poduzec¢e moze
manje trebati vanjsko financiranje, pa zaduzenost moze biti niza. Prema Daskalakis et al.
(2022), teorija kompromisa povezuje veéi udio dugotrajne imovine u ukupnoj imovini s
vecom zaduzenoScu jer kolateral olakSava pristup dugu, dok teorija hijerarhije financijskih
izbora naglasava da poduzeca s ve¢im udjelom imovine Cesto raspolazu ve¢im internim
sredstvima pa imaju manju potrebu za zaduzivanjem. Poduzeca s ve¢im udjelom materijalne
dugotrajne imovine ¢esto su kapitalno intenzivna i zrelija, s stabilnijim poslovnim modelom,
pa u prosjeku ostvaruju predvidljivije operativne novc€ane tokove i vecu mogucnost
akumulacije zadrzane dobiti. Uz to, takva imovina je povezana s velim iznosima
amortizacije, Sto u nov€anom smislu povecava raspoloziva interna sredstva, pa se dio
investicija moze financirati iznutra bez potrebe za dodatnim zaduzivanjem. Dodatno, De
Haas 1 Peeters (2006) objasnjavaju da dugotrajna materijalna imovina moze biti specificna i
slabije utrziva (niza likvidacijska vrijednost), Sto gura poduzeca prema internom financiranju
(negativna veza), dok zaloziva i likvidna imovina moZe pojaati zaduzivanje (pozitivna
veza). U tranzicijskim gospodarstvima oni ¢ak o¢ekuju da ¢e prevladati negativan odnos zbog
oskudice dugoro¢nog kredita i vece sklonosti internom financiranju. Bayrakdaroglu, Ege 1
Yazici (2013) analiziraju poduzeca iz Turske 1 zakljucuju da je struktura imovine negativno
povezana sa zaduZeno$¢u, §to je u suprotnosti s ofekivanjima i trendovima iz razvijenih
ekonomija. Ovakav nalaz autori tumace nedostatnom moguénosc¢u kolateralizacije imovine
u promatranom uzorku. Istodobno, struktura imovine, odnosno sposobnost imovine da sluzi
kao kolateral, igra vaznu ulogu u smanjenju agencijskih troskova duga i povecanju kapaciteta

zaduzivanja poduzeca.
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Iz aspekta poreznih olakSica, teorija kompromisa naglasava vaznost svih mehanizama koji
poduzecu omogucuju smanjenje porezne osnovice. Porezne ustede mogu se ostvariti kroz ne-
dugovnu poreznu zaStitu (eng. Non-debt tax shield - NDTS) S§to smanjuje potrebu za
zaduzivanjem iskljucivo radi ostvarivanja povoljnijeg poreznog tretmana. Ova teorija tako
omogucuje razumijevanje zaSto poduzeca s visokom ne-dugovnom poreznom zastitom nisu
nuzno motivirana na dodatno zaduzivanje. Porezne pogodnosti su ve¢ ostvarene, dok su
izlozenost financijskim rizicima i troSkovima stecaja manji u odnosu na zaduzena poduzeca.
DeAngelo 1 Masulis (1980) isticu da je ne-dugovna porezna zastita zamjena za porezne
olaksice na dug, pa poduzeca s ve¢im vrijednostima ne-dugovne porezne zastite biraju nizu
razinu zaduzenosti. Ova negativna veza objaSnjena je ¢injenicom da ne-dugovna porezna
zaStita pruza porezni zaklon bez rizika ste¢aja. Miguel i Pindado (2001) definiraju ne-
dugovnu poreznu zastitu kao razliku izmedu dobiti prije oporezivanja pomnozene poreznom
stopom 1 stvarno plaéenih poreza, te naglasavaju njihovu ulogu u smanjenju motivacije za
vanjsko financiranje. Poduzeéa koja ostvaruju znacajne ne-dugovne porezne zastite nemaju
potrebu koristiti dug radi poreznih odbitaka na kamate, $to se najjasnije o€ituje kod poduzeca
s visokim udjelom amortizacije i deprecijacije u ukupnoj imovini. Njihova analiza potvrduje
negativnu vezu izmedu ne-dugovne porezne zastite i razine zaduzenosti. Getzmann et al.
(2015) potvrduju taj odnos na velikom medunarodnom uzorku poduzeca, pokazujuc¢i da
statisticki znaCajna negativna korelacija izmedu ne-dugovne porezne zastite 1 ciljne poluge
vrijedi u razli¢itim gospodarstvima i sektorima. Matemilola et al. (2017) takoder potvrduju
da poduzeca s ve¢om ne-dugovnom poreznom za$titom, uz ostale jednake uvjete, iskazuju
sklonost manjim razinama duga u svojoj strukturi kapitala. U konacnici, prisutnost ne-
dugovne porezne zastite omogucuje poduzecu da porezne olakSice ostvari bez izlaganja
rizicima financijskih potesko¢a i1 dodatno doprinosi financijskoj odrZivosti, potvrdujuci
pretpostavke teorije kompromisa. Osim toga, utjecaj ne-dugovne porezne zastite osobito je
vazan za mala 1 srednja poduzeca, koja su Cesto suofena s ogranienim pristupom
bankarskom financiranju. Kod takvih poduzec¢a amortizacija i sli¢ni rashodi postaju kljucni
mehanizmi za smanjenje porezne osnovice i izbjegavanje potrebe za dodatnim zaduzivanjem.
Empirijska istrazivanja pruzaju snaznu potporu zaklju¢ku da veéa ne-dugovna porezna

zastita vodi nizoj zaduzenosti, dok manja moze povecati sklonost zaduzivanju u potrazi za
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poreznim uStedama, S§to je bitno za manipulaciju ciljne poluge i smanjenje agencijskih

problema.

Utjecaj mogucnosti rasta (eng. Growth opportunity - GROWTH) na zaduZenost poduzeca
kompleksan je i viSedimenzionalan, a teorijski okviri nude razlicite pretpostavke. Teorija
kompromisa polazi od pretpostavke da poduzeca s visokim potencijalom rasta obi¢no biljeze
nizu razinu zaduzenosti. To je posljedica vecih rizika vezanih uz rast, a dodatno 1 povecane
sklonosti poduze¢a preuzimanju rizika uz uvjerenje da nece snositi sve posljedice takvog
ponasanja. To dodatno otezava pribavljanje duga pod povoljnim uvjetima, buduci da
financijske institucije zahtijevaju ¢vr§¢a osiguranja i primjenjuju stroze uvjete kreditiranja za
poduzeca ¢ija vrijednost viSe ovisi o budu¢im, neizvjesnim tokovima sredstava nego o
postoje¢oj imovini. Sukladno tome, veca dinamika rasta dovodi do izraZenijih agencijskih
troSkova 1 vecih ocekivanih troskova financijskih poteskoc¢a, §to smanjuje pozeljnost
zaduzivanja iz perspektive teorije kompromisa (De Jong, 2008). Matemilola et al. (2019)
zakljuCuju da je veci potencijal rasta povezan s nizom zaduzenoSc¢u, jer takva poduzeca
raspolazu ve¢im udjelom nematerijalne imovine i manjom kolateralnom osnovom te su
izlozenija ve¢im agencijskim troSkovima i troSkovima financijskih poteskoca, Sto ogranicava
njihovu sklonost 1 moguénost koriStenja duga. Suprotno tome, u fazama iscrpljivanja vlastitih
resursa moze do¢i do privremenog povecanja zaduzenosti, §to potvrduje kompleksnost
utjecaja rasta na financijsku strukturu poduzeca. Teorija hijerarhije financijskih izbora
predvida druk¢iji slijed financiranja pod utjecajem rasta. Prema toj teoriji, poduzeca u fazi
intenzivnog rasta najprije koriste interne izvore, ali kako potrebe za ulaganjem rastu brze od
mogucnosti generiranja internih sredstava, nuZno je posegnuti i za vanjskim izvorima
financiranja. To moZe dovesti do pozitivhe povezanosti izmedu investicijskih aktivnosti 1
razine duga u odredenim fazama razvoja poduzeca (Arsov i Naumoski, 2016). Studija
Mahakud (2011) pokazuje da poduzeca s vise prilika za rast lakSe pristupaju razliitim
izvorima kapitala 1 ¢eS¢e rebalansiraju strukturu kapitala. Za rastu¢a poduzeca dostupno je
viSe eksternih izvora financiranja, $to omogucuje brzu prilagodbu strukture kapitala kada
dode do odstupanja od ciljanog odnosa duga 1 kapitala. Nalazi literature potvrduju kako je

utjecaj rasta na zaduzenost poduzeca heterogen i ovisi o konkretnim obiljezjima, sektorskoj
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pripadnosti i razini razvijenosti financijskih trzista. Visoki omjer trzi$ne i knjigovodstvene
vrijednosti, kapitalni izdaci i promjene ukupne imovine predstavljaju uobicajene mjere rasta
te omogucuju precizniju kvantifikaciju ovog odnosa. U praksi, poduzeca s vis§im rastom c¢esto
preferiraju izdavanje novih dionica radi smanjenja rizika, dok ona s ve¢om koli¢inom
materijalne imovine mogu lakse pristupiti dugoroénom dugu. Medutim, u slu¢aju MSP-ova,
problem ograni¢enog pristupa formalnim izvorima financiranja ¢esto vodi prema vecoj
upotrebi duga, bez obzira na potencijal rasta. U konacnici, o¢ekivani utjecaj moguénosti rasta
na zaduzenost ovisi o ravnotezi izmedu prednosti i rizika duga te sposobnosti poduzeca da
uvjeri kreditore u odrzivost buducih novc¢anih tokova. Tako teorija kompromisa naglasava
negativnu povezanost, a teorija hijerarhije financijskog izbora pozitivan ucinak rasta na

zaduZenost, posebno u uvjetima kada su interni izvori iscrpljeni i rast investicija intenzivan.

Vjerojatnost nastanka financijskih poteskoc¢a (eng. Financial distress costs - FDC) povezana
je s volatilno$¢u dobiti ili prihoda. Poduzeca koja biljeze visoku volatilnost rezultata suocena
su sa znatnim rizikom insolventnosti, §to izravno utjece na njihovu moguénost koristenja
vanjskih izvora financiranja. Prema teoriji kompromisa, rast rizika od financijskih poteskoca
smanjuje koristi od poreznih olakSica vezanih uz zaduzivanje, jer se paralelno povecavaju
troSkovi steCaja, restrukturiranja 1 agencijski sukobi. Stoga poduzeca s nepredvidivim
prihodima nastoje odrzavati nizu razinu duga kako bi izbjegla trenutacne ili buduce
poteskoce s otplatom obveza i smanjila vjerojatnost insolventnosti (Titman i Wessels, 1988).
S aspekta teorije hijerarhije financijskih izbora, poduzec¢a s nestabilnim prihodima i poduzeca
izloZena rizicima preferiraju akumulaciju gotovine 1 interno financiranje, pribjegavajuci
vanjskim izvorima tek kada ne postoji alternativa. Kedzior (2012) zakljucuje da viSa
volatilnost rezultata, Cesto mjerena standardnom devijacijom operativne dobiti, vodi nizoj
zaduZenosti jer povecava rizik financijskih poteSkoca 1 ograniava pristup eksternim
izvorima. Matemilola et al. (2017) rizik poduze¢a mjere standardnom devijacijom operativne
dobiti. Empirijski nalazi dosljedno pokazuju negativnu vezu izmedu volatilnosti zarada 1
zaduZenosti poduzeéa. Tumacenje je da veca volatilnost (veci rizik poslovanja) povecava
rizik financijskih poteSkoca i bankrota, Sto poduzeca odvraca od koristenja duga kako bi

minimizirala troskove mogucéeg steCaja. Ovo potvrduje dominantnu pretpostavku da
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poduzeéa sa znaCajnim rizikom insolventnosti i nestabilnim prihodima nastoje smanjiti
oslanjanje na vanjski kapital i odrzati visoku financijsku otpornost. Zakljuc¢no, teorijski okvir
1 empirijska literatura upucuju na prvenstveno negativnu vezu izmedu vjerojatnosti nastanka
financijskih poteskoca i razine zaduzenosti, naglaSavaju¢i vaznost financijske stabilnosti u

strategiji strukture kapitala svakog poduzeca.

Veli¢ina poduzeca (eng. Size) predstavlja jedan od najznacajnijih ¢imbenika u oblikovanju
strukture kapitala. Veca poduzeca Cesce raspolazu ve¢im udjelom dugotrajne materijalne
imovine kojom mogu osigurati kredite, §to prema teoriji kompromisa povecava njihovu
zaduzenost. Ova teorija polazi od ravnoteze izmedu koristi od porezne ustede koja proizlazi
iz zaduzivanja i troskova financijskih poteskoca, posebice troskova stecaja ili restrukturiranja
koji rastu s viSom polugom. Veca poduzeca zahvaljujuéi diverzificiranijim izvorima prihoda
1 nizoj volatilnosti nov¢anih tokova imaju manji rizik od insolventnosti, §to im omogucéava
visu razinu zaduzenosti, kako potvrduju Fama i French (2002). Kedzior (2012) zakljucuje da
su velika poduzeca trziSno poznatija, imaju stabilnije novcane tokove i lakSe ostvaruju pristup
manje rizi¢na. Velika poduzeca su obi¢no poznata na trzistu, financijski stabilnija te s vise
imovine, §to im povecava mogucénosti za zaduzivanje. U studiji Chua et al. (2021) na uzorku
azijskih drZava, veli¢ina poduzeca je medu glavnim kontrolnim varijablama pri procjeni
brzine prilagodbe strukture kapitala i ciljne zaduzenosti. U agregatnom modelu veli¢ina je
pozitivno 1 statisticki znacajno povezana s ukupnim dugom. Rad Pasanen (2023) zakljucuje
da je veli¢ina poduzeca dosljedno 1 statisticki znacajno pozitivno povezana sa zaduzenosc¢u i
u osnovnoj globalnoj regresiji 1 kod promatranja po djelatnostima. Veca poduzeca lakSe
pristupaju eksternim izvorima financiranja, posebno na trziStima kapitala, zbog vece
transparentnosti, diversificiranosti, stabilnijih nov€anih tokova i1 smanjenog rizika za
kreditore. Teorija hijerarhije financijskog izbora predvida da veca poduzeca imaju manji
problem asimetrije informacija 1 laksi pristup dugovnom financiranju. Profitabilna i velika
poduzeca po hijerarhiji prvo koriste interne izvore, pa ¢esto imaju nizu zaduzenost od manjih
1 manje profitabilnih poduzeca. S druge strane, manja i mlada poduzeca najéesce su prisiljena

na vece zaduZivanje zbog ogranicenih vlastitih sredstava. Rajan 1 Zingales (1995) isti¢u da
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odredena poduzeca, unato¢ vecoj veli€ini, svjesno ogranicavaju upotrebu duga kako bi
ocuvala fleksibilnost i izbjegla potencijalne troskove restrukturiranja u slucaju krize. Ova
poduzeca Ccesto preferiraju vlastiti kapital radi smanjenja izlozenosti financijskim
poteskoc¢ama, pogotovo u sektorima obiljezenima velikom volatilnos¢u ili brzim tehnoloskim
promjenama. Prema Fattouh et al. (2005), utjecaj veli¢ine moze biti pozitivan kod poduzeca
s nizom zaduzenos¢u, dok se kod visoko zaduzenih moze smanjivati ili biti negativan. To
znaci da velika poduzeca imaju bolji pristup vanjskom financiranju, ali kod visoko zaduzenih
Cesto dolazi do rasta troskova, §to moze produbiti restriktivnost u daljnjoj zaduZenosti. Prema
tome, nalazi potvrduju da veli¢ina poduzec¢a ima promjenjiv (heterogen) utjecaj na strukturu
kapitala. Spomenuta istrazivanja potvrduju kako postoji prag veli¢ine poduzeca kod kojeg se
odnos izmedu poluge i performansi znacajno mijenja. Ovi rezultati ukazuju na nuznost
uvazavanja veli¢ine kao kriticne odrednice pri analizi strukture kapitala i tumacenju nalaza

teorije kompromisa i teorije hijerarhije financijskih izbora.

U odnosu na starost poduzeca (eng. Age - AGE) teorijski i empirijski modeli ukazuju na to
da se financijske karakteristike poduzeca znacajno mijenjaju tijekom zivotnog ciklusa, od
faze osnivanja, kroz rast i zrelost, do eventualne stagnacije i zatvaranja poduzec¢a. U okviru
postizanja optimalne strukture kapitala starost poduzeca, prema teoriji kompromisa, djeluje
kao signal stabilnosti i pouzdanosti. Starija poduzeca imaju bolje izgradenu reputaciju i ceSce
razvijene odnose s vjerovnicima, pa ih je lakSe procijeniti i percipiraju se manje rizinima.
To smanjuje troSak duga i ocekivane troskove financijskih poteskoca, zbog cega teorija
kompromisa predvida da ¢e starija poduzeca moci odrzavati viSu razinu zaduZenosti,
odnosno da je utjecaj starosti na zaduZenost pozitivan. De Haas 1 Peeters (2006) 1 Fan et al.
(2003) zakljucuju da starija poduzeca lakSe koriste vanjsko financiranje jer kroz vrijeme
izgraduju reputaciju, odnose s kreditorima 1 transparentnost, $to smanjuje troSak eksternog
financiranja 1 asimetriju informacija. S druge strane, teorija hijerarhije financijskih izbora ne
pretpostavlja postojanje optimalne strukture kapitala, nego tvrdi da poduzeca biraju izvore
financiranja prema redoslijedu koji minimizira troSkove asimetrije informacija. U tom
kontekstu starija poduzeca Cesto imaju ve¢u akumuliranu zadrzanu dobit i stabilnije nov¢ane

tokove, pa se mogu u ve¢oj mjeri financirati interno 1 rjede trebaju dug. Posljedi¢no, ocekuje
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se negativan odnos starosti 1 zaduzenosti. Do takvih nalaza dolaze Pfaffermayr et al. (2013)
te zakljucuju da starost poduzeca ima znacajan negativan utjecaj na zaduzenost pa tako starija
poduzeca, u prosjeku, koriste manje duga u svojoj strukturi kapitala od mladih poduzeca.
Ova se veza objaSnjava zivotnim ciklusom: mlada poduzeca obi¢no imaju manje internih
izvora financiranja, slabiji pristup trziStima kapitala i ve¢e probleme s informacijskom
asimetrijom, pa su prisiljena CeS¢e koristiti dug; dok starija poduzeca, sa stabilnijom
profitabilno$¢u 1 viSim razinama zadrzane dobiti, vise koriste vlastiti kapital. U ranim fazama
zivotnog ciklusa, mogucnost generiranja dobiti je niza, a rizik neuspjeha visi, stoga je
zaduZenost Cesto potreba, a ne moguénost odabira. Kako poduzeée stjece iskustvo i gradi
reputaciju, poboljSava se njegova kreditna sposobnost, §to prema teoriji kompromisa
olakSava pristup povoljnijem financiranju i omogucava aktivno biranje izmedu duga i
vlastitog kapitala. Zrela poduzeca s dugom tradicijom poslovanja obi¢no akumuliraju vece
iznose zadrzane dobiti te se sve viSe oslanjaju na interne izvore. Studije sugeriraju da starija
poduzeéa, zahvaljujuéi stabilnosti, boljem bonitetu i viSoj likvidnosti, smanjuju razinu
zaduZenosti, a odluke o financiranju sve su viSe motivirane strategijom, a manje nuznoscu.
Hall, Hutchinson i Michaelas (2000) takoder zakljuCuju da je starost poduzeca negativho
povezana sa zaduzenoS¢u. Kao glavni argument navode §to je poduzece starije, to je kroz
vrijeme imalo viSe prilike akumulirati interne izvore (zadrZzanu dobit), pa ima manju potrebu

financirati se zaduzivanjem.

Vlasni¢ka struktura (eng. Ownership structure — Ownership Type/Ownership Country)
poduzeca vazan je ¢imbenik pri oblikovanju politike zaduzivanja, jer utjeCe na odnose
1izmedu menadzera, vlasnika 1 kreditora te na sklonost koriStenju duga u strukturi kapitala.
Teorijski se vlasnicka struktura objaSnjava prije svega kroz agencijsku teoriju. Agencijska
teorija posebno naglaSava utjecaj vlasni¢ke strukture na financijske odluke, buduéi da
koncentracija vlasniStva moze smanjiti agencijske troSkove izmedu menadZera i dionicara te
izmedu dionicara 1 vjerovnika (Jensen 1 Meckling, 1976). Povecana uporaba duga Cesto je
motivirana nastojanjem vlasnika da umanje agencijske troskove i povecaju nadzor nad
menadzmentom. lako je agencijska teorija najizravniji okvir za objaSnjenje vlasnicke

strukture, 1 teorija kompromisa te teorija hijerarhije financijskih izbora mogu je tumaciti
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posredno. Prema teoriji kompromisa, vlasnici koji posjeduju veéi udio u poduzecu
(koncentrirana vlasnic¢ka struktura) nerado prihvaéaju visok financijski rizik, dok je
menadzment u privatnim 1 obiteljskim poduze¢ima skloniji koristiti interno akumulirana
sredstva, izbjegavaju¢i dug kad god je to moguce. Time poduzeca s koncentriranim
vlasni§tvom pokazuju nizu razinu zaduzenosti, dok je kod javnih poduzeca s disperziranim
vlasni§tvom vidljiva veca sklonost koristenju vanjskih izvora. Teorija hijerarhije financijskog
izbora isti¢e informacijske asimetrije i preferiranje financiranja iz vlastitih izvora. Kod
vlasnicki koncentriranih poduzeca, gdje su vlasnici povezani s vodenjem poduzeca, ¢esce se
koriste interna sredstva, dok se dug koristi tek kad su ova sredstva iscrpljena, Sto takoder vodi

prema nizoj razini poluge u odnosu na otvorena dionicka drustva.

Dawar (2014) pokazuje da u indijskim poduze¢ima vlasnicka struktura, prvenstveno zbog
dominacije drzavnih banaka kao izvora duga, ne doprinosi smanjenju agencijskih troskova u
oc¢ekivanoj mjeri. Drzavni kreditori ne provode strog nadzor nad poslovanjem pa menadzeri
¢esto vode poduzece bez disciplinirajuc¢eg utjecaja duga, za razliku od privatnih investitora
u razvijenim zemljama. Ramirez Acedo et al. (2017) analiziraju obiteljska poduzeca te
zakljucuju da su vise zaduzena u odnosu na neobiteljska. Objasnjenje autora je da obiteljska
poduzeca preferiraju dug kao izvor financiranja kako bi sacuvali kontrolu poduzeca i izbjegli
ulazak vanjskih investitora, odnosno razvodnjavanje vlasniStva. Ova kontrolna motivacija
potice viSu upotrebu duga nasuprot izdavanju novih dionica ili otvaranju vlasnicke strukture.
Upravljanje poduze¢ima u vlasniStvu obitelji ili pojedinaca cesto dovodi do poboljSanja
poslovnih rezultata, budu¢i da udruzivanje resursa 1 informacija, kao 1 bolje razumijevanje
unutarnjih operacija poduzeca, smanjuje transakcijske troSkove i1 problem asimetrije
informacija. Struktura kapitala poduzeca nije samo rezultat financijskih karakteristika
poduzec¢a, ve¢ i odluka klju¢nih donositelja. Empirijska istrazivanja potvrduju znacajan i
pozitivan utjecaj vlasniCke strukture na strukturu kapitala, primjerice na uzorku indijskih
obiteljskih poduzeca, gdje se pokazalo da je vlasnicka koncentracija vezana uz visu razinu
duga (Tripathi, 2019). Do et al. (2020) isticu da strani ulagatelji teZe smanjenju zaduZenosti
u slucaju prekomjernog duga, dok su oprezni kod povecanja zaduzenosti kada je poduzece

premalo zaduzeno, §to ukazuje na njihove konzervativnije financijske preferencije. Ovaj
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obrazac moze se objasniti teorijom agencijskih troskova, koja naglasava sukobe interesa
izmedu vlasnika i menadZera (agencijski troskovi kapitala) te izmedu vlasnika i kreditora
(agencijski troskovi duga). Bas et al. (2022) zakljuCuju da vlasnicka struktura, konkretno
obiteljsko vlasniStvo i obiteljsko upravljanje, ima ogranicen i specifi¢an utjecaj na strukturu
kapitala malih poduzeca u zemljama u razvoju. Zakljucuju da mala obiteljska poduzeca imaju
nesto visu razinu zaduzenosti od neobiteljskih, ali znacajno su manje zaduzena od velikih

obiteljskih poduzeca.

Iz prikazane literature proizlazi da vlasnicka struktura predstavlja vazan, ali kontekstualno
uvjetovan ¢imbenik oblikovanja strukture kapitala. U¢inci obiteljskog i stranog vlasniStva ne
djeluju jednosmjerno, nego se formiraju kroz kombinaciju kontrolnih motiva, agencijskih
odnosa 1 institucionalnog okruzenja financiranja. Obiteljska poduzeca cesto pokazuju
sklonost koriStenju duga kao nacina ocuvanja kontrole i izbjegavanja razvodnjavanja
vlasnistva, dok strane vlasnike obiljezava aktivnija uloga u prilagodbi zaduZzenosti prema
ciljnoj razini, osobito u situacijama prekomjernog duga. Konac¢no, radovi koji naglaSavaju
dominaciju drzavnih vjerovnika upucuju da dug ne mora nuzno imati discipliniraju¢i u¢inak
ako vjerovnici ne provode ucinkovit nadzor, $to dodatno potvrduje da se odnos vlasniStva i
zaduzenosti najbolje razumije kao rezultat medudjelovanja vlasnickih preferencija,

mehanizama kontrole 1 kvalitete financijskih institucija.

Utjecaj vlasnicke strukture na strukturu kapitala poduzeca promatra se kroz dva aspekta:
domace 1 strano vlasniStvo (Ownership Country) te obiteljsko 1 neobiteljsko vlasnistvo
(Ownership Type). Prvi aspekt odnosi se na to je li krajnji vlasnik rezident drzave u kojoj
poduzece posluje ili druge drzave, pri ¢emu se krajnji vlasnik definira kao onaj koji posjeduje
51% ili viSe udjela u poduzecu. Drugi aspekt ukljucuje razlikovanje obiteljskog vlasniStva
(pojedinac ili obiteljsko poduzece) 1 neobiteljskog vlasniStva (osiguravajuce 1 financijske

institucije, banke, zaposlenici, investicijski fondovi 1 drugi).

U sljedecoj tablici (Tablica 2.) sazeto su prikazani o¢ekivani utjecaji odabranih odrednica na

strukturu kapitala poduzeca, temeljem relevantnih teorijskih pristupa i pregleda dosadasnje
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empirijske literature. Vlasnicka struktura nije prikazana u prilozenoj tablici jer se u
istrazivanju promatra s dva aspekta (domace naspram stranog i obiteljsko naspram
neobiteljskog vlasniStva), a teorijska oCekivanja o njezinu utjecaju na zaduzenost nisu
jednoznacna te ovise o mehanizmima poput informacijske asimetrije, agencijskih odnosa i

pristupa financiranju.

Tablica 2. Ocekivani utjecaj poduzecu specificnih odrednica na strukturu kapitala

Nezavisna Teorija Teorija hijerarhije
varijabla kompromisa financijskih izbora
Profitabilnost + -
Struktura imovine + -/+
Ne-dugovna porezna i /

zaStita

Moguénost rasta - +
Vjerojatnost nastanka i )
poteskoca

Veli¢ina poduzeéa + -

Starost poduzeéa + -

Izvor: Autorica prema dostupnoj literaturi
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5. EMPIRIJSKA ANALIZA PODUZECU SPECIFICNIH, MAKROEKONOMSKIH
I INSTITUCIONALNIH ODREDNICA STRUKTURE KAPITALA

Ovo poglavlje je usmjereno na empirijsku analizu poduzecu specifi¢nih, makroekonomskih
1 institucionalnih odrednica strukture kapitala na razini europskih regija i djelatnosti. Uvodno
se razmatraju temeljne karakteristike gospodarstva europskih regija i relevantnih djelatnosti,
¢ime se postavlja analiticki okvir 1 objasnjava ekonomski kontekst istrazivanja, uz naglasak
na meduregionalne razlike 1 strukturu djelatnosti. Sljede¢e pododjeljke ¢ini detaljna
operacionalizacija istrazivanja, ukljucuju¢i definiranje populacije i uzorka te preciznu
specifikaciju koriStenih varijabli, uz pojasnjenje empirijske utemeljenosti svakog pokazatelja
strukture kapitala i njezinih odrednica. Empirijski pristup dalje obuhvaca prikaz koristenih
metodoloskih alata i tehnika obrade podataka, poput odabranih modela, statistickih testova i
nacina interpretacije rezultata. Poglavlje zavrSava prezentacijom rezultata empirijskog
istrazivanja, u kojem se kriticki razmatraju utjecaji identificiranih odrednica na strukturu
kapitala poduzeca kroz razne gospodarske i institucionalne kontekste. Ovim pristupom
omogucuje se procjena relevantnosti tradicionalnih i suvremenih teorijskih modela strukture
kapitala u uvjetima europske gospodarske realnosti, ¢ime se doprinosi boljem razumijevanju

dinamike zaduZzivanja u razli¢itim institucionalnim okruzZenjima.

5.1. Regionalne razlike i razlike medu djelatnostima kao okvir analize strukture

kapitala

Drzave srednje i1 isto¢ne Europe dijele nekoliko zajednickih karakteristika, Sto ukljucuje
kulturnu slicnost, slicne demografske trendove te povijesno nasljede. Drzave juzne Europe
imaju niz slicnosti kao §to su mediteranska klima 1 geografska pozicija zbog Cega je razvijen
turizam te imaju visoku stopu urbanizacije zbog luckih gradova koji igraju klju¢nu ulogu kao
gospodarska 1 prometna sredista. Drzave zapadne Europe, osim visokog stupnja ekonomske
razvijenosti, imaju snazan utjecaj na europsku politiku i integraciju, multikulturalnost,

politicku stabilnost te razvijene industrije 1 infrastrukturu. Nacionalne politike, razina
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financijskog razvoja, porezni sustavi i kvaliteta institucija oblikuju pristup kapitalu i rizike
povezane sa zaduzivanjem, zbog ¢ega iste ekonomske varijable mogu imati razlicite u¢inke
na strukturu kapitala ovisno o drzavi ili regiji. Beck, Demirguc-Kunt i Maksimovi¢ (2002)
pokazuju da institucionalna razvijenost ponajprije utjece na oblik financiranja. U razvijenijim
sustavima poduzeca ¢esce koriste bankovne kredite i vlasni¢ko financiranje, dok u slabije
razvijenim sustavima te izvore u vecoj mjeri nadomjestaju trgovackim kreditom i ostalim
alternativnim izvorima, pri ¢emu interna sredstva mogu imati vrlo visok udio osobito u
pojedinim tranzicijskim zemljama. De Haas i Peeters (2006) analiziraju dinamiku strukture
kapitala poduzeca u tranzicijskim ekonomijama CEE te zakljucuju da je razvoj bankarskog
sustava tijekom tranzicije op¢enito omogucio poduzec¢ima priblizavanje ciljanoj zaduzenosti,
ali da su trzi$na trenja i asimetrije informacija izmedu banaka 1 poduzeca i dalje izraZene.
Posljedicno, poduzeéa Cesto preferiraju interno financiranje u odnosu na bankovni dug te se
zaduZenost prilagodava cilju relativno sporo, pri ¢emu u veéini zemalja znacajan dio
poduzeéa ostaje podzaduzen. Autori dodatno isticu da vaznost pojedinih odrednica ciljane
zaduZenosti varira medu drZzavama, S$to upucuje na ulogu specificnih institucionalnih 1
trziSnih okolnosti. Ayyagari, Demirguc-Kunt i Maksimovi¢ (2011) zakljuc¢uju da dugoro¢no
financiranje dugom igra vaznu ulogu u oporavku poduzeca tijekom teskih financijskih
razdoblja. Mogu¢nost financiranja poduzeca ovisi 1 o pripadnosti poduzeca pojedinoj regiji,
odnosno njezinoj razvijenosti. Kedzior (2012) usporeduje "nove" Clanice EU 1 "stare"
zapadnoeuropske zemlje, potvrdujuéi znacajne razlike u zaduzivanju i dosezima regulatornih
okvira: CEE drzave slijede viSe tradicionalni bankovni model, rjede koriste¢i dugovno
financiranje preko trziSta kapitala, dok zapadnoeuropske kompanije, zahvaljujuci
institucionalnoj podrsSci 1 dubljim financijskim trziStima, koriste kompleksnije kombinacije
duga i kapitala. U juZznim drzavama se istice utjecaj fiskalnog stresa te povecana volatilnost
financiranja. Glavni zakljucci studije Fougo (2015) su da poduzeca iz juzne Europe imaju
viSu razinu duga u strukturi kapitala nego poduzeca iz sjeverne Europe. Osim toga, u
ukupnom uzorku, rezultati su pokazali da postoje razlike u odrednicama strukture kapitala
poduzeca izmedu poduzeéa iz sjeverne i juzne Europe. Osim razlika u prosjecnoj razini
zaduZenosti, autori isticu da se determinante strukture kapitala ne odrazavaju jednako u

poduzecima sjeverne i juzne Europe, odnosno da se njihova relevantnost te jacina (a ponekad
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i smjer) ucinka razlikuju medu regijama, osobito u pogledu veli¢ine 1 profitabilnosti
poduzeca, strukture imovine te neoporezivih poreznih Stitova. MarinSek et al. (2015)
zakljuCuju da europska poduzeca konvergiraju prema ciljnoj strukturi kapitala, pri ¢emu
poduzeca iz novih ¢lanica EU pokazuju izraZeniji 1 brzi proces prilagodbe od poduzeca iz
starih Clanica, dok je tijekom financijske krize brzina prilagodbe op¢enito usporila. Filipe et
al. (2016) prosiruju literaturu analizom vise europskih zemalja istovremeno, §to omogucuje
detaljne usporedbe po regijama: zapadna Europa (Francuska, Njemacka, Ujedinjeno
Kraljevstvo), juzna Europa (Italija, Portugal, Spanjolska) i isto¢na Europa (Ceska, Poljska).
Rezultati otkrivaju da su mala poduzeca u juznoj i istocnoj Europi znatno osjetljivija na
makroekonomske ¢imbenike kao Sto su volatilnost teCaja, rast nezaposlenosti i trajanje
steCajnih postupaka, dok je u zapadnoj Europi utjecaj sistemskih varijabli slabiji, a poduzeca
su otpornija na Sokove. Arribas et al. (2021) analiziraju odrednice strukture kapitala za MSP-
ove u 15 zemalja EU u razdoblju 2002-2019. godine. Autori zakljucuju da utjecaj poduzeéu
specifi¢nih 1 institucionalnih varijabli znacajno varira medu starim i novim clanicama
Europske unije. Unato¢ integracijskim naporima, kapital nije jednako dostupan poduze¢ima
u svim drzavama EU te da razlike u institucionalnim tradicijama i financijskom okruzenju
mogu ogranicavati prilagodbu poduzeéa trziSnim uvjetima. Studija Czerwonka i Jaworski
(2021) na uzorku MSP iz Poljske, Ceske, Slovacke, Madarske, Bugarske i Rumunjske
potvrduje da dominiraju poduzecu specifi¢ni faktori, ali da institucionalno okruzenje (pravne,
financijske 1 regulatorne varijable) ipak znacajno utjeCe na varijabilnost duga. ZaduZenost
MSP je niza u drzavama s niZzom razinom institucionalnog razvoja pri ¢emu je posebno
izrazen manjak dugoro¢nog financiranja kod poduze¢a u CEE. Literatura potvrduje da se
razlike u zaduzenosti, stilu financiranja 1 nacinu upravljanja strukturom kapitala medu
navedenim regijama neprestano produbljuju zbog institucionalnih, zakonodavnih 1 trZi$nih

karakteristika svake regije.

Prema novijim radovima (Demirguc Kunt et al., 2020; Daskalakis et al., 2022)., djelatnosti
trgovine, gradevinarstvo, usluge smjeStaja 1 pripreme hrane (ugostiteljstvo)
te preradivacka industrija zauzimaju vaznuulogu u gospodarskom razvoju, a razlike

medu njima znacajno utjeCu na karakteristike strukture kapitala i financijskih odluka
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poduzeca. Trgovina na veliko i malo, zajedno s popravkom motornih vozila i motocikala,
pokazuje rastudi trend i predstavlja jednu od najunosnijih djelatnosti, omoguéujuéi efikasnu
distribuciju industrijskih proizvoda te doprinosi zaposljavanju i ekonomskom razvoju.
Preradivacka industrija je takoder znacajna, posebno u pogledu broja zaposlenih, ali se
pokazala i pokretacem ekonomskog razvoja zbog rasta produktivnosti, zaposlenosti i
konkurentnosti. Gradevinarstvo doprinosi nacionalnom drustveno-ekonomskom razvoju
osiguravanjem gradevina koje se koriste u proizvodnji svih dobara. Infrastruktura, izgradena
kroz gradevinsku aktivnost, moze imati utjecaj na privlacenje stranih ulaganja. Djelatnost
usluga smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane je vrlo vazna za mediteranske drzave te
ostale turisticke drzave. Turisti koji dolaze su potrosaci robe te korisnici usluga. S ekonomske
strane, troSak koji nastane ide izravno u lokalni i drzavni proracun te druge sektore

gospodarstva za placanje isporucenih proizvoda i usluga.

Daskalakis et al. (2022) pokazuju da industrijske razlike znacajno oblikuju djelovanje
poduzecu specificnih odrednica strukture kapitala. Primjenom interakcijskih varijabli na
uzorku 6000 najvecih grckih poduzeca iz Cetiri kljucne industrije (proizvodnja, trgovina,
usluge, turizam) utvrduju da se ucinci klasi¢nih odrednica (veli¢ina, profitabilnost, struktura
imovine, ne-dugovna porezna zaStita 1 likvidnost) medu djelatnostima razlikuju po
statistickoj znacajnosti 1 intenzitetu, a u pojedinim slucajevima i po smjeru. Snaga utjecaja
pojedinih odrednica znatno varira medu djelatnostima, pri ¢emu profitabilnost 1 ne-dugovna
porezna zaStita pokazuju izrazito razli¢ite ucinke ovisno o djelatnosti. Daskalakis 1 Tsota
(2022) donose detaljnu empirijsku 1 metodolosku analizu industrijskih razlika u odredivanju
strukture kapitala malih 1 srednjih poduze¢a (MSP). Polaze¢i od uzorka s vise od 17.000
grékih MSP iz cetiri industrije (proizvodnja, trgovina, turizam, usluge) u stabilnom
recesijskom razdoblju 2009.-2014., autori pokazuju kako su osnovni poduzecu specifi¢ni
¢imbenici znacajni za sve djelatnosti, ali intenzitet i smjer njihovog utjecaja snazno varira
medu industrijama. Odrednice poput veli¢ine poduzeca, profitabilnosti i strukture imovine
statisti¢ki su znacajno razlicite po djelatnostima. Na primjer, turisti¢ka i usluzna poduzeca
biljeze niZze omjere zaduZenosti u usporedbi s proizvodnjom i trgovinom, dok struktura

imovine ima pozitivan utjecaj kod dugoroc¢nih izvora u proizvodnji, a kod turizma 1 usluga
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ponekad i negativan. Naveed et al. (2015) fokusiraju se na industrijski specifi¢an kontekst
pakistanskog tekstilnog sektora te dinamickim panel pristupom ispituju postojanje ciljane
zaduzenosti 1 brzinu prilagodbe u razli¢itim ekonomskim razdobljima. Rezultati potvrduju
da se ponasanje zaduzenosti mijenja ovisno o uvjetima poslovnog ciklusa: iako poduzeca
pokazuju dinamicku prilagodbu prema ciljanoj strukturi, brzina konvergencije je visa tijekom
kriznog razdoblja nego u stabilnim godinama. Autori time ukazuju da ekonomski uvjeti i
industrijski kontekst mogu oblikovati mehanizam prilagodbe strukture kapitala, te predlazu
da buduca istrazivanja dodatno usporede obrasce prilagodbe medu djelatnostima. Moradi i
Paulet (2019) analiziraju poduzeca koja posluju u trgovini i uslugama, proizvodnji i
gradevinarstvu, transportu i turizmu. Istrazivanje pokazuje da, iako osnovne poduzeéu
specifi¢ne varijable djeluju na sva poduzeca, intenzitet i ¢ak smjer utjecaja se mijenja kroz
djelatnosti. NajizraZenije je da su poduzeca iz transporta i turizma dublje pogodena krizom,
Sto se ocituje kroz jaci negativni utjecaj na profitabilnost i moguénost zaduzivanja, dok su
proizvodnja i gradevina viSe oslonjene na dug, zbog veéeg udjela materijalne imovine koja
sluzi kao kolateral. Osim toga, volatilnost prihoda u turizmu uzrokuje niZze zaduZenje u tom
sektoru tijekom razdoblja povecane nesigurnosti. Karakteristike industrije, wuz
makroekonomske Sokove poput krize, generiraju izrazite razlike u nacinu na koji poduzeca

razlicitih sektora reagiraju na eksterno financijsko okruZenje.

5.2. MetodolosKi pristup istrazivanju

Metodoloski okvir istraZivanja oblikovan je s ciljem osiguravanja znanstvene utemeljenosti,
pouzdanosti 1 valjanosti provedenih analiza. Pristup se temelji na kombinaciji teorijskih
spoznaja 1 empirijskih postupaka, ¢ime se omogucuje integracija dosadaSnjih istrazivackih
rezultata s novim empirijskim dokazima. U skladu s postavljenim ciljevima i hipotezama,
metodologija ukljucuje definiranje populacije 1 uzorka istrazivanja, pri ¢emu se posebna
pozornost posvecuje odabiru poduzeca koja predstavljaju reprezentativan uzorak u odnosu
na promatranu populaciju. Nadalje, definiraju se i1 operacionaliziraju varijable koriStene u

istrazivanju, pri ¢emu se obuhvacaju poduzecu specificni ¢imbenici, makroekonomske
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varijable te institucionalni pokazatelji, Sto omoguéuje sveobuhvatan uvid u odrednice
financijskog ponasanja poduzeca. Takav metodoloski pristup osigurava sustavnu i
konzistentnu provedbu istrazivanja, kao i mogucnost provjere dobivenih rezultata u Sirem

teorijskom i empirijskom kontekstu.

5.2.1. Definiranje uzorka istrazivanja

Uzorak istrazivanja obuhvaca ukupno 163 tisu¢e poduzeca (1.270.404 opazanja) drusStava
kapitala, odnosno dionickih drustava i drustava s ograni¢enom odgovornos¢u, koja prema
klasifikaciji u Orbis Europe bazi pripadaju kategorijama private limited companies 1 public
limited companies. Opseg uzorka omogucuje detaljnu analizu, budu¢i da ukljucuje poduzeca
svih veli¢inskih kategorija — mala, srednja, velika i vrlo velika — prema sluzbenoj klasifikaciji
baze Orbis Europe. Posebno je naglaseno uklju¢ivanje malih i srednjih poduze¢a (MSP), jer
ona ¢ine priblizno 99,8% ukupnog broja poduzeca koja posluju u Europskoj uniji te su klju¢ni
pokretaci gospodarskog razvoja (Uredba EU 2021/690 Europskog Parlamenta i1 Vijeca).
Njihova vaznost o€ituje se u generiranju zaposlenosti, poticanju inovacija te doprinosu
regionalnoj 1 nacionalnoj konkurentnosti. Analiza malih poduze¢a osobito je znaCajna jer
iskustva razvijenih drzava pokazuju da zemlje koje sustavno poti¢u razvoj MSP-a ostvaruju
viSe stope ekonomskog rasta i ve¢u otpornost na ekonomske poremecaje. Kategorizacija
poduzeca prema njihovoj veli€ini temeljila se na standardima iz baze Orbis Europe, pri cemu
su kao kriteriji uzeti poslovni prihod, ukupna imovina 1 broj zaposlenika, Sto je prikazano u

sljedecoj tablici (Tablica 3.).
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Tablica 3. Kriteriji za definiranje kategorije velicine poduze¢a prema Orbis Europe bazi
podataka

Velicina poduzeéa Poslovni prihod Ukupna imovina Broj zaposlenika
Jako velika poduzeéa > 100 mil. EUR > 200 mil. EUR >1000
Velika poduzeéa > 10 mil. EUR >20 mil. EUR >150
Srednja poduzeca > 1 mil. EUR >2 mil EUR >15

Mala poduzeéa <1 mil. EUR <2 mil EUR <15

Izvor: Baza podataka Orbis Europe (Moody's)

Unato¢ brojnim studijama koje se bave strukturom kapitala poduzeca, veéina ranijih
istrazivanja bila je usmjerena na razvijena trzista, ponajprije na Sjedinjene Americke Drzave
1 Veliku Britaniju. Uklju¢ivanje zemalja srednje i istone Europe u istrazivanja zapocelo je
znatno kasnije, Sto je rezultiralo nedostatkom literature o post-tranzicijskim drzavama koje
imaju specificne institucionalne i ekonomske znacajke. Time ovaj uzorak doprinosi
popunjavanju praznine u znanstvenim istrazivanjima, jer omogucuje usporedbu razli¢itih
skupina drzava unutar Europske unije, s naglaskom na heterogenost ekonomskih sustava i

faza razvoja financijskih trzista.

Geografski gledano, uzorak ukljucuje poduzeca iz viSe drzava clanica Europske unije,
razvrstanih prema regijama srednje i isto¢ne, juzne i zapadne Europe. Regija srednje i istocne
Europe obuhvacéa poduzeca iz Hrvatske, Slovenije, Slovacke, Ceske, Madarske, Rumunjske
1 Bugarske. U skupinu juznoeuropskih zemalja uvrStena su poduzeca iz Italije, Portugala i
Spanjolske, dok zapadnu Europu predstavljaju poduzeéa iz Belgije, Njemacke i Francuske.
Svrstavanje drzava u odredene regije provedeno je na temelju EuroVoc? klasifikacije koju
primjenjuju institucije Europske unije, a koja obuhvaca ekonomske, politicke, socijalne i

geografske kriterije. Primijenjena klasifikacija pruza jasniji okvir za usporedbu medu

2 EuroVoc je visejezi¢ni kontrolirani rje¢nik (tezaurus) institucija Europske unije koji sluzi za standardizirano
oznacavanje i klasifikaciju sadrzaja dokumenata. Ukljucuje i zemljopisne pojmove te regionalne podjele, pa
se moze koristiti kao osnova za svrstavanje drzava u regije.
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regijama 1 omogucuje detaljnije razumijevanje okoliSnih ¢imbenika u oblikovanju

financijskog ponaSanja poduzeca.

Vremenski okvir istrazivanja obuhvaca razdoblje od 2016. do 2023. godine, Cime se
osigurava dovoljno duga vremenska serija za provodenje empirijskih analiza. Istodobno,
odabir ovog razdoblja omoguéuje obuhvacanje i razdoblja nakon globalne krize, kao i
specificnih ekonomskih izazova vezanih uz pandemiju COVID-19, §to dodatno doprinosi
relevantnosti rezultata. 1z uzorka su izuzete banke, financijska i osiguravaju¢a poduzeca,
istrazivacki instituti te razliciti fondovi, buduéi da navedene institucije posluju u reguliranom
i specificnom okruzenju koje znacajno odstupa od okvira u kojem djeluje realni sektor
gospodarstva. Ukupna populacija ¢ini poduzeca koja zadovoljavaju specificne kriterije,
ukljucujuéi sva aktivna poduzeca, kontinuirano poslovanje najmanje pet godina, potpunost
financijskih izvjeStaja potrebnih za izratun varijabli, minimalno jednog zaposlenog te
organizacijski oblik kao dioni¢ko drustvo ili drustvo s ograni¢enom odgovornoséu. Osim
toga, izuzeta su poduzeca koja imaju dug veci od imovine budu¢i da ona ne predstavljaju
tipi¢na aktivna poduzeca te mogu iskriviti rezultate. Takvi kriteriji osiguravaju homogenost
uzorka te pouzdanost podataka koristenih u istrazivanju. Za potrebe disertacije iz baze Orbis
Europe odabrani su podaci s konsolidacijskim kodom Ul (nekonsolidirana financijska
1zvjesca), kako bi se izbjeglo potencijalno dvostruko ukljucivanje financijskih podataka
unutar istih poslovnih skupina. Uzorak takoder obuhvaca cCetiri klju¢ne djelatnosti koje imaju
znacajnu ulogu u vedini promatranih drzava (Hall et al., 2000; Demirguc Kunt et al., 2020;
Daskalakis et al., 2022). To su: preradivacka industrija, trgovina na veliko 1 malo ukljucujuci
popravak motornih vozila 1 motocikala, gradevinarstvo te usluge pruZanja smjesStaja 1
pripreme hrane. Odabir upravo ovih djelatnosti temelji se na njihovoj visokoj zastupljenosti
u strukturi gospodarstava promatranih drZava, kao i na njthovom zna¢ajnom doprinosu
zaposlenosti 1 bruto dodanoj vrijednosti. Promatranje poduzeca iz ovih djelatnosti omogucuje
relevantnije usporedbe medu drzavama i regijama te daje uvid u specifi¢ne obrasce ponaSanja
poduzeca ovisno o sektorskoj pripadnosti. Tablica 4. u nastavku prikazuje detaljnu
distribuciju uzorka poduzeca prema regijama, drzavama i djelatnostima, ¢ime se dobiva uvid

u strukturu 1 zastupljenost razli¢itih komponenti analiziranog uzorka unutar istrazivanja.
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Tablica 4. Distribucija uzorka po djelatnosti, drzavi i regiji

Regija Drzava Prera.dlvac Gradevinarstvo Trgovina Usluge smj.i Ukupno o bmj,a
ka ind. hrane poduzeca
BE 1.931 599 1.670 75 4.275 2,61%
Zapadna DE 494 52 297 17 860 0,53%
Europa
FR 217 115 190 32 554 0,34%
IT 28.066 12.030 19.578 4.724 64.398 39,35%
JuZna Europa PT 3.858 1.821 5.318 1.360 12.357 7,55%
ES 9.290 5.168 11.975 2.409 28.842 17,63%
BG 464 60 541 84 1.149 0,70%
CZ 495 132 251 27 905 0,55%
Srednja i RO 7.266 5.668 12.978 2.636 28.548 17,45%
Isto¢na SI 1.684 664 1.696 193 4.237 2,59%
Europa SK 1.113 521 1.432 130 3.196 1,95%
HR 1.612 858 2.210 480 5.160 3,15%
HU 2.785 1.967 3.726 676 9.154 5,59%
Ukupno 59.275 29.655 61.862 12.843 163.635 100%

Belgija (BE), Njemacka (DE), Francuska (FR), Italija (IT), Portugal (PT), Spanjolska (ES), Bugarska (BG), Ceska (CZ), Rumunjska (RO), Slovenija (SI), Slovacka (SK),
Hrvatska (HR), Madarska (HU)

Izvor: Autorica prema podacima iz Orbis Europe baze
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5.2.2. Specifikacija i opis varijabli u istraZivanju

U svrhu provedbe istrazivanja definirane su i operacionalizirane varijable koje omogucuju
kvantitativhu analizu utjecaja poduzecu specificnih c¢imbenika, makroekonomskog
okruZenja te institucionalnih karakteristika na strukturu kapitala poduzec¢a. Odabir varijabli
temeljen je na relevantnoj znanstvenoj literaturi te dostupnosti podataka iz pouzdanih
medunarodnih izvora. Varijable su razvrstane u tri skupine: poduzecu specifi¢ni ¢imbenici
obuhvacaju financijske i strukturne karakteristike poduzeca; makroekonomske varijable
ukljucuju Siri ekonomski kontekst poslovanja; dok institucionalne varijable odrazavaju

razvijenost financijskog i pravnog sustava drzave.

Zavisna varijabla strukture kapitala mjerena je kao omjer ukupnog duga prema ukupnoj
imovini (zaduzenost), oslanjajuci se na radove Wanzenried (2006), Salawu (2008), Cerovi¢,
Zaninovi¢ 1 Duki¢ (2011), Marinsek et al. (2016), Nivorozhkin i Kireu (2019) 1 Touil i
Mamoghli (2019). Nakon provedene analize zaduZenosti koriStenjem razli¢itth mjerila
zaduzenosti (prikazano na grafikonima u odlomku 5.3.) zakljucuje se da je omjer ukupnog
duga prema ukupnoj imovini najprikladnija mjera zaduzenosti poduzeca u analiziranim
europskim regijama (CEE, zapadna i juzna Europa) i djelatnostima (smjestaj, gradevinarstvo,
preradivacka industrija i trgovina) jer pruza cjelovitu sliku financijske strukture poduzeca.
KoriStenje samo kratkoro¢nog ili dugoro¢nog duga moZe dovesti do iskrivljenih zakljucaka,
jer razlicite djelatnosti 1 regije imaju specificne obrasce financiranja. Kratkorocni dug u
ukupnoj imovini moZze precijeniti zaduZenost djelatnosti s visokim operativnim ciklusima 1
potrebom za teku¢im financiranjem (npr. trgovina). U djelatnostima s intenzivnim kapitalnim
ulaganjima, oslanjanje iskljuc¢ivo na pokazatelje kratkoro¢nog duga moze podcijeniti razinu
zaduZenosti, budu¢i da se te djelatnosti uglavnom financiraju dugoro€nim izvorima kapitala.
S druge strane, isklju¢ivo promatranje dugoro¢nog duga moze dovesti do pogreSnog dojma
o prekomjernoj zaduzenosti, iako takva struktura duga odrazava specifine potrebe
poslovnog modela i ulaganja. Nadalje, financijska praksa medu regijama varira — zapadne
zemlje Cesto koriste dugorocnije financiranje zbog razvijenijih trzista kapitala, dok poduzeca

u CEE regiji 1 juznoj Europi mogu imati vece oslanjanje na kratkoro€ne izvore. Omjer
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ukupnog duga i ukupne imovine neutralizira te razlike omogucéujuci usporedivost izmedu
analiziranih djelatnosti 1 regija. Time se izbjegava potencijalno pogresno tumacenje
zaduzenosti temeljeno samo na jednoj vrsti duga, a osigurava se realnija procjena financijske

stabilnosti i rizika poduzeca.

Poduzecu specificni ¢imbenici koji su identificirani kao temeljne odrednice strukture kapitala
teorijski su argumentirani, a njihova operacionalizacija temelji se na prethodnim empirijskim
studijama. Ovi ¢imbenici ukljucuju profitabilnost, strukturu imovine, moguc¢nost rasta, ne-
dugovnu poreznu zastitu, vjerojatnost nastanka financijskih poteSkoca, veliinu i starost
poduzeéa. Za njihov izracun koriste se sekundarni izvori podataka iz baze Orbis Europe
(Moody's). Profitabilnost se mjeri stopom povrata na imovinu (ROA), metodologijom veé
primijenjenom u radovima Drobetz 1 Wanzenried (2006), Pepur (2012) i Touil i Mamoghli
(2019). Ova je mjera uobicajeni pokazatelj financijske sposobnosti poduzeéa jer odrazava
sposobnost generiranja dobiti u odnosu na ukupnu imovinu. Struktura imovine
(TANG) odredena je udjelom dugotrajne materijalne imovine u ukupnoj imovini, prema
pristupu iz studija Dang et al. (2012), Pecina (2014) te Lemma i Negash (2014). Takva
varijabla izrazava dostupnost kolaterala za zaduzivanje. Mogu¢nost rasta (GROWTH) mjeri
se kao promjena prodaje u odnosu na prethodno razdoblje, u skladu s radovima Pepur (2012),
Lemma 1 Negash (2014), Casino Martinez, Lopez Garcia 1 Mestre Barbera (2023).
Varijabla odraZava potencijal poduzeca za Sirenje poslovanja i generiranje dodatnih prihoda
u buducnosti. Ukljuc¢ivanje ove varijable u analizu omogucuje jasnije razumijevanje
dinamike zaduZivanja poduzeca tijekom faza rasta te razlikovanje ucinaka potencijala rasta
od ostalih unutarnjih ¢imbenika. Ne-dugovna porezna zastita (NDTS) odreduje se udjelom
amortizacije u ukupnoj imovini (Mukherjee i Mahakud, 2011; Dang et al., 2012; Lemma i
Negash, 2014). Amortizacija, kao rac¢unovodstvena kategorija koja pruza porezni zaklon,
omogucuje smanjenje poreznog opterecenja bez povecanja financijskog rizika, te stoga ima
specifican ucinak na sklonost poduzeca prema koriStenju duga. Vjerojatnost nastanka
financijskih potesko¢a (FDC) odredena je standardnom devijacijom postotne promjene
EBIT-a i mjeri volatilnost poslovnog rezultata i rizik financijskih poteskoca, u skladu s

pristupom iz Psillaki 1 Daskalakis (2009). Veli¢ina poduzec¢a definira se logaritmom prodaje
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(SIZE), sto je standardna mjera u istrazivanjima (De Jong et al., 2008; Margaritis i Psillaki,
2010; Botta i Colombo, 2022). Starost poduzeca mjeri se logaritmom broja godina od
osnivanja (AGE), pristup koji je primijenjen u radu Sogorb-Mira i Lopez-Gracia (2003) i
Pepur (2012). Ova varijabla odrazava reputaciju i iskustvo poduzec¢a na trziStu, Sto moze
olakSati pristup vanjskom financiranju ili povecati moguénost internog financiranja iz
zadrzane dobiti. Kombinacija ovih varijabli omogucéuje sveobuhvatnu analizu internih
karakteristika poduzeca koje utjecu na odluke o strukturi kapitala. Svaka od spomenutih
mjera prilagodena je relevantnom teorijskom okviru i1 prethodnim empirijskim studijama,

¢ime se osigurava valjanost analize i olakSava usporedba rezultata s postoje¢om literaturom.

Utjecaj vlasnicke strukture na strukturu kapitala poduzeca promatra se kroz dva aspekta:
domace 1 strano vlasnistvo te obiteljsko i1 neobiteljsko vlasnistvo. Prvi aspekt odnosi se na to
je i krajnji vlasnik rezident drzave u kojoj poduzeée posluje ili druge drzave, pri ¢emu se
krajnji vlasnik definira kao onaj koji posjeduje 51% ili vise udjela u poduzecu (De Haas i
Peeters, 2006; Margaritis i Psillaki, 2010). Drugi aspekt ukljucuje razlikovanje obiteljskog
vlasniStva (pojedinac ili obiteljsko poduzece) i neobiteljskog vlasnistva (osiguravajuce i
financijske institucije, banke, zaposlenici, investicijski fondovi i drugi) (Islamova i
Kokoreva, 2022; Bas et al., 2022). Ova analiza omogucuje procjenu odnosa izmedu tipa
vlasni$tva 1 sklonosti poduzeca koristenju duga, pri ¢emu razliite vlasnicke strukture mogu

utjecati na razinu zaduzenosti i na¢in upravljanja poduzecem.

Makroekonomsko okruzenje predstavlja skup vanjskih ¢imbenika koji utjecu na financijske
odluke poduzec¢a, ukljucujuéi odluke o strukturi kapitala. U ovom istraZivanju
makroekonomske varijable ukljucuju godi$nju stopu rasta bruto domaceg proizvoda (GDPg),
inflaciju (INFL) i porezno opterecenje na dobit (TAX). Godisnja stopa rasta BDP-a (GDPg)
mjeri se postotnom promjenom vrijednosti BDP-a u odnosu na prethodnu godinu 1 koristi se
kao pokazatelj opceg gospodarskog rasta. Slian pristup koriSten je u istrazivanjima
Demirguc-Kunt, Beck i Maksimovi¢ (2005), koji su medu prvima uocili povezanost, odnosno
vaznost gospodarskog rasta i strukture kapitala poduzeca. Inflacija (INFL) se mjeri pomocu

indeksa potroSackih cijena (eng. Consumer price index) i odraZzava promjene u cijenama
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proizvoda i usluga tijekom vremena. Inflacija utjece na stvarnu vrijednost obveza, troskove
financiranja i odluke menadzmenta o koriStenju duga ili vlastitog kapitala. Isti na¢in mjerenja
inflacije primijenjen je u studijama Demirguc-Kunt et al. (2005) i Arribas et al. (2021), gdje
se indeks potrosackih cijena koristi kao standardna mjera varijable. Obje varijable su preuzete
iz statisticke baze podataka Svjetske banke (eng. World Development Indicators). Porezno
opterecenje na dobit (TAX) izrazava se kao udio poreza na dobit u bruto domacem proizvodu
1 odrazava fiskalnu politiku zemlje te njezin utjecaj na raspoloziva sredstva poduzeca za
financiranje investicija (Pfaffermayr et al., 2013). Visoki porezi mogu ograniciti internu
likvidnost poduzeéa, povecati troskove zaduzivanja i utjecati na odluke o strukturi kapitala.
Ova mjera preuzeta je iz godiSnjeg izvjes¢a Europske komisije o porezima, $to osigurava
pouzdane 1 usporedive podatke medu drzavama ¢lanicama. Uklju¢ivanje makroekonomskih
varijabli omogucuje sagledavanje Sireg ekonomskog okvira u kojem poduzeca posluju te
analizu kako makroekonomske fluktuacije, inflacija i porezna politika utje¢u na odluke o
zaduzivanju. Ovakav pristup omogucuje precizniju interpretaciju odnosa izmedu internih
¢imbenika poduzeca i vanjskih ekonomskih uvjeta, ¢ime se povecava valjanost empirijskih

zakljucaka istrazivanja.

Institucionalno okruzenje predstavlja skup pravnih 1 financijskih mehanizama koji oblikuju
uvjete poslovanja poduzec¢a 1 dostupnost vanjskog financiranja. Njegova vaznost je
potvrdena u istraZzivanjima Demirguc-Kunt i Maksimovi¢ (1998) i La Porta et al. (1998).
Mjerenje razvijenosti pravnog sustava pojedinih drzava provodi se koriste¢i pokazatelje
dostupne iz baze Svjetske banke (eng. Worldwide Governance Indicators), pri ¢emu
obuhvaca uc¢inkovitost vlade (eng. governance effectiveness), politicku stabilnost 1 odsutnost
nasilja i terorizma (eng. political stability and absence of violence/terrorism), regulatornu
kvalitetu (eng. regulatory quality) te vladavinu zakona (eng. rule of law). U€inkovitost vlade
ukljucuje procjenu kvalitete javnih usluga, kvalitete drZzavne sluZzbe, neovisnosti od
politickog utjecaja, kao 1 kvalitetu oblikovanja i1 provedbe politika. Politicka stabilnost i
odsutnost nasilja i terorizma ocjenjuje se na temelju vjerojatnosti politicke stabilnosti i
politi¢ki motiviranog nasilja, ukljucujuéi terorizam. Regulatorna kvaliteta mjeri sposobnost

vlade da formulira 1 provodi politike 1 propise koji poticu razvoj privatnog sektora, dok
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vladavina zakona ocjenjuje kvalitetu izvrSenja ugovora, imovinskog prava, rad policije 1
sudova, te vjerojatnost kriminala i nasilja. Svi ovi pokazatelji mjere se prema agregatnom
indeksu u jedinicama standardne normalne distribucije s rasponom od priblizno -2,5 do 2,5.
Pravne varijable utjecu na strukturu kapitala prvenstveno tako $to mijenjaju troSak i
dostupnost dugovnog financiranja te rizik vjerovnika i vjerojatnost naplate. Zbog visoke
korelacije medu ovim varijablama, provedena je analiza glavnih komponenti (eng. principal

component analysis), te je uvedena nova varijabla nazvana PCA LEGAL.

Razvijenost financijskog sustava mjeri se varijablom koncentracije banaka (BANK)
dobivenom iz baze Svjetske banke (eng. Global Financial Development Database) te
indeksom financijskog razvoja (FIN DEV I) preuzetim sa stranica Medunarodnog
Monetarnog fonda (eng. International Monetary Fund). Koncentracija banaka (BANK)
definira se kao udio imovine pet najveéih banaka u ukupnoj aktivi komercijalnog bankarstva.
Varijabla mjeri razinu koncentracije i konkurentnosti bankarskog sektora u zemlji. Ukupna
aktiva ukljucuje razne kategorije, poput gotovine, potrazivanja od banaka, nekretnina,
dugotrajne imovine, goodwill-a, nematerijalne imovine, te poreznih potrazivanja. Prema
istrazivanjima Casino-Martinez et al. (2023), takav nacin izra¢una pruza pouzdanu indikaciju
trziSnog poloZzaja banaka 1 njihove sposobnosti pruzanja kredita poduze¢ima. Visa
koncentracija moZe ukazivati na manju konkurenciju 1 ogranicen pristup financiranju, dok
niska koncentracija i razvijeno trziSte banaka poticu laksi pristup vanjskim izvorima kapitala.
Zatim, indeks financijskog razvoja rangira drzave prema pristupu i u¢inkovitosti njihovih
financijskih institucija 1 trziSta (Sever, 2023; Casino Martinez et al., 2023). Sastoji se od
indeksa financijskih institucija, koji analizira udio kredita privatnom sektoru i imovine
fondova u odnosu na BDP, te indeksa financijskih trzista koji prati trziSnu kapitalizaciju 1
trgovinu duznickim vrijednosnim papirima. Visok indeks pokazuje dobro razvijen i efikasan
financijski sustav, koji olakSava poduze¢ima pristup kapitalu, smanjuje troskove financiranja
1 potice optimalno koriStenje duga 1 vlastitog kapitala. KoriStenje ovog indeksa kao mjere
institucionalnog okruzenja temelji se na preporukama i praksama Medunarodnog
Monetarnog Fonda (eng. International Monetary Fund). Analiza institucionalnog okruzenja

omogucuje dublje razumijevanje vanjskih ogranicenja i1 poticaja za financijsko ponasanje
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poduzeca. Integracija pokazatelja financijskog razvoja i koncentracije banaka u empirijsku
analizu doprinosi objaSnjenju razlika u strukturi kapitala medu drzavama i regijama, pri cemu

se istovremeno uvazava utjecaj regulatornog i trziSnog okvira na pristup kapitalu.

S obzirom na razdoblje obuhvata podataka, u model se ukljuc¢uje i dummy varijabla koja se
odnosi na pojavu COVID-19 virusa. Varijabla omogucéuje analizu razine zaduzenosti
poduzeca u godinama prije pojave virusa, kao i tijekom njegovog trajanja, pruzaju¢i uvid u
utjecaj pandemije na financijsku stabilnost poduze¢a (Ahmed et al., 2024). U nastavku je

tabli¢ni prikaz (Tablica 5.) koriStenih varijabli, njihova mjerenja te izvor preuzimanja.
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Tablica 5. Prikaz mjerenja varijabli te koristeni izvor

Varijabla Opis varijable Formula Izvor
Zaduzenost  iskazana  kao  omjer (Dugoroéne obveze + Kratkorocne Izracun autorice prema
DEBT dugoroénih 1 kratkorocnih obveza 1 & . . podacima iz baze Orbis
. . obveze) / Ukupna imovina
ukupne imovine Europe
Poduzecu specifi¢ni ¢imbenici
Profitabilnost mjerena stopom povrata na . . - .
ROA imovinu (ROA) (Neto dobit / ukupna imovina)*100 Orbis Europe
Struktura imovine iskazana kao omjer . . . : Izracun autorice prema
. . . L Dugotrajna materijalna imovina / o .
TANG dugotrajne materijalne imovine i ukupne . . podacima iz baze Orbis
. . ukupna imovina
1imovine Europe
.l . . . Izracun autorice prema
NDTS Ne—.dugovna. porezna zaStita .1skaz.ana kao Amortizacija / ukupna imovina podacima iz baze Orbis
omjer amortizacije i ukupne imovine
Europe
Mogu¢énost rasta iskazana kao promjena (Prihod od prodaje — prihod od Izracup autorice preta
GROWTH . . ) ) . podacima iz baze Orbis
prodaje u odnosu na prethodno razdoblje prodaje 1) / prihod od prodaje .1 Europe
Vj eroj at’nost nastanka ﬁnanc.l.J Sk.l.h EBIT, EBITq 1, ) .
potesko¢a kao standardna devijacija TA, ~ TAq_ Izracun autorice
FDC postotne promjene omjera EBIT i ukupne SD tE BIT ) * 100 prema podacima iz
imovine (EBIT/TA) kroz promatrano Ta_l) baze Orbis Europe
razdoblje ¢
Izracun autorice
SIZE Veli¢ina mjerena logaritmom prodaje In (prihod od prodaje) prema podacima iz
baze Orbis Europe
. . . . . . — Izracun autorice
AGE Starost mjerena logaritmom broja godina od In (broj godina od osnivanja prema podacima iz

osnivanja poduzeca

poduzeca)

baze Orbis Europe
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Varijabla Opis varijable Formula Izvor
Makroekonomsko okruZenje
. . Svjetska banka
GDPg Godisnja postotna stopa rasta BDP-a [(Realni BDPt . realf i BDPw1)/ (Development
realni BDP.;] * 100 .
Indicators)
Inflacija mjerena indeksom potrosackih Svjetska banka (World
INFL cijena (eng. Consumer Price Index — [(CPI (— CPI 1)/ CPI 1]* 100 Development
CPI) Indicators)
GodiSnje izvjesée
TAX Udio poreza na dobit u BDP-u (%) Porez na dobit / BDP Europske komisije o
porezima
Institucionalno okruZenje
Indeks financijskog razvoja rangira drzave prema pristupu i u¢inkovitosti njihovih Medunarodni
FIN_DEV_1I S N .
- - financijskih institucija i trziSta Monetarni Fond
Koncentracija banaka mjerena kao udio imovine pet najvec¢ih banaka u ukupnoj Svj etska.bank.a (Global
BANK gy .. Financial
aktivi komercijalnog bankarstva
Development)
Razvijenost pravnog sustava .
kreirana analizom glavnih komponenti pokazatelja politicke stabilnosti i odsutnost Svjetska banka (World
PCA_LEGAL ST . " oo N . Governance
- nasilja i terorizma, ucinkovitosti vlade drzave, vladavine zakona te regulatorne Indicators)

kvalitete. Mjeri se pomocu agregatnog pokazatelja od -2,5 do 2,5

Izvor: Autorica
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Tablice u nastavku (Tablica 6., 7. 1 8.) prikazuju deskriptivnu statistiku koja omogucuje uvid
u osnovne karakteristike varijabli koje su odabrane za daljnju analizu. Ovaj korak pruza
pregled klju¢nih mjera srediSnje tendencije, disperzije i distribucije varijabli, Cime se testira
homogenost i prikladnost podataka za koriStenje u statistickim modelima. Rezultati
deskriptivne statistike takoder sluze kao temelj za interpretaciju kasnijih analiza, omogucujuci
detektiranje potencijalnih odstupanja i inicijalnih obrazaca u raspodjeli varijabli. Time se
osigurava transparentnost i pouzdanost ukupnog empirijskog postupka. Deskriptivna statistika
je za varijable provedena zasebno za svaku regiju kako bi se omogucila preciznija 1 nuzna
interpretacija regionalnih specifi¢nosti u podacima. Takav pristup omogucuje identifikaciju
razlika u osnovnim statistickim mjerama medu regijama, ¢ime se utvrduje postoje li znacajna
odstupanja u raspodjeli karakteristika poduzeca u razli¢itim institucionalnim, gospodarskim i

regulatornim kontekstima.

Tablica 6. Deskriptivna statistika varijabli poduzeca u drzavama srednje i istocne Europe

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
DEBT 403389 487 261 .024 979
ROA 403389 13.568 17.843 -26.793 80.053
TANG 403389 315 248 .001 935
NDTS 403389 .047 .043 .001 229
GROWTH 403389 136 458 -.702 2.612
FDC 403389 81.909 140.669 202 867.862
SIZE 403389 -379 1.805 -11.781 8.607
AGE 403389 2.728 574 .693 5.153
GDPg 403389 3.309 3.582 -8.312 12.632
INFL 403389 4.863 4.774 -1.545 17.125
TAX 403389 2.195 .6 993 4.16
FIN DEV 1 403389 .336 .083 263 497
BANK 403389 64.010 4.886 48.568 78.923
PCA LEGAL 403389 0 1.5 -2.745 4.072

Izvor: Autorica
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Tablica 7. Deskriptivna statistika varijabli poduzecéa u drzavama juZne Europe

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
DEBT 866571 .602 244 .054 981
ROA 866571 6.243 9.232 -19.843 40.368
TANG 866571 203 207 .001 885
NDTS 866571 .03 .026 .001 135
GROWTH 866571 .106 .363 -.64 2.008
FDC 866571 19.892 32.601 117 194.465
SIZE 866571 .698 1.649 -13.465 10.973
AGE 866571 2.929 .678 .693 5.73
GDPg 866571 1.475 4.753 -10.94 8.931
INFL 866571 2.298 2.731 -.323 8.391
TAX 866571 2.272 381 1.854 3.335
FIN DEV 1 866571 778 .051 .624 901
BANK 866571 64.174 3.111 58.785 72.616
PCA LEGAL 866571 0 1.404 -1.466 2.872

Izvor: Autorica

Tablica 8. Deskriptivna statistika varijabli poduzeca u drzavama zapadne Europe

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
DEBT 43737 575 235 .067 986
ROA 43737 7.719 10.624 -20.812 44.944
TANG 43737 176 187 0 828
NDTS 43737 .037 .035 0 .169
GROWTH 43737 .063 237 -.526 1.216
FDC 43737 2.479 5.757 .012 43.146
SIZE 43737 3.163 1.535 -5.606 10.863
AGE 43737 3.366 633 .693 5.62
GDPg 43737 1.565 2.969 -7.441 6.882
INFL 43737 2.883 2.529 .145 9.598
TAX 43737 3.553 525 2.202 4.301
FIN DEV 1 43737 672 .054 .627 834
BANK 43737 65.573 4.62 59.716 79.43
PCA LEGAL 43737 0 1.575 -2.106 4.797

Izvor: Autorica
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Tablice 6, 7 1 8 prikazuju deskriptivnu statistiku varijabli za poduzeca iz drzava srednje i
istocne Europe, juzne Europe te zapadne Europe, omogucéujuéi usporedbu strukture kapitala,
poduzecu specificnih obiljezja i makroekonomskog te institucionalnog okruzenja medu
regijama. Svi financijski omjeri korigirani su na nacin da su minimumi 1 maksimumi

ograniceni na razini prvog i 99-og percentila (eng. Winsorized mean).

Prosje¢na razina zaduzenosti (DEBT) razlikuje se medu regijama. NajviSa prosjecna
zaduzenost zabiljezena je u drzavama juzne Europe (0,602), dok je nesto niza u zapadnoj
Europi (0,575), a najniza u drzavama srednje i isto¢ne Europe (0,487). Ovi nalazi upucuju na
izrazenije koriStenje duga u razvijenijim i financijski dostupnijim okruzenjima, dok poduzeca
u srednjoj 1 isto¢noj Europi u prosjeku koriste konzervativnije strukture financiranja.
Profitabilnost (ROA) pokazuje znatne regionalne razlike. Poduzeca u srednjoj 1 istocnoj
Europi biljeze najvisu prosjecnu profitabilnost, ali i najveéu varijabilnost, dok su u juznoj i
zapadnoj Europi prosjecne vrijednosti nize i stabilnije. To upuéuje na heterogenije poslovno
okruZenje 1 vece razlike u u€inkovitosti poduzeca u tranzicijskim gospodarstvima. Struktura
imovine (TANG) i1 ne-dugovni porezni §titovi (NDTS) takoder se razlikuju medu regijama.
Poduzeca u srednjoj i isto¢noj Europi imaju ve¢i udio materijalne imovine, Sto moze olaksati
kolateralizaciju duga, dok su u zapadnoj 1 juznoj Europi ove vrijednosti nize, Sto je u skladu
s vecom zastupljenoS¢u usluznih djelatnosti. Varijjable rasta (GROWTH) 1 financijskih
poteskoc¢a (FDC) ukazuju na znatno vecu volatilnost poslovanja u drzavama srednje i istocne
Europe, dok su u zapadnoj Europi ove varijable znatno stabilnije. Posebno visoke vrijednosti
1 raspon FDC-a u srednjoj 1 isto¢noj Europi upucuju na povecanu izlozenost financijskim
rizicima 1 nestabilnijem okruzZenju poslovanja. Poduze¢a u zapadnoj Europi u prosjeku su
veca (SIZE) i starija (AGE), dok su poduzeca u srednjoj i isto€noj Europi manja 1 mlada, Sto
je u skladu s povijesnim razvojem trziSnih gospodarstava i strukturom privatnog sektora u

tim regijama.

Makroekonomski pokazatelji potvrduju regionalne razlike u gospodarskoj dinamici. Drzave

srednje 1 istone Europe biljeZe najviSu prosjeCnu stopu rasta BDP-a, ali i najvecu
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makroekonomsku volatilnost, dok su u zapadnoj i juznoj Europi stope rasta nize i stabilnije.

Inflacija je takoder visa i promjenjivija u srednjoj i isto¢noj Europi.

Institucionalne varijable ukazuju na jasnu gradaciju razine razvoja. Indeks financijskog
razvoja (FIN_DEV 1) najvisi je u juznoj i zapadnoj Europi, dok je znatno nizi u srednjoj i
istocnoj Europi. Sli¢no, pokazatelji razvijenosti pravnog sustava (PCA_LEGAL) upucuju na
vecu institucionalnu stabilnost u zapadnoj Europi te vecu heterogenost 1 slabiju
institucionalnu kvalitetu u tranzicijskim gospodarstvima. U svim regijama bankarski sektor
ima dominantnu ulogu u financiranju poduzeca, $to potvrduju relativno visoke vrijednosti

varijable BANK.

U nastavku su prikazane korelacijske matrice po regijama, koje omogucuju uvid u
medusobne odnose izmedu odabranih varijabli te ukazuju na potencijalnu povezanost i

zajedniCke obrasce njihove dinamike u promatranom uzorku.

Korelacijske matrice u tablicama u nastavku (Tablice 9, 101 11) izradene su zasebno za svaku
regiju s ciljem detaljnijeg sagledavanja medusobnih odnosa varijabli unutar specifi¢nog
institucionalnog konteksta. Regionalno razdvojena analiza korelacija dodatno pridonosi
boljem razumijevanju potencijalne multikolinearnosti te povecava relevantnost 1

interpretativnu vrijednost dobivenih rezultata.

U svim regijama korelacije izmedu vecine varijabli su niske do umjerene, $to upucuje na
1zostanak ozbiljnijih problema multikolinearnosti. UocCavaju se odredene povezanosti medu
poduzecu specificnim, makroekonomskim 1 institucionalnim varijablama, pri ¢emu su
obrasci korelacija razli¢iti medu regijama, Sto potvrduje opravdanost regionalno razdvojene

analize.
U drzavama srednje 1 istocne Europe (Tablica 9) uo€ava se umjerena negativna povezanost

profitabilnosti (ROA) s udjelom materijalne imovine (TANG) i staro§¢u poduzeca (AGE),
dok je pozitivna povezanost ROA 1 varijable rasta (GROWTH) u skladu s ocekivanjima.
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Relativno snazna korelacija izmedu poreznih varijabli (TAX INCOME) i bankarske
koncentracije (BANK), kao 1 izmedu institucionalnih pokazatelja (FIN DEV I i
PCA LEGAL), odrazava medusobnu povezanost institucionalnog okvira i1 financijskog

sustava u tranzicijskim gospodarstvima.

U drzavama juzne Europe (Tablica 10) korelacijska struktura pokazuje sli¢ne obrasce, ali uz
neSto izrazeniju povezanost makroekonomskih varijabli, osobito izmedu rasta BDP-a
(GDPg), inflacije (INFL) i poreznog opterecenja (TAX INCOME). Korelacije izmedu
poduzecu specificnih varijabli ostaju umjerene, dok je veza izmedu financijskog razvoja i
bankarske koncentracije negativna, Sto upucuje na strukturne razlike u funkcioniranju

financijskog sustava.

U zapadnoj Europi (Tablica 11) uocava se najvisa povezanost izmedu pojedinih
institucionalnih i1 financijskih varijabli, osobito izmedu poreznog opterecenja, bankarske
koncentracije 1 pokazatelja pravnog sustava. Takoder, snaznija korelacija izmedu varijabli
TANG 1 NDTS u ovoj regiji odrazava vecu stabilnost i standardiziranost strukture imovine i
poreznih mehanizama u razvijenijim gospodarstvima. Unato¢ tome, razine korelacija ne

prelaze granice koje bi upucivale na ozbiljne probleme multikolinearnosti.

Ukupno gledano, regionalno razdvojena analiza korelacija potvrduje postojanje razli¢itih
strukturnih obrazaca medu regijama, ali istodobno ukazuje da su korelacijske veze medu
varijablama dovoljno umjerene da omogucuju pouzdanu procjenu regresijskih modela u

nastavku empirijske analize.
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Tablica 9. Korelacijske matrice varijabli za srednju i istocnu Europu

Varijable (1) @) (3) 4) (5) ©6) (7) @®) ©) 10 an a2 13
(1) ROA 1.000

(2) TANG -0.183  1.000

(3) NDTS 0.022 0336 1.000

(4) GROWTH 0263  -0.036 -0.035  1.000

(5) FDC 0.125  -0.083  0.155 -0.013  1.000

(6) Size 20.019  -0.059 -0.084  0.070 -0.562  1.000

(7) Age_log 0.163  0.094 -0.078 -0.115 -0.154  0.157  1.000

(8) GDPg 0.050  -0.001 -0.013  0.128  0.030 -0.028 -0.067  1.000

(9) INFL 0.041  -0.017 -0.028  0.032  -0.027 0.030 0214  0.009  1.000

(10) TAX_INCOME ~ -0.002  -0.023  0.034  0.033 -0.074 0.129 0051 0069  0.189  1.000

(11) FIN_DEV I -0.144  -0.024  -0.002 -0.019 -0.061  0.102  0.105  -0.052  -0.032  -0392  1.000

(12) BANK 0.012  -0.019  0.034 0000 -0.039 0039 0068 -0.022 0027 0629 -0271 1.000

(13) PCA_LEGAL 20.190  -0.005  0.019  -0.036 -0.142  0.170  0.126  -0.112  -0.052  -0.020  0.466  0.009  1.000

Izvor: Autorica
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Tablica 10. Korelacijske matrice varijabli za juznu Europu

Varijable (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7 (3 ) (10) (11 (12) (13)
(1) ROA 1.000

(2) TANG -0.136  1.000

(3) NDTS -0.024 0392 1.000

(4) GROWTH 0.193  -0.026 -0.024  1.000

(5) FDC 0.004  -0.062 0.137  -0.027  1.000

(6) Size 0.130  -0.054  -0.022  0.085  -0.614  1.000

(7) Age_log 0070  0.117  -0.092 -0.072 -0275 0261  1.000

(8) GDPg 0.075  -0.008 -0.007 0249  -0.005  0.034  0.036  1.000

(9) INFL 0.059  -0.021 -0.033  0.129  -0.056 0.075  0.148 0449  1.000

(10) TAX_INCOME  0.026  0.049  -0.005 0.052  0.082 -0.049 0.130 0249 0512  1.000

(11) FIN_DEV I 0.016 0014 -0.063 -0.018 -0.085 0.073 -0.025 -0.083 -0.075 -0.399  1.000

(12) BANK -0.004 0029 -0.022 -0.006 0.024 -0.019 0.26 0014 0.140 0447 -0374  1.000
(13)PCA_LEGAL  -0.009  0.101  -0.023  -0.010  0.104 -0.072 0.114  0.099  0.003 0640  -0.020 0298  1.000

Izvor: Autorica
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Tablica 11. Korelacijske matrice varijabli za zapadnu Europu

Varijable () (2) 3) “) (5) (6) (7 (®) ) (10) (11) (12) (13)
(1) ROA 1.000

(2) TANG -0.120  1.000

(3) NDTS 0.095  0.653  1.000

(4) GROWTH 0.145  -0.001  -0.014  1.000

(5) FDC 0.032  -0.029 0.063 -0.017  1.000

(6) Size 0.037 -0.045 -0.059  0.081 -0.578  1.000

(7) Age_log -0.008  -0.007 -0.060 -0.050  -0.218  0.180  1.000

(8) GDPg 0.042 -0.015 -0.020 0202  -0.009  0.004 0018  1.000

(9) INFL 0.021  -0.022 -0.045  0.132  -0.050  0.055  0.094 0396  1.000

(10) TAX_INCOME ~ -0.003  -0.007  0.033  0.077  -0.068 -0.107  0.033 0375 0331  1.000

(11) FIN_DEV I 0.016 -0.036 -0.043  0.002 0253 -0.092 -0.097 -0.043 -0.181 -0477  1.000

(12) BANK 0.033 0025 -0.034 -0.017 -0.093 0242 0058 -0.077 -0.183 -0.563  0.160  1.000

(13) PCA_LEGAL 0.027  0.048  -0.002 -0.004 -0.117 0256  -0.022 -0.044 -0.141 -0.618 0.120 0511  1.000

Izvor: Autorica
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5.2.3. Pristupi u analizi i obradi istrazivackih podataka

Istrazivanje se provodi na panel podacima koji omogucuju uvazavanje heterogenosti
poduzeca, Sto je kljucno za istrazivanje jer je glavni cilj ispitati prirodu ucinaka specificnih
za poduzece u kontekstu strukture kapitala medu razlicitim djelatnostima i1 regijama.
Testiranje hipoteza provodi se koriStenjem metode generaliziranih procjena jednadzbi (eng.
Generalized Estimating Equations — GEE) (Demirguc-Kunt, 2020). Metoda generaliziranih
procjena jednadzbi se koristi za analizu longitudinalnih ili klasteriranih podataka, gdje postoji
korelacija izmedu opazanja unutar iste grupe (Hardin i Hilbe, 2018). Osim toga, koristi se za
modeliranje zavisnosti medu promatranjima u panelima, s naglaskom na ispravnu
specifikaciju varijance 1 korelacije unutar jedinica. Medutim, GEE nije dizajniran za
rjeSavanje endogenosti §to je njegova najvec¢a metodoloska slabost. GEE pretpostavlja da su
regresori egzogeni, ne koristi instrumentalne varijable te se fokusira na korelacijsku strukturu
pogresaka, ne na problem simultanosti ili uzro¢nosti. GEE je koristan kada postoji problem
heteroskedasticnosti i serijska korelacija, kada se analizira prosjecni efekt na populaciji i kada
su regresori opravdano egzogeni. Potencijalni izvori endogenosti mogu ukljucivati
simultanost ¢ime se moze uzrokovati pristranost procjena. Drugi izvor mogu predstavljati
1zostavljene varijable koje utjecu na zaduzenost i regresore, ali nisu uklju¢ene u model, poput
unutarnje politike poduzeca, kvalitete menadzmenta ili strateSkih odluka specificnih za
djelatnost. Unato¢ potencijalnim problemima, u ovom radu pretpostavlja se da regresori
imaju egzogeni karakter u odnosu na zaduZenost jer su promatrane varijable definirane na
temelju financijskih izvjestaja i makroekonomskih podataka. Osim toga, model koristi panel
podatke s viSegodiSnjim promatranjima, S§to smanjuje ucinak slucajnih kratkorocnih
fluktuacija koje bi mogle izazvati simultanost. Zbog navedenog, iako endogenost ne moze
biti potpuno iskljuena, smatra se da nefe znacajno naruSiti konzistenciju 1 pouzdanost
procjena GEE modela u okviru ovog istrazivanja. Robustne standardne pogreske su koristene
za dodatno ispravljanje heteroskedasti¢nosti i serijske korelacije ¢ime se osigurava da su
procjene parametara konzistentne i statisticki pouzdane (Wooldridge, 2010; Hardin 1 Hilbe,
2018). Zbog velike veli¢ine uzorka i heterogenosti podataka, standardni dinamicki panel

procjenitelji poput GMM-a nisu dali stabilne 1 pouzdane rezultate, te je stoga primijenjena
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metoda generaliziranih procjena jednadzbi (GEE), koja omoguéuje robusnu procjenu u

uvjetima koreliranih opazanja unutar panela.

Na temelju navedenih pretpostavki i metodoloskih rjeSenja, u nastavku se specificira opci
ekonometrijski model koji ¢e posluziti za empirijsku analizu. Promatra se utjecaj poduzeéu
specificnih ¢imbenika, makroekonomskog 1 institucionalnog okruzenja te pandemije
COVID-19 na zaduzenost poduzec¢a. Osim toga, ukljuCene su i kategorijske varijable
djelatnosti 1 regije kako bi se utvrdilo postoje li razlike u utjecaju odrednica na zaduzenost

poduzeéa ovisno o djelatnosti i regiji u kojoj poduzece posluje. Opéi model glasi:

Yie = Po + p1Xit + 22 ju + 3W j + f4COVID, + y; Southern; + y2Western; +
01Construction; + d,Trade; + 0:Accommodation; + &

gdje je Yi: zavisna varijabla, odnosno struktura kapitala (zaduzenost) (DEBT — eng. Total
debt ratio, omjer ukupnih obveza i ukupne imovine) za poduzece i tijekom godine ¢.

Xirsu poduzecu specifi¢ni Cimbenici (eng. firm-specific variables),

Zj; su makroekonomske varijable (eng. macroeconomic variables) koje se mijenjaju unutar
regijaj 1 godinama ¢, dok su

W, institucionalne varijable (eng. institutional variables) koje se takoder mijenjaju po
regijamaj i godinama ¢.

COVID , je binarna varijabla koja poprima vrijednost 1 u razdoblju pandemije (2020. i
2021.), a 0 u ostalim godinama

Southern ; = 1 ako poduzece pripada regiji juzne Europe, 0 inace,

Western ; = 1 ako poduzece pripada regiji zapadne Europe, 0 inace,

jedna regija (Central i Eastern) je izostavljena kao referentna kategorija,

Construction ; = 1 ako poduzece posluje u djelatnosti gradevinarstva, 0 inace,

Trade ; = 1 ako poduzece posluje u djelatnosti trgovine na veliko 1 malo, 0 inace,
Accommodation ; = 1 ako poduzece posluje u djelatnosti usluga smjestaja i pripreme hrane,
0 inacCe,

jedna djelatnost (Manufacturing) je izostavljena kao referentna kategorija,
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&ir je slucajni poremeca;.
B1, P2, B3 su parametri procijenjeni metodom GEE (eng. Generalized Estimating Equations)

koristeci panel podatke (Demirguc-Kunt, 2020).

Koristena je AR(1) korelacijska struktura unutar modela (Dantas et al., 2017). Ovakav
pristup omogucuje modeliranje moguce autokorelacije reziduala unutar pojedinih jedinica
kroz vremenska opazanja, pretpostavljajuci da su pogreske na vremenski bliskim to¢kama
medusobno uvjetno povezane. Korelacijska struktura prvog reda (AR(1)) podrazumijeva
da je korelacija izmedu pogreSaka unutar iste jedinice eksponencijalno smanjena s
vremenskim razmakom izmedu opazanja, ¢cime se osigurava realisti¢nije modeliranje panel
podataka kod kojih se javljaju serijske veze (Pannenberg i Spiess, 2007; Hudekova i Pesta,
2013). Takva struktura je posebno prikladna za ekonomska i financijska panel istraZivanja
gdje se Cesto susrecu sli¢ni obrasci autokorelacije u podacima. Slucajni poremecaj &
predstavlja odstupanje na razini poduzeca i pretpostavlja se da slijedi normalnu distribuciju
€;t~N(0,62)), pri cemu je njegova meduzavisnost unutar pojedine jedinice kroz vrijeme

modelirana prema odabranoj strukturi korelacije za svaki model.

Nakon procjene opéeg modela na cjelokupnom uzorku poduzeca, provodi se procjena
zasebnih modela po djelatnostima i regijama, pri cemu se procjenjuje ukupno dvanaest (12)
modela buduc¢i da uzorak obuhvaca cCetiri djelatnosti 1 tri europske regije. Kao 1 prethodno,
primjenjuje se ista metoda panel podataka, s time da se iskljucuju kategorijske varijable koje
se odnose na regije i djelatnosti. Ekonometrijski model za zaseban model (jedna regija i jedna

djelatnost) glasi:

Yio=po+ 1 Xu+ p2Z js + psW jo + p4COVID, + &ir

gdje je Yitzavisna varijabla, odnosno financijska poluga (DEBT — eng. Total debt ratio, omjer
ukupnih obveza i ukupne imovine) za poduzece i tijekom godine ¢.
Xir su poduzecu specifi¢ni ¢imbenici (eng. firm-specific variables),
Zj; su makroekonomske varijable (eng. macroeconomic variables) koje se mijenjaju po

zemljama j 1 godinama ¢, dok su
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W, institucionalne varijable (eng. institutional variables) koje se takoder mijenjaju po
zemljama j i godinama ¢,

COVID  je binarna varijabla koja poprima vrijednost 1 u razdoblju pandemije (2020. i
2021.), a 0 u ostalim godinama,

dok &;; predstavlja slucajni poremeca;.

[1, B2, f3 su parametri procijenjeni metodom GEE (eng. Generalized Estimating Equations)
koriste¢i panel podatke (Demirguc-Kunt, 2020). U modelu je koristena AR(1) korelacijska
struktura (autoregresivna struktura korelacije prvog reda). AR(1) struktura podrazumijeva da
su korelacije izmedu uzastopnih opazanja najjace, a da s povec¢anjem vremenskog razmaka
eksponencijalno opadaju, ¢ime se preciznije opisuje realna, kontinuirana meduzavisnost u
podacima tijekom vremena (Pannenberg i Spiess, 2007; Hudekova i Pesta, 2013). Takva
pretpostavka odgovara ekonomskim i financijskim podacima, gdje se ucinci iz prethodnih

razdoblja postupno prenose u buduénost.

Slucajni poremeéaj €i~N(0,0:%) predstavlja odstupanje na razini poduzeéa, pri éemu je
njegova meduzavisnost kroz vrijeme modelirana u skladu s odabranom korelacijskom

strukturom.

Odabir GEE pristupa opravdan je velikom veli¢inom uzorka i heterogeno$¢u jedinica
promatranja, pri cemu GEE omogucuje robusnu procjenu parametara uz prisutnost unutar-

jedini¢ne korelacije.

5.3. Rezultati empirijskog istrazivanja

Struktura kapitala poduzeca analizira se kroz njegovu zaduZenost, pri ¢emu se u radu detaljno
istrazuju trendovi zaduzenosti po godinama, regijama 1 djelatnostima. Iako je u
ekonometrijskim modelima zavisna varijabla definirana kao ukupna zaduZenost, kretanje

zaduZenosti dodatno se analizira i1 grafi¢ki prikazuje koriste¢i, osim ukupne zaduZenosti
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(omjer ukupnih obveza i ukupne imovine) i dodatne dvije mjere: omjer kratkoro¢nih obveza
1 ukupne imovine te omjer dugoro¢nih obveza i ukupne imovine. U razdoblju od 2016. do
2023. godine graficki prikaz ovih pokazatelja olaksava vizualnu usporedbu i interpretaciju.
Takav pristup omogucuje dublje razumijevanje strukture kapitala promatranih poduzeca
drzava Clanica Europske unije podijeljenih u tri europske regije. Zaduzenost poduze¢a moze
se promatrati kroz prosjecnu zaduzenost po djelatnosti (izrazenu kao aritmeticku sredinu

»eng. mean‘* iz Orbis Europe baze) za svaku godinu.
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Grafikon 1. Prikaz kretanja zaduzZenosti po djelatnostima u regiji srednje i istocne Europe (omjer ukupnog duga i ukupne imovine)

Grafikon 2. Prikaz kretanja zaduZenosti po djelatnostima u regiji juzne Europe (omjer ukupnog duga i ukupne imovine)

Grafikon 3. Prikaz kretanja zaduZenosti po djelatnostima u regiji zapadne Europe (omjer ukupnog duga i ukupne imovine)

Izvor: Autorica
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Iz rezultata za srednju i istocnu Europu (Hrvatska, Madarska, Slovenija, Slovacka, Ceska,
Bugarska i Rumunjska) je vidljivo (Grafikon 1) da se prosjecna zaduZenost mjerena kao
omjer ukupnog duga i ukupne imovine postepeno smanjuje od 2016. do 2023. godine.
Tijekom 2022. godine, zaduZenost poduze¢a u svim djelatnostima zabiljezila je primjetan
rast, Sto se prvenstveno moze objasniti kombinacijom vise medusobno povezanih
makroekonomskih i geopolitickih ¢imbenika. Izbijanje rata u Ukrajini izazvalo je snaznu
energetsku krizu i porast cijena sirovina, zbog ¢ega su poslovni subjekti, kako bi ocuvali
likvidnost 1 prilagodili se rastu troSkova, pojacano posezali za vanjskim izvorima
financiranja. Dinamiku zaduZzivanja dodatno je pojacala ubrzana inflacija, koja je kroz
smanjenje realne vrijednosti nominalnih obveza olakSala koriStenje duga i povecala
privlaénost kreditnog financiranja. Tijekom pandemijskih godina 2020. 1 2021., poduzeca su
uglavnom izbjegavala novo zaduzivanje zbog izrazite neizvjesnosti, smanjene investicijske
aktivnosti i poteskoca s predvidanjem buducih prihoda, dok su primarno koristila likvidnosne
rezerve i javne potpore za premoscivanje krize. Tek s postupnim smirivanjem pandemijske
situacije 1 oporavkom gospodarske aktivnosti tijekom 2022. godine, poduzeca su ponovno
intenzivirala aktivnosti zaduZzivanja, nadoknaduju¢i prethodno odgodene investicije 1
osiguravaju¢i dodatnu likvidnost za uvjete novonastale trziSne dinamike. Preradivacka
industrija biljezi stabilan pad zaduzenosti, Sto ukazuje na jacanje internih izvora financiranja
1 smanjenje oslanjanja na dug. Gradevinarstvo 1 trgovina zadrZavaju visoku zaduZenost zbog
potreba za kontinuiranim kreditiranjem. Poduzeca u trgovini na veliko i malo imaju potrebu
za financiranjem velikih zaliha i operativnih troSkova. Poduzeca u djelatnostima usluga

smjeStaja 1 pripreme hrane su najmanje zaduZena, s najblazim oscilacijama.

U drzavama juzne Europe (Italija, Portugal i Spanjolska) na Grafikonu 2 je vidljivo
smanjenje ukupne zaduZenosti poduzeca u svim djelatnostima, ali djelatnosti gradevinarstva
1 trgovine 1 dalje imaju vise razine duga. Poduzeca u trgovini na veliko 1 malo, uslugama
smjeStaja 1 pripreme hrane te gradevinarstvu pokazuju postupni pad zaduzenosti, §to
vjerojatno odrazava poboljSanje njihove otpornosti na financijske Sokove te rast
profitabilnosti, odnosno jace interno financiranje. Poduze¢a u preradivackoj industriji

dozivjela su rast zaduZenosti u 2021. 1 2022. godini, no nakon toga dolazi do smanjenja.
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Za razliku od srednje i isto¢ne Europe i juzne Europe, u zapadnoj Europi (Belgija, Francuska
1 Njemacka) ukupna zaduzenost poduzeca je relativno stabilna s blagim oscilacijama
(Grafikon 3). Poduzeca u preradivackoj industriji i trgovini na veliko 1 malo zadrzavaju nizu
razinu duga, dok gradevinarstvo i usluge smjestaja imaju vise razine duga. Medutim, vidljiv
je porast zaduzenosti tijekom 2021. i 2022. godine i kod preradivacke industrije i trgovine
Sto moze biti posljedica povecanog financiranja nakon pandemijskih gubitaka, ali i rasta

troSkova rada i sirovina.
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Grafikon 4. Prikaz kretanja zaduZenosti po djelatnostima u regiji srednje i isto¢ne Europe (omjer kratkorocnog duga i ukupne
imovine)

Grafikon 5. Prikaz kretanja zaduZenosti po djelatnostima u regiji juZne Europe (omjer kratkoroc¢nog duga i ukupne imovine)

Grafikon 6. Prikaz kretanja zaduZenosti po djelatnostima u regiji zapadne Europe (omjer kratkorocnog duga i ukupne imovine)

Izvor: Autorica
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U drzavama srednje i istocne Europe je vidljivo (Grafikon 4) da se prosjecna zaduzenost
poduzeca mjerena kao omjer kratkoro¢nog duga i ukupne imovine kontinuirano smanjuje
u svim djelatnostima s blagim porastom u 2022. godini nakon cCega se opet smanjuje.
Preradivacka industrija pokazuje najslabiji pad u promatranom periodu. Trgovina na veliko
1 malo ima najviSu razinu zaduzenosti. Poduzeca u djelatnosti smjestaja i pripreme hrane
imaju najnize razine kratkoro¢nog duga uz vidljiv porast zaduzenosti tijekom 2022. godine.
Poduzeca u gradevinarstvu takoder prate trend porasta zaduzenosti tijekom 2022. godine te

postepeno smanjenje u 2023. godini.

Poduzeca u juznoj Europi pokazuju (Grafikon 5) slican trend kao poduzeéa u srednjoj i
isto¢noj Europi, ali s nesto izrazenijim padom zaduzenosti tijekom 2020. godine, te potom
porastom tijekom 2021. godine. Navedeno moze ukazivati na znacajan utjecaj pandemije na
sve djelatnosti u toj regiji. Poduzeca u trgovini i gradevinarstvu imaju najviSu razinu
zaduZenosti u promatranom periodu, zatim poduzeca u preradivackoj industriji te djelatnost
usluga smjestaja i pripreme hrane, $to moze biti razlog zbog smanjene potraznje za turizmom

zbog ogranicenja tijekom pandemijskog perioda.

U zapadnoj Europi (Grafikon 6) omjer kratkoro¢nog duga i ukupne imovine ostao je stabilniji
nego u srednjoj 1 isto¢noj Europi, uz manje oscilacije tijekom promatranog razdoblja.
Gradevinarstvo konstantno biljezi najvisi omjer, Sto odrazava visoku potrebu za teku¢im
sredstvima i dinamiku cikli¢kih ulaganja. Trgovina takoder odrZava visoke vrijednosti zbog
kontinuirane potrebe za financiranjem zaliha. Preradivacka industrija 1 usluge smjestaja te
pripreme hrane zadrZavaju neSto niZze omjere. Ova stabilnost u omjerima ukazuje na
razvijenija financijska trZiSta i bolji pristup dugoro¢nim izvorima financiranja u zapadnoj

Europi.
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Grafikon 7. Prikaz kretanja zaduZenosti po djelatnostima u regiji srednje i istocne Europe (omjer dugorocnog duga i ukupne
imovine)

Grafikon 8. Prikaz kretanja zaduZenosti po djelatnostima u regiji juzne Europe (omjer dugorocnog duga i ukupne imovine)

Grafikon 9. Prikaz kretanja zaduZenosti po djelatnostima u regiji zapadne Europe (omjer dugoroc¢nog duga i ukupne imovine)

Izvor: Autorica

107



U drzavama srednje i isto¢ne Europe je vidljivo (Grafikon 7) da prosjecna zaduzenost
poduzeca mjerena kao omjer dugoro¢nog duga i ukupne imovine u preradivackoj industriji
blago, ali kontinuirano opada od 2018. godine, §to sugerira da poduzec¢a u ovoj djelatnosti
koriste viSe internih izvora financiranja ili preferiraju kratkoro¢ne kredite. Gradevinarstvo
pokazuje lagani porast zaduzenosti u promatranom periodu, ali i dalje nizu razinu
dugoro¢nog duga u odnosu na preradivacku industriju i usluge smjestaja. Trgovina na veliko
1 malo zadrzava razinu zaduZenosti u promatranom periodu. Usluge smjestaja i pripreme
hrane imaju najvisu razinu dugoro¢nog duga, uz porast u 2020. godini te nastavak pada nakon
2020. godine Sto sugerira da su poduzeéa u ovoj djelatnosti bila prisiljena restrukturirati

financije uslijed pandemije.

Poduzeca u juznoj Europi pokazuju (Grafikon 8) nesto viSu dugoro¢nu zaduZenost u odnosu
na poduzeca srednje i istocne Europe. Preradivacka industrija, gradevinarstvo i trgovina na
veliko 1 malo odrzavaju relativno sli¢ne i stabilne razine duga do pandemije, nakon cega
dolazi do naglog rasta 2020. godine. To moZe ukazivati na potrebu za dugoro¢nim kreditima
za ocuvanje poslovanja u uvjetima smanjenih prihoda. Usluge smjeStaja i pripreme hrane
imaju najveci rast dugoro¢ne zaduzenosti tijekom pandemije, Sto ukazuje na pokusaje
djelatnosti da se oporavi od Soka putem dugoro¢nih kredita. Medutim, od 2021. godine dolazi
do smanjenja, Sto moze sugerirati otplatu duga uz pomo¢ potpora i povecane turisticke

aktivnosti.

Poduze¢a u zapadnoj Europi pokazuju (Grafikon 9) relativnu stabilnost u dugorocnoj
zaduzenosti s manjim oscilacijama u trima djelatnostima (trgovina, gradevinarstvo i
preradivacka industrija). Usluge smjeStaja 1 pripreme hrane biljeZze porast dugorocne
zaduZenosti od 2017. godine do 2021. godine nakon ¢ega je vidljivo smanjenje, §to moze
ukazivati na smanjenje investicija 1 ve¢i fokus na financijsku stabilnost. Na temelju analize
triju regija Europske unije, srednje 1 isto¢ne Europe, juzne Europe te zapadne Europe,
vidljivo je da se zaduZenost poduzeca tijekom razdoblja od 2016. do 2023. mijenjala te su

uocene razlike u kretanju pokazatelja u razli¢itim djelatnostima i gospodarskim okruZenjima.
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U srednjoj i isto¢noj Europi biljezi se postupan pad ukupne i kratkoro¢ne zaduzenosti, uz
izuzetak 2022. godine kada dolazi do porasta. Juzna Europa slijedi sli¢ne trendove, ali s
izrazenijim oscilacijama tijekom pandemijskih godina buduéi da su turisticki orijentirane
drzave. Zapadna Europa, s razvijenijim trziStima kapitala, biljezi najmanje promjene, s
relativno stabilnom strukturom zaduZzenosti. Poduzec¢a u gradevinarstvu i trgovini u sve tri
regije uglavnom imaju visu razinu kratkoro¢nog i ukupnog duga zbog specifi¢nih operativnih
potreba. Djelatnost usluga smjestaja i pripreme hrane pokazuje osjetljivost na ekonomske
Sokove, s naglim rastom dugorocnog duga tijekom pandemije i kasnijim oporavkom.
Preradivacka industrija u vecini regija biljezi stabilizaciju ili pad zaduzenosti, $to ukazuje na
snaznije interno financiranje. U juznoj Europi se tijekom pandemije biljezi veéa potreba za

dugoro¢nim zaduzivanjem, dok zapadna Europa ostaje otpornija.

Ukupno gledano, struktura kapitala odrazava razlike u financijskoj razvijenosti, sektorskim
specifi¢nostima i otpornosti poduzec¢a na Sokove. KoriStenje omjera ukupnog duga i ukupne
imovine kao zavisne varijable poc¢iva na njegovoj sposobnosti da sveobuhvatno prikazuje
razinu zaduzenosti poduzeca, neutraliziraju¢i specifi¢nosti pojedinih izvora financiranja 1
djelatnosti. Analizom grafikona, vidljivo je da redoslijed zaduzenosti po djelatnostima varira,
ovisno o odabranom pokazatelju: kod omjera kratkorocnog duga i ukupne imovine te
ukupnog duga 1 ukupne imovine, najvisu zaduzenost kontinuirano biljeZe djelatnosti trgovine
1 gradevinarstva, potom preradivacka industrija, dok djelatnost smjeStaja i pripreme hrane
zauzima posljednje mjesto. S druge strane, prilikom koriStenja dugoro¢nog duga, najvisu
razinu zaduZenosti iskazuje djelatnost smjestaja, nakon Cega slijede preradivacka industrija,
gradevinarstvo 1 trgovina. Ti rezultati ilustriraju kljunu slabost koristenja iskljucivo
kratkoro¢nog ili dugoro¢nog duga. Takvi pokazatelji ne nude objektivnu usporedivost
zaduZenosti zbog razli¢ite prirode poslovnih modela i potreba za financiranjem u pojedinim
djelatnostima. Djelatnosti s visokim operativnim ciklusima prirodno imaju vec¢i kratkorocni
dug (npr. trgovina), dok djelatnosti s intenzivnim kapitalnim ulaganjima preferiraju
dugoroc¢ne izvore (npr. smjestaj). Stoga, uporaba omjera ukupnog duga i ukupne imovine

omogucuje komparaciju zaduzenosti poduzeca bez iskrivljavanja uzrokovanog strukturom
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izvora, a dodatno omogucuje pracenje financijske stabilnosti i rizika kroz razlicite djelatnosti

1 europske regije.

U okviru empirijskog dijela istrazivanja analizirana je struktura kapitala poduzeca kako bi se
utvrdilo na koje nacine razli¢iti ¢imbenici utjeu na razinu zaduzenosti. Ova analiza temelji
se na postavkama osnovnih teorija strukture kapitala koje objasnjavaju kako poduzeca
oblikuju svoju strukturu kapitala pod utjecajem unutarnjih obiljezja te institucionalnog i
makroekonomskog okruzenja. Posebna pozornost posvecena je identifikaciji kljuc¢nih
varijabli koje u najvecoj mjeri objaSnjavaju varijacije u omjeru zaduzenosti, uzimajuéi u
obzir empirijski potvrdene odnose dokumentirane u prethodnim istrazivanjima. Takav
pristup omogucuje dublje razumijevanje mehanizama koji oblikuju odluke o financiranju
poduzeca te pruza ¢vrstu osnovu za daljnju analizu prikazanu u nastavku rada, gdje su

detaljno razmotreni rezultati modela i njihova meduregionalna usporedba.

U opéem modelu istrazen je utjecaj razliCitih varijabli na strukturu kapitala poduzeca,
odnosno zaduzenost poduzeca na cjelokupnom uzorku (u regijama Srednje i1 Istocne Europe,
Juzne Europe i Zapadne Europe). Varijable uklju¢ene u model pokazuju razli¢ite utjecaje na
zaduzenost, pri ¢emu predznaci koeficijenata ukazuju na smanjenje ili povecanje
zaduzenosti. Za testiranje prve glavne (H1) te dvije pomoc¢ne hipoteze (H1.1 1 H1.2) ispituje
se utjecaj poduzecu specifi¢nih ¢imbenika na razinu zaduZenosti poduzeca. U skladu s
prethodnim empirijskim istrazivanjima (Fama 1 French, 2002; Flannery i Rangan, 2006;
Frank i Goyal, 2009; Leary 1 Roberts, 2005; Oztekin, 2015), u analizu su ukljucene
standardne varijable specificne za poduzece. Poduzecu specificne varijable profitabilnost
(ROA), struktura imovine (TANG), nedugovna porezna zastita (NDTS), mogucnost rasta
(GROWTH), vjerojatnost nastanka financijskih potesko¢a (FDC) su ograniene na 1 i 99
percentil (engl. winsorising), dok su veli¢ina poduze¢a (SIZE) i starost poduzeca (AGE)
logaritmirane varijable. Op¢i model ukljucuje geografske 1 kategorijske varijable djelatnosti
koje omogucuju bolje razumijevanje specifi¢nih ¢imbenika koji utje¢u na odluke o strukturi
kapitala u razli¢itim regijama i u razli¢itim djelatnostima. Rezultati analize zaduZenosti

poduzeca na ukupnom uzorku (Tablica 12) ukazuju na znacajne razlike u utjecaju poduzecu
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specificnih ¢imbenika na strukturu kapitala ovisno o regijama i djelatnostima. Svi
procijenjeni modeli statisticki su znacajni prema Wald testu Sto ukazuje da su ukljucene
varijable kao cjelina statistiCki znacajne u objasnjavanju varijacije zavisne varijable.
Provedena je analiza reziduala kako bi se dodatno procijenila prikladnost specifikacija
modela. Konkretno, za svaki procijenjeni GEE model izraunati su Pearsonovi reziduali te
graficki provjerena njihova raspodjela. Dobiveni grafikoni upuéuju na to da reziduali u svim
modelima pokazuju zadovoljavaju¢u simetricnost i ne odstupaju znacajno od normalne

raspodjele.
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Tablica 12. Prikaz rezultata opéeg modela (sva poduzeca — sve regije i djelatnosti)

VARIJABLE OPCI MODEL

ROA -0.004 1 ***
[-244.4876]
(0.0000)
TANG -0.0257%%*
[-13.2538]
(0.0019)
NDTS -0.3003%**
[-41.2046]
(0.0073)
GROWTH 0.0236%***
[84.5109]
(0.0003)
FDC -0.0004%**
[-41.0478]
(0.0000)
Size 0.0087***
[23.6725]
(0.0004)
Age -0.0888%**
[-123.8202]
(0.0007)
OWNERSHIP_Country (strano) -0.0111***
[-6.0085]
(0.0019)
OWNERSHIP Type (neobiteljsko) -0.0328***
[-23.0687]
(0.0014)
STAND_ LEGAL _FORM (d.d.) -0.0555%%%*
[-30.2732]
(0.0018)
GDPg -0.0008%**
[-15.4755]
(0.0001)
INFL -0.0000
[-0.2456]
(0.0001)
TAX 0.0058***
[13.4896]
(0.0004)
FIN DEV I -0.2476%**
[-43.1492]
(0.0057)
BANK -0.001 [#**
[-28.2158]
(0.0000)
PCA LEGAL -0.0052%**
[-19.3010]
(0.0003)
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VARIJABLE OPCI MODEL
COVID_DUMMY (2020,2021) -0.0326***
[-47.0299]
(0.0007)
REGION (Southern Europe) 0.1781%%*
[63.1984]
(0.0028)
REGION (Western Europe) 0.2066***
[52.7082]
(0.0039)
INDUSTRY (Construction) 0.0125%%**
[8.4610]
(0.0015)
INDUSTRY (Trade) 0.0066***
[5.4384]
(0.0012)
INDUSTRY (Accommodation) 0.0016
[0.7084]
(0.0023)
Konstanta 1.0127%%*
[239.7547]
(0.0042)

Opazanja 1,270,404

Broj poduzecéa 163,135
Napomene: U uglatim zagradama nalaze se t-vrijednosti, a u okruglim zagradama se nalaze robusne standardne pogreske,
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
OWNERSHIP Country Referentna Strano  vlasnistvo, OWNERSHIP Type Referentna Neobiteljsko  vlasnistvo;
STAND LEGAL FORM Referentna dionicko drustvo; COVID DUMMY_  Referentne godine 2020 1 2021;
COUNTRY_Referentna drzava Belgija

Izvor: Autorica

Analiza obuhvaca Cetiri djelatnosti: preradivacku industriju, gradevinarstvo, trgovinu na
veliko 1 malo te usluge smjestaja 1 pripreme hrane. Odnos izmedu profitabilnosti (ROA) 1
zaduZenosti u skladu je nalazima prethodnih istraZivanja (Banerjee et al., 2004; Fan et al.,
2012; Aybar Arias, Casino Martinez 1 Lopez Garcia, 2012; Chang et al., 2014; Chipeta 1
Deressa, 2016; éarlija 1 Harc, 2016; Tring 1 Phoung, 2016; Botta i Colombo, 2022;
Daskalakis et al., 2022). Dobiveni rezultati pokazuju da profitabilnost poduzeca (ROA) ima
negativan 1 statisti¢ki znaCajan utjecaj na zaduZenost. Profitabilna poduzeéa imaju viSe
interno generiranih sredstava §to smanjuje potrebu za vanjskim financiranjem putem duga.
Negativan 1 statistiCki znacajan utjecaj varijable struktura imovine (TANG) sugerira da se

poduzeca s vise materijalne imovine manje zaduzuju. Visoki udio dugotrajne imovine moze
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povecati percipirani rizik za kreditore zbog nize likvidnosti te imovine, $to ogranicava
moguénosti dodatnog zaduzivanja (Arsov i Naumoski, 2016; Bas et al., 2022). S obzirom na
poteskoce poduzeca u pristupu financiranju putem duga, koristenje poreznih olakSica koje
nisu povezane s dugom moze predstavljati glavnu alternativu za smanjenje poreznih obveza.
Stoga se ocekuje da ¢e postojati negativan odnos izmedu duga i poreznih olakSica koje nisu
povezane s dugom (Daskalakis et al., 2017; Touil i Mamoghli, 2020). Poduzeca koja imaju
vecu moguénost porezne zastite imaju manju potrebu za vanjskim financiranjem, buduc¢i da
porezna zaStita moze smanjiti ukupne porezne obveze i osigurati vecu likvidnost poduzeca.
Rezultati pokazuju negativnu i statisticki znacajnu vezu, odnosno ne-dugovna porezna zastita
(NDTS) smanjuje potrebu za zaduzivanjem. Moguénost rasta (GROWTH) implicira
pozitivan 1 statisti¢ki znacajan u¢inak mogucnosti rasta na zaduzenost. Poduzeca koja imaju
visoke mogucénosti rasta povecavaju zaduzenost kako bi osigurala sredstva za potreban rast
poslovanja (Arsov i Naumoski, 2016). Mogu¢énost nastanka financijskih poteskoca (FDC)
pokazuje negativnu i statisticki znacajnu vezu $to sugerira da poduzeca s visokom volatilnosti
EBIT-a imaju manju sklonost zaduzivanju. Navedeno je u skladu s ocekivanjima budu¢i da
takvim poduzeéima zaduzivanje je skuplje zbog veceg rizika $to zakljucuju i Daskalakis et
al. (2017). U literaturi je kod istrazivanja strukture kapitala poduzeca, veli¢ina neizostavna
odrednica te mnogi autori zakljucuju da je omjer zaduZenosti povezan s veli¢inom poduzeca.
Veli¢ina poduzeca (SIZE) pokazuje pozitivan i statisticki znacajan ucinak veliine poduzeca
na zaduZenost (Kayhan i1 Titman, 2004; Drobetz and Wanzenried, 2006; Kayo i Kimura,
2011; Daskalakis et.al., 2022). Ve¢a poduzeca, zbog svog kreditnog rejtinga i vecih ulaganja
mogu biti zaduzenija od malih poduzeca. Starost poduzeca (AGE) pokazuje negativan
koeficijent Sto sugerira da starija poduzeca imaju manju potrebu za zaduzivanjem (Hall et
al., 2000; Lopez-Garcia i Sogorb Mira, 2003; Nivorozkin, 2005). Ova poduzeca ve¢ imaju
uspostavljene tokove prihoda, stabilnu financijsku poziciju i laksi pristup internim izvorima

kapitala, Sto smanjuje potrebu za vanjskim zaduzivanjem.

Analizirajuéi vlasnicku strukturu poduzeca, rezultati pokazuju da strano vlasniStvo
(OWNERSHIP_Country) negativno utjee na zaduzenost $to ukazuje na to da su poduzeca

u stranom vlasniStvu u prosjeku manje zaduzena u odnosu na domaca poduzeca. Poduzeca u
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stranom vlasniStvu Cesto su dio multinacionalne grupe pa imaju pristup internom trziStu
kapitala (eng. cash-pooling). Zbog toga se dio financiranja koji bi domace poduzece moralo
traziti na lokalnom trziStu moze zamijeniti internim financiranjem unutar grupe, pa je potreba
za lokalnim bankovnim kreditima niza, posebno u zemljama s manje razvijenim financijskim
trziStima 1ili slabijim vjerovni¢kim pravima, gdje je lokalno zaduzivanje skuplje ili
ograni¢enije. Ovakav mehanizam dokumentira literatura o multinacionalnim podruznicama
1 internim kapitalnim trziStima, gdje se naglaSava da podruznice mogu biti financirane s
manje vanjskog (lokalnog) duga u okruzenjima s losijim uvjetima zaduzivanja, uz ve¢u ulogu
grupnog financiranja (Desai, Foley i Hines, 2004). Dodatno, odluka o zaduzivanju
podruznice nije nuzno optimalna na razini podruznice, nego na razini grupe. Multinacionalne
kompanije mogu alocirati dug i1 kapital medu podruznicama radi porezne optimizacije
(razlike u poreznim stopama, ograni¢enja odbitka kamata 1 sl.) te upravljanja rizikom i
reputacijom grupe. U takvom okviru moze biti racionalno da lokalna podruznica ostane
manje zaduzena, dok se zaduzivanje premjesti na druge dijelove grupe ili na maticu.
Negativna povezanost takoder je wvidljiva 1 kod neobiteljskog vlasniStva
(OWNERSHIP_Type) i zaduZenosti. Poduzec¢a koja nisu u obiteljskom vlasniStvu u prosjeku
pokazuju nizu sklonost zaduzivanju, §to se moze povezati s profesionaliziranijim
upravljanjem 1 ve¢im naglaskom na financijsku stabilnost te kontrolu rizika, kako isticu 1
Acedo Ramirez et al. (2017). Iz rezultata je vidljivo da je organizacijski oblik druStva
(STAND LEGAL FORM) statisticki znac¢ajan odnosno da je vaZan ¢imbenik za zaduZenost
poduzeca. Rezultati ukazuju da su dionic¢ka drustva u prosjeku manje ovisna o kreditima u
odnosu na drustva s ograni¢enom odgovornos$¢u. Razlog moze biti laksi pristup vlasnickom

kapitalu (izdavanje dionica) (Goyal, Nova 1 Zanetti, 2011).

Za testiranje druge hipoteze, u analizu su ukljuene varijable koje aproksimiraju
makroekonomsko okruzenje, razvijenost pravnog sustava (PCA LEGAL) 1 razvijenost
financijskog sustava koji se mjeri pomoc¢u indeksa financijskog razvoja (FIN_DEV 1) i
koncentracije banaka (BANK). Makroekonomske varijable su ukljucene s ciljem kontrole
op¢ih ekonomskih ucinaka. Iako ove varijable variraju tijekom vremena i medu zemljama,

nepromjenjive su za sva poduzeCa unutar svake godine i1 zemlje. Prva varijabla
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makroekonomskog okruzenja odnosi se na rast BDP-a te se mjeri kao godis$nja postotna stopa
rasta BDP-a. Druga varijabla odnosi se na fluktuacije u indeksu potrosackih cijena, koji
odrazava inflaciju, a raCuna se kao godi$nja postotna promjena u indeksu potrosackih cijena.

Treca varijabla odnosi se na plac¢eni porez na dobit kao udio u BDP-u.

Negativan koeficijent uz stopu rasta BDP-a (GDPg) sugerira da se s porastom BDP-a
poduzeca manje zaduzuju. Rezultat nije u skladu s ocekivanjima s obzirom na rezultate
vecine istrazivanja kod kojih je potvrdena pozitivna veza. Medutim, ovakav odnos moze se
objasniti na na¢in da rast BDP-a predstavlja i rast za poduzece zbog ¢ega su ona u moguénosti
generirati viSe prihoda pa time i internih sredstava kao izvora financiranja (Joeveer, 2013).
Utjecaj inflacije (INFL) na zaduZenost nije statisticki znacajan. Plac¢eni porezi na dobit
(TAX) kao udio u BDP-u pokazuju pozitivan utjecaj na zaduzenost. Poduzec¢a u zemljama s
veéim porezima na dobit mogu biti sklonija ve¢em zaduzivanju kako bi smanjila poreznu
osnovicu kroz poreznu amortizaciju duga. Pozitivna povezanost izmedu poreznih stopa i

zaduZenosti utvrdena je u radovima Pfaffermayr et al. (2013) 1 Fan et al. (2012).

Indeks financijskog razvoja (FIN_DEV 1) i koncentracija banaka (BANK) koriste se kao
pokazatelj razvijenosti financijskog sustava drzave. Obje varijable pokazuju negativan
uc¢inak na zaduZenost (Demirguc Kunt 1 Maksimovi¢, 1996; Gianneti, 2003). Jedno od
objaSnjenja mozZe biti da je u razvijenijim europskim zemljama, financijski sustav ve¢ visoko
razvijen, a poduzeca imaju Sirok spektar izvora financiranja $to moZe rezultirati manjom
ovisnoscu o dugu. Bolji financijski razvoj daje mogucénost pribavljanja kapitala 1 kroz druge
izvore, ne nuzno dugovne. Dodatno, ve¢a koncentracija banaka na financijskom trziStu
smanjuje konkurenciju i moze povecati troSak financiranja bankarskim kreditom za
poduzeca. Varijabla razvijenosti pravnog sustava (PCA_LEGAL) ukazuje na negativan i
statisticki znacajan u¢inak na zaduzenost poduzec¢a. Rezultati nisu u skladu s ocekivanim, ali
navedeno se moze pojasniti na nacin da veca razvijenost pravnog sustava olakSava pristup
trziStu kapitala 1 drugim izvorima financiranja osim zaduZzivanja (Alves et al., 2011). S
obzirom na vremenski obuhvat analize istraZen je i utjecaj COVID-19 virusa na zaduZenost

te je vidljivo da su poduzeca u godinama za vrijeme pandemije (COVID DUMMY - 2020,
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2021) manje zaduzena u odnosu na pretpandemijske godine (2016-2019 i 2022-2023).
Ocekivano je manje zaduzivanje u kriznim vremenima, ali i porast zaduzivanja nakon izlaska
iz pandemije s obzirom da poduzeca trebaju pomo¢ za oporavak (Mohd Azhari, et al., 2022;

Chung et al., 2023; Huq et al., 2025).

Treca hipoteza je testirana na nac¢in da su u op¢i model ukljucene varijable koje se odnose na
regijsku (REGION) te sektorsku (INDUSTRY) pripadnost poduzeca. Rezultati ukazuju na
postojanje regionalnih i razlika medu djelatnostima u strukturi kapitala. Vidljivo je da juzna
Europa (REGION_Southern Europe) koja obuhvacéa Italiju, Portugal i Spanjolsku pokazuje
pozitivnu vezu $to sugerira da se poduzeca iz navedenih drzava u prosjeku vise oslanjaju na
dugovno financiranje u odnosu na regiju koja obuhvaca poduzeca u srednjoj i istocnoj
Europi. Zapadna Europa (REGION_ Western Europe) koja obuhvaca poduzeca iz Belgije,
Francuske i Njemacke takoder pokazuje pozitivan koeficijent Sto implicira da su poduzeca u
ovoj regiji u prosjeku zaduzenija u odnosu na poduzeca iz srednje i istoc¢ne Europe. Kad se
promotri pripadnost poduzeca pojedinoj djelatnosti, vidljivo je da postoje varijacije koje
ukazuju na specifi¢ne ucinke razli¢itih djelatnosti na strukturu kapitala poduzeca. Poduzeca
koja posluju u gradevinskoj djelatnosti INDUSTRY _Construction) su u prosjeku zaduzenija
u odnosu na poduzeca koja posluju u djelatnosti preradivacke industrije. Gradevinska
poduzeca cCesto zahtijevaju znacajna ulaganja u imovinu i imaju visoku potrebu za
financijskim sredstvima, Sto objaSnjava vecu sklonost zaduzivanju. Poduze¢a u djelatnosti
trgovine (INDUSTRY Trade) imaju vece potrebe za obrtnim sredstvima i financiranjem
rasta, §to ih poti¢e na vece zaduZivanje u odnosu na poduzeca koja pripadaju preradivackoj
djelatnosti. Rezultati pokazuju da nema statisticki znaCajne razlike u strukturi kapitala za
poduzeca koja  pripadaju djelatnosti smjestaja 1 usluzivanja  hrane
(INDUSTRY_Accommodation) u odnosu na preradivacka poduzeca. Rezultati opceg
modela jasno ukazuju na to da razli¢ite odrednice, uklju¢uju¢i makroekonomske, financijske,
pravne, geografske ¢imbenike 1 ¢imbenike djelatnosti, znacajno utjecu na strukturu kapitala
poduzeca, tj. na odluke o zaduZivanju. Osim toga, utvrdeno je da postoje znacajne razlike u

strukturi kapitala izmedu razlicitih regija i djelatnosti.
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Iz tog razloga, u nastavku je napravljena detaljna analiza utjecaja odrednica na zaduzenost
poduzeca po pojedinim regijama i djelatnostima. Vazno je napomenuti da su poduzecu
specificne varijable ogranicene (engl. winsorising) posebno za svaku regiju i svaku djelatnost
Sto omogucuje ispravniju prilagodbu na ekstremne vrijednosti unutar djelatnosti i regija.
Tablica 13. prikazuje rezultate Cetiri pojedina¢na modela za svaku djelatnost za poduzeca u
regiji srednje 1 isto¢ne Europe (Hrvatska, Bugarska, Ceska, Madarska, Rumunjska, Slovacka

1 Slovenija) te ukazuje na znacajne razlike u utjecaju odrednica na strukturu kapitala.
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Tablica 13. Prikaz rezultata pojedinacnih modela po djelatnosti u regiji srednje i istocne

Europe
VARIJABLE Preradiv. Gradevinarstvo Trgovina Smjestaj
industrija
ROA -0.0044%** -0.004 1 *** -0.0046%** -0.0038***
[-90.4374] [-85.7812] [-108.514] [-48.4079]
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001)
TANG 0.0301%** -0.0064 0.0287*** 0.0836%**
[6.0986] [-1.0518] [6.1918] [8.9767]
(0.0049) (0.0061) (0.0046) (0.0093)
NDTS -0.3513%** -0.2631%** -0.2700%** -0.1918***
[-21.6485] [-13.1119] [-16.2171] [-5.6597]
(0.0162) (0.0201) (0.0166) (0.0339)
GROWTH 0.0304%** 0.0141%*** 0.0340%** 0.0198***
[29.0703] [18.7052] [33.9347] [11.4791]
(0.0010) (0.0008) (0.0010) (0.0017)
FDC -0.0002%** -0.0002%** -0.0002%%** -0.0001 ***
[-11.8920] [-11.3518] [-12.4171] [-3.8207]
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
SIZE 0.0106*** 0.0196*** 0.0126%** 0.0037
[9.6059] [14.2632] [12.4048] [1.5235]
(0.0011) (0.0014) (0.0010) (0.0025)
AGE -0.0986%*** -0.0754%** -0.1028*** -0.1023***
[-34.9084] [-21.2648] [-46.8688] [-17.4710]
(0.0028) (0.0035) (0.0022) (0.0059)
OWNERSHIP_Country(Strano) -0.0378%** -0.0309** -0.0224%** -0.0181
[-7.1440] [-2.5144] [-4.2075] [-1.0926]
(0.0053) (0.0123) (0.0053) (0.0166)
OWNERSHIP Type(Neobiteljsko) -0.0061 -0.0246%** -0.0034 -0.0322%*
[-1.1390] [-2.6567] [-0.5933] [-2.1504]
(0.0054) (0.0093) (0.0057) (0.0150)
STAND LEGAL FORM(d.d.) -0.0830%** -0.093 1 *** -0.0820%** -0.1473%**
[-10.4240] [-7.3532] [-6.1557] [-7.0064]
(0.0080) (0.0127) (0.0133) (0.0210)
GDPg 0.0014%** 0.0025%** 0.0023*** 0.0015%**
[7.9581] [8.6311] [14.1594] [3.0743]
(0.0002) (0.0003) (0.0002) (0.0005)
INFL -0.0014%** -0.0040%** -0.003 [ *** -0.0043***
[-4.5399] [-7.4595] [-10.6307] [-4.6791]
(0.0003) (0.0005) (0.0003) (0.0009)
TAX 0.0154%** 0.0229%** 0.0290%** 0.0261***
[9.9335] [8.8744] [19.6924] [5.7254]
(0.0015) (0.0026) (0.0015) (0.0046)
FIN_DEV 1 0.1139%** 0.1259%** 0.1709%** 0.0086
[5.3805] [3.2414] [7.2205] [0.1081]
(0.0212) (0.0389) (0.0237) (0.0797)
BANK -0.0017%** -0.0017%*%* -0.0026%*** -0.0030%***
[-11.8123] [-7.0613] [-19.3379] [-7.0784]
(0.0001) (0.0002) (0.0001) (0.0004)
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VARIJABLE Preradiv. Gradevinarstvo Trgovina Smjestaj

industrija
PCA LEGAL 0.0029%*** 0.0050%*%* 0.0026*** -0.0066***
[2.9421] [3.2874] [3.2406] [-2.7835]
(0.0010) (0.0015) (0.0008) (0.0024)
COVID DUMMY (2020,2021) -0.0197*** -0.0262*** -0.0354*** -0.0251***
[-6.9053] [-5.3362] [-12.6647] [-2.8082]
(0.0029) (0.0049) (0.0028) (0.0089)
COUNTRY (Bugarska) -0.0290** -0.0243 -0.0623%*** -0.0949%**
[-2.3947] [-0.9351] [-5.3689] [-2.7883]
(0.0121) (0.0260) (0.0116) (0.0340)
COUNTRY (Ceska) -0.1094%** -0.1326%** -0.1041*** 0.0287
[-9.4592] [-6.4736] [-6.8928] [0.4433]
(0.0116) (0.0205) (0.0151) (0.0647)
COUNTRY (Madarska) -0.0882*** -0.1192%** -0.0289*** -0.0549%**
[-12.7653] [-12.8060] [-4.7473] [-3.3083]
(0.0069) (0.0093) (0.0061) (0.0166)
COUNTRY (Rumunjska) 0.0449%*** 0.0485%** 0.1060*** -0.0398*
[5.8428] [3.9553] [14.0664] [-1.7124]
(0.0077) (0.0123) (0.0075) (0.0233)
COUNTRY (Slovenija) -0.0377*** -0.0391 *** -0.0042 0.0060
[-4.5784] [-3.2258] [-0.5501] [0.2774]
(0.0082) (0.0121) (0.0076) (0.0217)
COUNTRY (Slovacka) 0.0563*** 0.0482%** 0.0882%** 0.0231
[5.9033] [3.3762] [9.9061] [0.7445]
(0.0095) (0.0143) (0.0089) (0.0311)
Konstanta 0.8690%*** 0.8196%** 0.8755%** 0.9761%**
[52.3400] [29.6993] [53.1555] [19.3092]
(0.0166) (0.0276) (0.0165) (0.0506)
OpaZzanja 116,555 69,655 173,147 27,285
Broj poduzeca 15,099 9,119 22,671 3,741

Napomene: U uglatim zagradama nalaze se t-vrijednosti, a u okruglim zagradama se nalaze robusne standardne pogreske,
**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

OWNERSHIP_ Country Referentna Strano  vlasni§tvo, OWNERSHIP Type Referentna Neobiteljsko  vlasnistvo;
STAND LEGAL FORM Referentna dionicko drustvo; COVID DUMMY  Referentne godine 2020 i 2021;
COUNTRY _Referentna drzava Belgija

Izvor: Autorica

1z rezultata je vidljivo da profitabilnost poduzeca (ROA) ima negativan 1 statisticki znac¢ajan
utjecaj na zaduzenost u svim djelatnostima. U preradivackoj industriji visa profitabilnost
smanjuje potrebu za vanjskim financiranjem jer poduzeca imaju stabilne interne izvore
kapitala. U gradevinskoj industriji, vi§i povrat na imovinu omogucuje snaznije interne izvore
financiranja, zbog Cega profitabilnija poduzeéa smanjuju oslanjanje na dug. Isto tako,
profitabilnija trgovacka poduzeca, u skladu s teorijom hijerarhije financijskih izbora, u vecoj

mjeri financiraju poslovanje internim izvorima te imaju manju potrebu za vanjskim
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zaduzivanjem. U djelatnosti pruzanja usluga prehrane i smjestaja profitabilnija poduzeca,
nakon zavrSene investicijske faze, ostvarene nov¢ane tokove koriste za razduzivanje umjesto
dodatnog zaduzivanja. Vecina empirijskih studija biljezi negativhu povezanost izmedu
zaduzenosti i profitabilnosti (Demirguc Kunt, 1994; Gaude et al., 2005; Brav, 2009; De Jong,
Verbeek i Verwijmeren, 2011; Bilgin, 2019; Daskalakis, 2022). Pozitivan ucinak strukture
imovine (TANG) na zaduzenost je zabiljezena kod svih promatranih djelatnosti izuzev
djelatnosti gradevinarstva gdje u¢inak nije znacajan. Poduzeca s vise materijalne imovine u
ukupnoj imovini lakSe dolaze do kredita jer imovina moze posluziti kao kolateral. Dok
negativan ucinak udjela dugotrajne imovine (TANG) na strukturu kapitala u uzorku
poduzeéa diljem Europe upucuje na vece oslanjanje kapitalno intenzivnih poduzeca na
interne izvore financiranja, pozitivan u¢inak u CEE regiji odraZava vazniju ulogu dugotrajne
imovine kao kolaterala u uvjetima manje razvijenih financijskih trziSta i ogranicenijeg
pristupa vanjskim izvorima financiranja. Vecina empirijskih studija pokazuje pozitivnhu
povezanost izmedu zaduzenosti i1 strukture imovine (Salawu, 2008; Byoun, 2008;
Nivorozkin, 2005; Zabri, 2012; Ab Wahab i Ramli, 2014; Cahyono i Chawla, 2019; Salim,
2019). U odnosu na utjecaj ne-dugovne porezne zastite (NDTS) vidljiv je negativan utjecaj
u svim djelatnostima. DeAngelo i Masulis (1980) tvrde da porezne olakSice kroz amortizaciju
predstavljaju supstitute za porezne koristi od financiranja putem duga. Kao rezultat toga,
poduzeca koja imaju velike porezne olakSice koje nisu povezane uz dug koriste manje duga
u svojoj strukturi kapitala (Titman 1 Wessels, 1988). Vec¢ina empirijskih studija biljezi
negativnu povezanost izmedu zaduZenosti i ne-dugovne porezne zastite (Stegovec i Crnigoj,
2020). Moguc¢nost rasta (GROWTH) ima pozitivan 1 statisticki znacajan ucinak na
zaduzenost u svim djelatnostima. Rastuc¢a poduzeca Cesto koriste dug za financiranje Sirenja
poslovanja. Iste rezultate utvrdili su Drobetz et al. (2007) na uzorku od 706 nefinancijskih
poduze¢a u Njemackoj, Francuskoj, Italiji i Ujedinjenom Kraljevstvu, pri ¢emu su brze
rastu¢éa poduzeca pokazala vecu financijsku fleksibilnost kroz povecano eksterno
financiranje. Negativan 1 statisticki znaCajan utjecaj vjerojatnosti nastanka financijskih
poteskoc¢a (FDC) na zaduzenost u svim djelatnostima sugerira da se poduzeéa s veCom
varijabilnos¢u EBIT-a manje zaduzuju. Navedeno je u skladu s o¢ekivanim budu¢i da je

takvim poduze¢ima zaduzivanje skuplje zbog veceg rizika ulaganja (Leary 1 Roberts, 2005).
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U djelatnosti trgovine i uslugama smjestaja i pripreme hrane poduzeéa su osjetljivija na
promjene u likvidnosti 1 potroSackoj potraznji, dok u gradevinarstvu manja zaduzenost moze
ukazivati na dostupnost specificnih izvora financiranja poput predujmova investitora.
Velic¢ina poduzeca (SIZE) pokazuje pozitivhu vezu u svim djelatnostima, izuzev usluga
smjeStaja 1 usluzivanja hrane gdje rezultat nije signifikantan. Veca poduzeca imaju vise
projekata Sto moze zahtijevati vece iznose zaduzivanja, a i zaduzivanje im je povoljnije zbog
bolje kreditne sposobnosti. Vecina istrazivanja je dobila iste rezultate (Wanzenried, 2006;
Lopez i Sanchez, 2007; Lemmon et al., 2008; Oztekin i Gungoraydinoglu, 2011; Salim,
2019). U odnosu na starost poduzeéa (AGE) iz rezultata je vidljivo da se starija poduzeca
manje zaduzuju u svim djelatnostima. Poduze¢a koja dugo posluju mogu imati vise interno
generiranih nov€anih sredstava te time manje koristiti dug (Hall et al., 2000; Lopez-Garcia i

Sogorb Mira, 2003; Nivorozkin, 2005).

U odnosu na vlasni¢ku strukturu (OWNERSHIP_Country) rezultati pokazuju negativan i
statisticki znacajan utjecaj u svim djelatnostima, osim u djelatnosti smjestaja 1 usluzivanja
hrane. Poduzeéa u stranom vlasniStvu €esto su dio multinacionalne grupe i imaju pristup
internom financiranju (npr. cash-pooling), pa dio potreba mogu pokriti unutar grupe umjesto
zaduzivanjem na lokalnom trziStu. Zbog toga je njihova lokalna zaduZenost Cesto niZa,
osobito u zemljama s manje razvijenim financijskim trziStima ili slabijom zaStitom
vjerovnika, gdje je vanjsko financiranje skuplje 1 ogranicenije, Sto potvrduju Desai, Foley i
Hines (2004). S druge strane, u analizu je ukljuceno obiteljsko i neobiteljsko vlasnistvo
poduze¢a (OWNERSHIP_Type) te su rezultati znacajni za djelatnost gradevinarstva i usluge
smjesStaja 1 pripreme hrane. Neobiteljska poduzeca u prosjeku su manje zaduzena, $to se moze
tumaciti veCom profesionalizacijom upravljanja 1 izrazenijim fokusom na ocuvanje
financijske stabilnosti, uz oprezniji pristup preuzimanju i upravljanju rizicima (Acedo
Ramirez et al., 2017). U odnosu na organizacijski oblik drustva (STAND_ LEGAL FORM)
vidljiv je statistiCki znacajan i negativan rezultat. Dionicka drustva su manje zaduzena u
odnosu na druStva s ograni¢enom odgovornoséu zbog bolje mogucnosti pristupa trzistu

kapitala u odnosu na drustva s ograni¢enom odgovorno$¢u (Goyal, Nova i Zanetti, 2011).
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U odnosu na analizu utjecaja makroekonomskog okruzenja vidljiv je pozitivan i statisticki
znacajan utjecaj rasta BDP-a (GDPg) na zaduZenost u svim djelatnostima $to se moze
objasniti povoljnijim ekonomskim uvjetima koji poticu investicije (Oztekin 1
Gungoraydinoglu, 2011). U gradevinarstvu rast gospodarstva ¢esto dovodi do ve¢ih ulaganja
u infrastrukturu i stambenu izgradnju. U trgovini, preradivackoj industriji i smjestaju je
takoder znacajan ucinak, buduci da ekonomski rast povecava potrosnju. Utjecaj se razlikuje
od op¢eg modela (drzave triju regija), gdje je zabiljeZena negativna povezanost. Drzave
srednje i1 istocne Europe gospodarski rast koriste kao priliku za ekspanziju kroz dodatno
zaduzivanje jer jo$ uvijek nadoknaduju zaostatke u odnosu na razvijenije zemlje. Negativan
i statisti¢ki znacajan utjecaj inflacije (INFL) na zaduzenost ukazuje da rast cijena smanjuje
sposobnost poduzeéa da preuzmu dug. Prema Medunarodnom Fisherovom efektu, porast
inflacije dovodi do rasta kamatnih stopa, §to znaci da se u razdobljima visoke inflacije
povecava i troSak kapitala za poduzeca. Povecani poslovni rashodi dodatno otezavaju njihovo
financijsko stanje, pa su poduzeca tada sklonija suocavanju s financijskim ograni¢enjima, $to
moze smanjiti zaduZivanje (Oztekin 1 Flannery, 2012). U gradevinarstvu se to moZe objasniti
jer su dugoro¢ni infrastrukturni projekti osjetljivi na rast inflacije koji povecava troskove
materijala i rada. U djelatnosti smjestaja 1 pripreme hrane je ucinak takoder izrazen jer
inflacija smanjuje realnu kupovnu moc¢ potroSaca, smanjujuci prihode poduzeca. Porez na
dobit u odnosu na BDP (TAX) pokazuje pozitivan i statisticki znac¢ajan u¢inak na zaduzenost
¢ime se moze zaklju€iti da poduzeca koriste dug kako bi iskoristila porezne olakSice
povezane s kamatnim troSkovima. Primjerice, poduzec¢a koja posluju u djelatnosti trgovine
su sklona agresivnijoj poreznoj optimizaciji. U djelatnostima gradevinarstva 1 uslugama
smjesStaja 1 pripreme hrane efekt je takoder znac¢ajan jer su te djelatnosti kapitalno intenzivne
1 koriste dug za financiranje dugoro¢nih projekata (Pfaffermayr et al. (2013) 1 Fan et al.

(2012).

Indeks financijskog razvoja (FIN _DEV I) pozitivno 1 statisticki znacajno utjeCe na
zaduZenost u svim djelatnostima, osim djelatnosti usluga smjestaja i pripreme hrane gdje nije
statisticki znacajan. Utjecaj se razlikuje u odnosu na op¢i model koji ukljucuje sve regije.

Pozitivan 1 statisticki znacajan utjecaj indeksa financijskog razvoja na zaduzenost u CEE

123



regiji upucuje na to da razvoj financijskog sustava u manje razvijenim trziStima snazno
povecava dostupnost duga, dok izostanak znacajnosti u djelatnosti pruzanja usluga smjestaja
1 pripreme hrane odrazava Cinjenicu da je zaduzivanje u toj djelatnosti primarno uvjetovano
investicijskim ciklusima 1 kolateralom, a manje opéom razinom financijskog razvoja.
Negativan i statisticki znacajan utjecaj koncentracije banaka (BANK) pokazuje da vecéa
trziSna mo¢ banaka smanjuje dostupnost kredita, jer manja konkurencija medu bankama vodi
restriktivnijim kreditnim uvjetima (Touil i Mamoghli, 2019). Razvijenost pravnog sustava
(PCA_LEGAL) pokazuje pozitivan utjecaj na zaduZenost u preradivackoj industriji,
gradevinarstvu i trgovini §to upucéuje na to da bolji pravni okvir (npr. jaca zastita vjerovnika,
efikasnije sudstvo, pravna sigurnost) olaksava pristup financiranju, pa se poduzeca vise
zaduZzuju §to se razlikuje u odnosu na op¢i model. Nasuprot tome, u djelatnosti smjestaja 1
hrane, negativan i1 znaCajan koeficijent sugerira da ja¢i pravni okvir moze imati
destimulirajuéi utjecaj na zaduzenost. To moze biti posljedica specifi¢nosti te djelatnosti,
sezonskog poslovanja, gdje stroza pravna regulacija i veéa transparentnost mogu povecati
administrativne i operativne troSkove, $to poduzeca odvraca od koristenja duga. Negativan i
statistiCki znacajan utjecaj varijable (COVID_DUMMY) sugerira da su poduzeca imala
manju zaduzenost u razdobljima pandemije (Mohd Azhari, et al., 2022; Chung et al., 2023;
Huq et al., 2025). Sve djelatnosti su se suocile s padom prihoda i smanjenje kreditne
sposobnosti tijekom 2020. 1 2021. godine, ali 1 zbog neizvjesnosti $to donosi buduénost.
Razlike u razini korporativne zaduzenosti medu drzavama srednje i istocne Europe proizlaze
iz kombinacije makroekonomskih, institucionalnih i financijskih ¢imbenika (Joeveer, 2013).
Poduze¢a su u nekim zemljama (poput Rumunjske 1 Slovacke) zaduzZenija od hrvatskih
poduzeca (referentna dummy) zbog povoljnijih uvjeta pristupa kreditima 1 razvijenijeg
financijskog trzisSta Sto pokazuju indeksi razvijenosti na stranicama Svjetske banke. Nasuprot
tome, zemlje poput Bugarske, Ceske, Madarske i Slovenije karakterizira suzdrzanija
upotreba duga u odnosu na hrvatska poduzeca (referentna dummy), §to je Cesto rezultat
restriktivnijeg regulatornog okvira, slabije institucionalne zastite vjerovnika te nizeg stupnja
financijske sofisticiranosti (Casino Martinez et al., 2023). Monetarna politika Europske
srediSnje banke takoder oblikuje uvjete financiranja, ali razlike u zaduZenosti odrazavaju 1

domace ekonomske okolnosti, razinu ekonomske stabilnosti 1 povijesno iskustvo s
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financijskim krizama. Dodatno, porezni sustavi i drzavni poticaji za koriStenje duga mogu
potaknuti ili obeshrabriti poduzeéa da traze vanjsko financiranje, §to u konacnici €ini

zaduzenost u svakoj zemlji kombinacijom lokalnih i medunarodnih ¢imbenika.
Tablica 14. daje prikaz Cetiri pojedinacna modela za svaku djelatnost na uzorku poduzeca

juzne Europe. Analiza je provedena na uzorku poduzeéa koja posluju u Italiji, Portugalu i

Spanjolskoj.
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Tablica 14. Prikaz rezultata pojedinacnih modela po djelatnosti u regiji juzne Europe

VARIJABLE Preradiv. Gradevinars- Trgovina Smjestaj
industrija tvo
ROA -0.0040%** -0.0037%** -0.0041*** -0.0035%**
[-132.3397] [-86.8681] [-111.0710] [-60.0851]
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001)
TANG -0.0948*** -0.1301*** -0.0701 *** -0.0388***
[-25.1389] [-22.7918] [-15.0303] [-5.0762]
(0.0038) (0.0057) (0.0047) (0.0076)
NDTS -0.2648%** -0.424 1*** -0.2822%** -0.0855%**
[-20.0621] [-18.1581] [-14.2036] [-2.9932]
(0.0132) (0.0234) (0.0199) (0.0286)
GROWTH 0.0384*** 0.0072%** 0.0382%** 0.0150%**
[68.8476] [20.5454] [58.3261] [15.2106]
(0.0006) (0.0004) (0.0007) (0.0010)
FDC -0.0019%*** -0.0017%** -0.0017%** -0.0006***
[-33.9817] [-43.0638] [-35.4208] [-14.2244]
(0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
SIZE -0.0024*** 0.0016** 0.0053%** -0.0033**
[-3.1686] [2.1640] [6.6481] [-2.4147]
(0.0008) (0.0007) (0.0008) (0.0014)
AGE -0.0765%** -0.0973%** -0.0873%** -0.0883***
[-60.8503] [-49.6581] [-61.1578] [-27.9658]
(0.0013) (0.0020) (0.0014) (0.0032)
OWNERSHIP_Country (Strano) -0.0073** 0.0418%** -0.0097%** 0.0343%**
[-2.1637] [4.3261] [-2.6498] [2.6777]
(0.0034) (0.0097) (0.0036) (0.0128)
OWNERSHIP _Type (Neobiteljsko) -0.0327%** -0.0407*** -0.0188%*** -0.0274%**
[-14.2574] [-9.1821] [-6.9785] [-4.3619]
(0.0023) (0.0044) (0.0027) (0.0063)
STAND_LEGAL_FORM (d.d.) -0.0418*** -0.0302%** -0.0432%** -0.0372%**
[-15.0249] [-4.5884] [-11.8722] [-3.8686]
(0.0028) (0.0066) (0.0036) (0.0096)
GDPg -0.0052%** -0.0016%** -0.0032%%** -0.0091***
[-30.7570] [-6.5411] [-19.7050] [-16.2619]
(0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0006)
INFL 0.0037*** -0.0005 0.0023%** 0.0113***
[7.9404] [-0.6859] [5.5936] [8.9209]
(0.0005) (0.0007) (0.0004) (0.0013)
TAX 0.0094*** 0.0001 0.0083*** 0.0112%**
[8.8371] [0.0639] [8.5130] [4.1114]
(0.0011) (0.0017) (0.0010) (0.0027)
FIN _DEV 1 -0.3394%%** -0.0117 -0.0823*%** -0.3440%**
[-19.7246] [-0.4431] [-5.1790] [-6.6311]
(0.0172) (0.0263) (0.0159) (0.0519)
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VARIJABLE Preradiv. Gradevinars- Trgovina Smjestaj
industrija tvo
BANK -0.0019%** -0.0005%** -0.0012%** -0.0020%**
[-17.1657] [-2.6333] [-11.1193] [-6.3409]
(0.0001) (0.0002) (0.0001) (0.0003)
PCA LEGAL -0.0115%** -0.0029* -0.0064*** -0.0275%**
[-11.4968] [-1.8735] [-6.6343] [-9.1946]
(0.0010) (0.0016) (0.0010) (0.0030)
COVID DUMMY (2020,2021) -0.0237%** -0.0122%** -0.0203*** -0.0276%**
[-12.1731] [-4.0366] [-11.0609] [-4.9855]
(0.0019) (0.0030) (0.0018) (0.0055)
COUNTRY (ltalija) 0.0669*** 0.1343%*** 0.1057*** 0.0353***
[16.3145] [21.9263] [27.4596] [3.1579]
(0.0041) (0.0061) (0.0039) (0.0112)
COUNTRY (Portugal) 0.0072 0.0608*** 0.0097** 0.0164
[1.4485] [7.8278] [2.0728] [1.3950]
(0.0050) (0.0078) (0.0047) (0.0117)
Konstanta 1.2826%** 0.9715%*** 1.0237%*** 1.3018%***
[64.7535] [32.9293] [55.7819] [22.1231]
(0.0198) (0.0295) (0.0184) (0.0588)
Opazanja 340,135 151,864 294,482 55,363
Broj poduzeca 43,032 19,299 37,452 7,347

Napomene: U uglatim zagradama nalaze se t-vrijednosti, a u okruglim zagradama se nalaze robusne standardne pogreske,
**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

OWNERSHIP_ Country Referentna_Strano  vlasnistvo, OWNERSHIP Type Referentna Neobiteljsko  vlasnistvo;
STAND LEGAL FORM Referentna dionicko drustvo; COVID DUMMY_  Referentne godine 2020 i 2021;
COUNTRY _Referentna drzava Belgija

Izvor: Autorica

Negativan 1 statisticki znacajan utjecaj profitabilnosti (ROA) u svim djelatnostima kao i u
srednjoj 1 isto¢noj Europi ukazuje da se profitabilna poduzeca u regiji juzne Europe takoder
u vecoj mjeri oslanjaju na interne izvore financiranja, ¢ime se smanjuje potreba za vanjskim
zaduzivanjem (Harford et al., 2008; Huang 1 Ritter, 2009; Dang, Kim 1 Shin, 2012; Graham,
Leary 1 Roberts, 2014). Negativan 1 statisticki znacajan utjecaj strukture imovine (TANG) u
svim djelatnostima sugerira da poduzeca s viSom razinom materijalne imovine u ukupnoj
imovini manje ovise o dugoronim kreditima pri ¢emu se rezultati razlikuju u odnosu na
prethodno analiziranu regiju (Arsov 1 Naumoski, 2016). U srednjoj i istocnoj Europi
materijalna imovina i dalje ima znac¢ajnu ulogu kao sredstvo osiguranja za razliku od juzne

Europe. Negativan i znacajan ucinak ne-dugovne porezne zaStite u svim djelatnostima
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sugerira da poduzeéa s vedim amortizacijskim olakSicama (NDTS) manje koriste dug
(Daskalakis i Tsota, 2022). Ne-dugovna porezna zastita smanjuje potrebu za zaduzivanjem
jer amortizacija osigurava poreznu olakSicu bez povecanja financijskog rizika. Pozitivan
utjecaj mogucnosti rasta (GROWTH) kao 1 u regiji srednje 1 istocne Europe, potvrduje da
poduzeca u ekspanziji ¢es¢e koriste dug za financiranje Sirenja (Miller i Canarella, 2019). U
trgovini 1 preradivackoj industriji poduzeéa kontinuirano ulazu u zalihe, proizvodne
kapacitete 1 distribucijske mreze, dok u gradevinarstvu takav utjecaj moze biti zbog dugog
ciklusa povrata kapitala. U drzavama juzne Europe je takoder vidljiv negativan utjecaj
vjerojatnosti nastanka financijskih potesko¢a (FDC) na zaduzenost $to upuéuje na to da
povecani financijski rizik, koji se o¢ituje kroz nestabilnost operativnog dobitka i ograni¢enu
sposobnost servisiranja duga, negativno utjece na razinu zaduzenosti poduzeca, §to je u
skladu s rezultatima Dang et al. (2012). Veli¢ina poduze¢a (SIZE) pokazuje negativnu i
statisticku znacajnu povezanost sa zaduzenosti u djelatnostima preradivacke industrije i
usluga smjestaja i1 pripreme hrane (Loof, 2004; Elsas i Florysiak, 2011), dok u trgovini i
gradevinarstvu pokazuje pozitivhu povezanost (Loof, 2004; De Jong et al., 2008;
Gungoraydinoglu i1 Oztekin, 2011). U preradivackoj industriji veéa poduzeca imaju vise
vlastitih izvora financiranja i stabilnije poslovanje pa se manje oslanjaju na dug. U djelatnosti
smjestaja 1 pripreme hrane veca poduzeca, zbog sezonalnosti prihoda i opreza u zaduzivanju,
takoder koriste manje duga. S druge strane, u djelatnosti trgovine veca poduzeca trebaju vise
duga za financiranje zaliha 1 operativnih troskova, dok u gradevinarstvu financiraju velike,
kapitalno intenzivne projekte, Sto povecava potrebu za vanjskim financiranjem. Negativan i
statisticki znaCajan utjecaj starosti poduzeca (AGE) u svim djelatnostima pokazuje da starija
poduzeca koriste manje duga jer imaju stabilnije tokove prihoda i1 veéi kapacitet
samofinanciranja sli¢no kao i u srednjoj i isto¢noj Europi (Hall et al., 2000; Lopez-Garcia i

Sogorb Mira, 2003; Nivorozkin, 2005).

Poduzeca u stranom vlasniStvu (OWNERSHIP_Country) u djelatnostima gradevinarstva i
usluga smjestaja 1 pripreme hrane imaju veéu zaduzenost, Sto moze ukazivati na to da ta
poduzeca imaju bolji pristup dugovnim izvorima financiranja u usporedbi s domaéim

poduzec¢ima (Bobeni¢ HintoSova i Kubikova, 2016). To moze biti posljedica njihove vece
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financijske reputacije, stabilnijeg poslovanja ili povezanosti s globalnim financijskim
trziStima, $to im omogucuje lakse koristenje dostupnih izvora kapitala. Poduzeéa u stranom
vlasniStvu u djelatnosti preradivacke industrije i trgovine su manje zaduzena od poduzeca u
domacem vlasniStvu kao 1 u srednjoj 1 isto¢noj Europi. Neobiteljska poduzeca
(OWNERSHIP Type) imaju manju zaduzenost u svim djelatnostima, Sto sugerira da
preferiraju interne izvore sredstava (Acedo Ramirez et.al., 2017). Kada se promatra
organizacijski oblik drustva, vidljivo je da dionicka drustva (STAND LEGAL FORM)
imaju niZu razinu zaduZenosti u svim djelatnostima kao i u srednjoj i isto¢noj regiji. Dionicka
drustva imaju bolju moguénost pristupa trzistu kapitala §to moze implicirati manje koristenje

dugovnih izvora financiranja (Goyal, Nova i Zanetti, 2011).

Za razliku od srednje 1 istocne Europe, gdje je rast BDP-a (GDPg) pozitivno povezan s
razinom zaduZenosti, u juznoj Europi ta varijabla pokazuje negativan utjecaj. Ovakav rezultat
upucuje na to da u Juznoj Europi povoljniji makroekonomski uvjeti poduzec¢ima omogucéuju
smanjenje oslanjanja na dug i postupno razduzivanje, osobito u kontekstu post-kriznih
prilagodbi (Sto je u skladu s Alves i Francisco (2015) i Gajurel (2006) za razliku od CEE
regije gdje rast poti¢e zaduzivanje. Vidljivo je da inflacija (INFL) takoder ima suprotan
utjecaj u odnosu na srednju 1 istocnu Europu. Vidljiv je pozitivan i statisticki znacajan utjecaj
u svim djelatnostima (osim u gradevinarstvu gdje utjecaj nije statisticki znacajan). Rastuca
inflacija umanjuje realnu vrijednost nominalnih obveza poduzeca, posebno dugoro¢nog
duga. To znaci da poduzeca s viSim nominalnim zaduzenjem beneficiraju od inflacije, Sto
upucuje na to da u uvjetima vise inflacije realni teret duga postaje manji, zbog ¢ega dug moze
postati relativno povoljniji izvor financiranja. Navedeno se moze odraziti u vi§im razinama
zaduZenosti poduzeca, Sto je u skladu s nalazima Frank i1 Goyal (2009). Porez na dobit (TAX)
pozitivno utjece na zaduZenost u svim djelatnostima izuzev gradevinarstva gdje ucinak nije
znacajan, Sto sugerira da poduzeca koriste dug kako bi iskoristila porezne olakSice povezane
s kamatnim troSkovima (Fan et al., 2012; Pfaffermayr et al., 2013). U odnosu na razvijenost
financijskog sustava (FIN_DEV 1) vidljiv je negativan u¢inak u svim djelatnostima (osim u
gradevinarstvu gdje ucinak nije statisti¢ki znac¢ajan) za razliku od srednje i isto¢ne Europe

(Fan et al, 2012; Demirguc Kunt 1 Maksimovi¢, 1996). Razvijeniji financijski sustav drzave
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poduzeéima daje vise izbora za financiranje pa se time ne oslanjaju samo na dug nego koriste
alternativne izvore financiranja ukoliko je potrebno. Bankarska koncentracija pokazuje
negativan i statisticki znacajan utjecaj Sto ukazuje da veca bankarska koncentracija (BANK)
smanjuje dostupnost kredita, Sto moze znaciti da dominantne banke postavljaju stroze uvjete
financiranja (Touil i Mamoghli, 2019). Vidljiv je negativan i statisticki znaCajan utjecaj
pravnog okruzenja (PCA LEGAL) u svim djelatnostima. Rezultati sugeriraju da stabilno
pravno okruZenje smanjuje potrebu za dugom, vjerojatno zato Sto bolje ugovorno provodenje
1 vecCa zaStita investitora olakSavaju pristup vlasnickom kapitalu i drugim izvorima
financiranja osim zaduzivanja (Demirguc-Kunt i Maksimovi¢, 1999). Promatraju¢i dummy
varijablu (COVID _DUMMY), vidljivo je da su poduzeca bila manje zaduzena tijekom 2020
1 2021. godine u odnosu na period od 2016. do 2019. 1 od 2022. do 2023. godine. Sve
djelatnosti su se suocile s padom prihoda i smanjenjem kreditne sposobnosti tijekom 2020. 1
2021. godine. Pandemija je donijela nesigurnost pa su time i poduzeca bila opreznija (Mohd
Azhari, et al., 2022; Chung et al., 2023; Huq et al., 2025). U odnosu na analizu drzava
(COUNTRY) vidljivo je da Italija 1 Portugal imaju ve¢u zaduZenost u svim djelatnostima u
odnosu na $panjolska poduzeca, §to moze biti posljedica visokog udjela zaduZenih poduzeca
1 ograni¢enog pristupa trzistu kapitala. Takvi rezultati mogu biti posljedica institucionalnih i

makroekonomskih faktora koji su se pokazali znacajnima.
Tablica 15. daje prikaz Cetiri pojedinacna modela za svaku djelatnost na uzorku poduzeca

zapadne Europe. Analiza je provedena na uzorku poduzecéa koja posluju u Belgiji, Francuskoj

1 Njemackoj.
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Tablica 15. Prikaz rezultata pojedinacnih modela po djelatnosti u regiji zapadne Europe

VARIJABLE .Preradl.\'/. Gradevina- Trgovina Smjestaj
industrija rstvo
ROA -0.0033%** -0.0035%** -0.0028*** -0.0029%**
[-21.7079] [-15.2559] [-16.2846] [-4.4044]
(0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0006)
TANG -0.0100 0.0035 -0.0268 -0.0122
[-0.5204] [0.1164] [-0.8824] [-0.1440]
(0.0193) (0.0297) (0.0303) (0.0845)
NDTS -0.6185%** -0.7907*** -0.2825%** -0.0999
[-8.3225] [-6.8285] [-2.8667] [-0.3667]
(0.0743) (0.1158) (0.0986) (0.2725)
GROWTH 0.0380*** 0.0117*** 0.0394*** 0.0132
[11.1325] [3.4903] [8.9889] [1.6328]
(0.0034) (0.0033) (0.0044) (0.0081)
FDC -0.0123%** -0.0047*** -0.0082%** -0.0006
[-4.4847] [-6.7372] [-6.5483] [-0.9386]
(0.0027) (0.0007) (0.0013) (0.0007)
SIZE 0.0093** 0.0114** 0.0292%** -0.0043
[2.4076] [2.1478] [7.4129] [-0.3443]
(0.0039) (0.0053) (0.0039) (0.01206)
AGE -0.0517%** -0.0551%** -0.0693*** -0.0599
[-8.5126] [-4.8897] [-8.8087] [-1.5962]
(0.0061) (0.0113) (0.0079) (0.0375)
OWNERSHIP_Country (Strano) -0.0291*** -0.0007 -0.0055 0.0069
[-3.3644] [-0.0372] [-0.5637] [0.1348]
(0.0086) (0.0188) (0.0098) (0.0515)
OWNERSHIP_ Type (Neobiteljsko) 0.0070 -0.0150 -0.0094 -0.0433
[0.5281] [-0.6762] [-0.6609] [-0.5429]
(0.0133) (0.0222) (0.0142) (0.0798)
STAND LEGAL FORM (d.d.) 0.0290** -0.0242 0.0072 -0.0249
[2.1338] [-1.0135] [0.5207] [-0.3812]
(0.01306) (0.0239) (0.0138) (0.0652)
GDPg -0.0014 0.0008 -0.0035%** 0.0011
[-1.5239] [0.5041] [-3.1436] [0.2590]
(0.0009) (0.0016) (0.0011) (0.0042)
INFL -0.0028* 0.0004 0.0006 0.0009
[-1.7372] [0.1959] [0.3410] [0.1300]
(0.0016) (0.0023) (0.0018) (0.0067)
TAX -0.0019 0.0053 0.0047 -0.0106
[-0.4177] [0.9046] [0.8453] [-0.5973]
(0.00406) (0.0059) (0.0055) (0.0177)
FIN DEV I -0.0284 -0.2195%* -0.1081 -0.0292
[-0.3804] [-1.8532] [-1.1540] [-0.0887]
(0.0745) (0.1184) (0.0937) (0.3287)
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Preradiv. Gradevina-

VARIJABLE . . Trgovina Smyjestaj
industrija rstvo
BANK -0.0012* -0.0003 -0.0003 -0.0029
[-1.7449] [-0.2972] [-0.3968] [-0.8681]
(0.0007) (0.0011) (0.0008) (0.0033)
PCA LEGAL -0.0027 -0.0064*** -0.0022 -0.0232%*
[-1.2208] [-2.6597] [-0.8542] [-2.2728]
(0.0022) (0.0024) (0.0025) (0.0102)
COVID DUMMY (2020,2021) 0.0073 -0.0262%* 0.0024 -0.0229
[0.8014] [-1.6944] [0.2038] [-0.5932]
(0.0091) (0.0155) (0.0119) (0.03806)
COUNTRY (Njemacka) 0.0667*** 0.0553 0.0366 0.2219%%*
[3.2796] [1.3651] [1.6150] [1.9965]
(0.0203) (0.0405) (0.0227) (0.1112)
COUNTRY (Francuska) 0.0745%** 0.0857** 0.0664** -0.1841
[3.1117] [2.2494] [2.4671] [-1.5447]
(0.0239) (0.0381) (0.0269) (0.1192)
Konstanta 0.8551%** 1.0276%*** 0.8534%** 1.1389%**
[17.2089] [11.3594] [14.5162] [5.6078]
(0.0497) (0.0905) (0.0588) (0.2031)
Opazanja 19,718 5,769 15,666 765
Broj poduzeca 2,516 737 2,017 105

Napomene: U uglatim zagradama nalaze se t-vrijednosti, a u okruglim zagradama se nalaze robusne standardne pogreske,
**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

OWNERSHIP_ Country Referentna_Strano  vlasnistvo, OWNERSHIP Type Referentna Neobiteljsko  vlasnistvo;
STAND LEGAL FORM Referentna dionicko drustvo; COVID DUMMY_  Referentne godine 2020 i 2021;
COUNTRY _Referentna drzava Belgija

Izvor: Autorica

1z rezultata je vidljiv isti u€inak profitabilnosti (ROA) kao i u prethodnim dvjema regijama,
negativan 1 statisticki znacajan u svim djelatnostima (Oztekin, 2015) §to sugerira da se
profitabilnija poduzeca 1 u zapadnoj regiji manje zaduzuju. Utjecaj varijable struktura
imovine (TANG) nije se pokazao statisti¢ki znacajnim za razliku od regija srednje 1 istocne
Europe 1 juzne Europe. Negativan 1 statisticki znacajan utjecaj ne-dugovne porezne zastite
(NDTS) u preradivackoj industriji, gradevinarstvu i trgovini sugerira da poduzeéa s ve¢im
amortizacijskim olakSicama manje koriste dug (Daskalakis i1 Tsota, 2022). Rezultati su kao i
u srednje 1 istocnoj 1 juznoj Europi, medutim u djelatnosti usluga smjestaja i pripreme hrane

uc¢inak nije znacajan. Pozitivan i statisticki znacajan utjecaj moguénosti rasta (GROWTH)
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na zaduzenost u djelatnostima preradivacke industrije, gradevinarstvu i trgovini potvrduje da
poduzeca u ekspanziji ¢eS¢e koriste dug za Sirenje poslovanja (Arsov i Naumoski, 2016).
Rezultati su kao 1 u srednjoj i1 isto¢noj te juznoj Europi. Vidljiv je negativan i statisticki
znaCajan utjecaj vjerojatnosti nastanka financijskih poteskoca (FDC) u preradivackoj
industriji, gradevinarstvu i trgovini Sto sugerira da se rizi¢nija poduzeca, kao i u srednjoj i
isto¢noj 1 juznoj Europi manje oslanjaju na dugovno financiranje (Matemilola et al., 2017).
U djelatnosti usluga smjestaja i pripreme hrane izostaje znaCajan ucinak navedene varijable.
Visoka vjerojatnost financijskih poteskoca (FDC) dovodi do nizeg omjera duga, kao i u
prethodnim regijama, jer ocekivani troskovi bankrota, strogi kreditni uvjeti i razvijene
alternative dugovnim instrumentima poti¢u poduzeca s varijabilnim EBIT-om na smanjenje
zaduZzenosti. Veli¢ina poduzec¢a (SIZE) pokazuje pozitivan i statistiCki znacajan utjecaj na
strukturu kapitala u svim djelatnostima, izuzev usluga smjestaja i pripreme hrane, $to ukazuje
da su veéa poduzeéa zaduzenija (Memon, 2020). Veca poduzeca imaju vise projekata Sto
moze zahtijevati vece iznose zaduzivanja, a i zaduzivanje im je povoljnije zbog bolje kreditne
sposobnosti. Prema Touil i Mamoghli (2019) veéa poduzeca imaju bolju reputaciju te nizi
rizik od ste€aja, §to im omogucuje laksi pristup bankovnim kreditima. Negativan 1 statisticki
znacajan utjecaj starosti poduzeca (AGE) potvrden je u svim djelatnostima, osim u uslugama
smjesStaja 1 pripreme hrane, $to pokazuje da starija poduzeca koriste manje duga. Razlog tome
mogu biti stabilniji prihodi 1 ve¢i kapacitet samofinanciranja (Hall et al., 2000; Lopez-Garcia

1 Sogorb Mira, 2003; Nivorozkin, 2005).

U odnosu na vlasnicku strukturu (OWNERSHIP_Country 1t OWNERSHIP_Type), statisticki
je znaCajan samo utjecaj stranog vlasniStva u preradivackoj industriji, dok ostali rezultati nisu
statisti¢ki znacajni. Stoga se moze zakljuciti da u ovoj regiji vlasnicka struktura poduzeca u
ve¢ini promatranih djelatnosti ne utjeCe na odluke o strukturi kapitala. U odnosu na
organizacijski oblik poduzeca, vidljivo je da su dionicka drustva viSe zaduZena u
preradivackoj djelatnosti. Rezultati se razlikuju od srednje 1 isto¢ne te juzne Europe, a razlog
moze biti jer dioni¢ka drustva u zapadnoj Europi zbog svoje transparentnosti, reputacije i
razvijenih bankovnih odnosa ostvaruju povoljnije uvjete kreditiranja i posljedi¢no imaju vecu

zaduzenost (Buferna et al., 2005).

133



Kao i u juznoj Europi, rast BDP-a (GDPg) statisticki znacajno i negativno utjeCe na
zaduzenost, ali samo u djelatnosti trgovine. Kada gospodarstvo raste (tj. raste BDP),
potrosnja se povecava, Sto Cesto znaci 1 veCe prihode za poduzeca. S boljim poslovnim
rezultatima, ta poduzecéa imaju vise vlastitih sredstava (interno financiranje) i manju potrebu
za vanjskim zaduzivanjem (Alves i Francisco, 2015; Gajurel, 2006). U ostalim djelatnostima
efekt nije znacajan. Inflacija (INFL) negativno 1 statisti¢ki znacajno (10% signifikantnosti)
utjeCe na zaduzenost u preradivackoj industriji, kao 1 u srednjoj i istocnoj Europi, $to je u
skladu s argumentacijom Gungoraydinoglua i Oztekin (2011) da visa inflacija poveéava
troSak vanjskog financiranja: kroz Fisherov mehanizam ocekivana inflacija se ugraduje u
nominalne kamatne stope pa poskupljuje dug i smanjuje optimalnu razinu zaduzenosti. Uz
cjenovni kanal, inflacija djeluje i preko porasta makroekonomske neizvjesnosti (veca
volatilnost cijena i realnih novcanih tokova), Sto povecava rizik i premije koje zahtijevaju
kreditori te moze dovesti do poostravanja kreditnih uvjeta i nize sklonosti poduzeca
zaduzivanju. Ti su ucinci osobito izraZzeni u preradivackoj djelatnosti zbog kapitalne
intenzivnosti, dugih investicijskih i1 proizvodnih ciklusa te vece izlozenosti volatilnosti
inputnih cijena, pa inflacijska nestabilnost relativno viSe povecava rizik dugorocnog
financiranja 1 potice oslanjanje na interne izvore. U drugim djelatnostima inflacija nije
zna€ajno povezana sa zaduZeno$c¢u. Udio poreza na dobit u BDP-u (TAX) nema znacajan
utjecaj na zaduZenost u drzavama zapadne Europe. Razlog moZe biti jer zapadna Europa ima
visok stupanj financijskog razvoja pa poduzeca imaju pristup razli¢itim izvorima financiranja
odnosno 1 mogu¢nost financiranja vlasnickim kapitalom. Iz tog razloga odluke o strukturi
kapitala nisu nuzno motivirane poreznim razlozima tj. olakSicama pri zaduZivanju.
Promatrajuc¢i varijable razvijenosti financijskog sustava (FIN_DEV 1), negativan i znacajan
utjecaj u gradevinarstvu (10% signifikantnosti) sugerira da razvijeniji financijski sustav
smanjuje potrebu za zaduzivanjem, kao 1 u juznoj Europi, zbog dostupnosti alternativnih
izvora kapitala (Fan et al, 2012; Demirguc Kunt i Maksimovi¢, 1996). U odnosu na
koncentraciju banaka (BANK), rezultati su statisticki znacajni (10% signifikantnosti) samo
za preradivacku industriju, dok za ostale djelatnosti nisu Sto sugerira da koncentracija banaka

u vecini djelatnosti zapadne Europe ne utjece bitno na odluke o strukturi kapitala poduzeca.
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Negativan 1 statisticki znacajan utjecaj koncentracije banaka pokazuje da veca trziSna mo¢
banaka smanjuje dostupnost kredita, jer manja konkurencija medu bankama vodi
restriktivnijim kreditnim uvjetima (Touil i Mamoghli, 2019). Negativan i statisticki znacajan
utjecaj razvijenosti pravnog sustava (PCA LEGAL) na zaduZenost u gradevinarstvu i
djelatnosti smjestaja i pripreme hrane se takoder razlikuje u odnosu na srednju i isto¢nu
Europu. Razlog moze biti jer ve€a razvijenost pravnog sustava olakSava pristup trzistu
kapitala i drugim izvorima financiranja osim zaduzivanja (Demirguc-Kunt i Maksimovi¢,
1999). Promatrajuéi utjecaj na zaduzenost u pretpandemijskom i pandemijskom razdoblju
(COVID_DUMMY), statisticki znacajan negativan utjecaj (10% signifikantnosti) uocen je
isklju¢ivo u gradevinskoj djelatnosti. Ova pojava moze se pripisati povecanoj neizvjesnosti,
pri ¢emu poduzeca u ovoj djelatnosti, zbog znacajnih ulaganja, pokazuju vecéu razinu opreza
(Mohd Azhari, et al., 2022; Chung et al., 2023; Hugq et al., 2025). Ako se promatra zaduZenost
poduzeéa prema drzavama, vidljivo je da su njemacka i francuska poduzeéa u svim
djelatnostima zaduzenija u odnosu na poduzeéa u Belgiji. Rezultati su znacajni samo za
preradivacku industriju i djelatnosti usluge smjestaja i pripreme hrane njemackih poduzeca,
dok su za francuska poduzeca rezultati znaCajnog i1 pozitivnog utjecaja za preradivacku
industriju, gradevinarstvo i trgovinu $to moze biti povezano s drugacijom strukturom

financiranja.

U nastavku se prikazuje sumarni pregled (Tablica 16.) utjecaja klju¢nih varijabli na
zaduZenost poduzeca, s naglaskom na predznak koeficijenata koji ilustriraju smjer djelovanja
pojedinih ¢imbenika u razli¢itim djelatnostima 1 europskim regijama. Prikazani rezultati
omogucuju brzu identifikaciju razlika koje proizlaze i1z regionalnih specifi€nosti 1

karakteristika djelatnosti.
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Tablica 16. Sumarni prikaz rezultata prema regijama i djelatnostima

SREDNIJA I ISTOCNA EUROPA JUZNA EUROPA ZAPADNA EUROPA
VARIJABLE Prerad. Gradev  Trgovi Smjest. Prerad. Gradev  Trgovi Smjes$t. Prerad. Gradev  Trgovi  Smjest.
ind. ina na i hrana ind. ina na i hrana ind. ina na i hrana
ROA - - - - - - - - - - - -
TANG + + + - - - -
NDTS - - - - - - - - - - -
GROWTH + + + + + + + + + + +
FDC - - - - - - - - - - -
SIZE + + + - + + - + + +
AGE - - - - - - - - - - -
OWNERSHIP_Country(strano) - - - - + - + -
OWNERSHIP_Type(neobiteljsko) - - - -
STAND LEGAL FORM (d.d.) - - - - - - - - +
GDPg + + + + - - - - -
INFL - - - - + + + -
TAX + + + + + + +
FIN DEV I + + + - - - -
BANK - - - - - - - - -
PCA_LEGAL + + + i} - - - - - -

COVID_DUMMY (2020,2021)

Izvor: Autorica
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Provedeno istrazivanje na uzorku poduzeca u drzavama clanicama Europske unije potvrdilo
je vecinu postavljenih glavnih i pomo¢nih hipoteza, pri ¢emu su klju¢ni rezultati u skladu s
teorijskim ocekivanjima i prethodnim empirijskim istrazivanjima. U nastavku su zakljucci

prikazani prema svakoj hipotezi.

HI: Interni cimbenici (poduzecu specificni) znacajno utjecu na oblikovanje strukture

kapitala.

Hipoteza H1 je u potpunosti potvrdena. U svim analiziranim regijama i djelatnostima, interni

¢imbenici pokazali su se glavnim odrednicama strukture kapitala.

PHI.1.: Financijski polozaj poduzeéa mjerljiv kroz profitabilnost, strukturu imovine, ne-
dugovnu poreznu zastitu, mogucnost rasta, vjerojatnost financijskih poteskoca, velicinu i

starost poduzeca, znacajno utjece na strukturu kapitala.

Pomoc¢na hipoteza potvrdena je u cijelosti.

Empirijski nalazi pokazuju da je profitabilnost u svim djelatnostima negativno povezana sa
zaduzenoScu. Profitabilna poduzec¢a preferiraju interno financiranje i rjede se zaduzuju, Sto
se dosljedno pokazalo u svim regijama i djelatnostima. Struktura imovine imala je razlicite
ucinke: pozitivan u srednjoj i istocnoj Europi (kolateralna uloga imovine) te negativan u
juznoj Europi (veca financijska samodostatnost). Ne-dugovna porezna zastita ima negativan
1 znac¢ajan utjecaj u svim regijama, odnosno vece amortizacijske olakSice smanjuju potrebu
za zaduZivanjem. Mogucénost rasta pokazuje pozitivan u¢inak na zaduzenost, ukazuju¢i da
rastu¢a poduzeca koriste dug kao instrument ekspanzije. Vjerojatnost nastanka financijskih
potesko¢a pokazuje ocekivani negativan utjecaj jer su rizicnija poduzeca s vecom
volatilno$¢u operativnog dobitka tj. EBIT-a, manje sklona zaduzivanju. Veli¢ina poduzeca u
vecini djelatnosti pozitivno utjece na zaduZenost — ve¢a poduzeca lakse pristupaju kreditima
1 imaju nize troSkove zaduZzivanja, dok starost poduze¢a ima negativan ucinak s obzirom na

to da starija poduzeca posjeduju vise internih resursa 1 imaju manju potrebu za zaduzivanjem.
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Opcéenito, PH1.1. je potvrdena jer svi navedeni ¢imbenici imaju statisticki znacajan utjecaj.

PHI.2.: Viasnicka struktura znacajno utjece na odluke o strukturi kapitala.

Hipoteza PH1.2. djelomi¢no je potvrdena. U veéini regija je potvrden negativan utjecaj
stranog vlasniStva na zaduzenost — poduzeca u stranom vlasniStvu koriste manje duga
zahvaljujuc¢i pristupu vanjskim trziStima kapitala 1 vecoj reputacijskoj stabilnosti. U
djelatnostima gradevinarstva i usluga smjesStaja 1 pripreme hrane juzne Europe uocena je
pozitivna veza, gdje strani vlasnici koriste ve¢i dug u ekspanziji poslovanja. Neobiteljska
poduzeéa u regijama srednje i isto¢ne Europe te juzne Europe pokazuju manju zaduzenost,
Sto potvrduje utjecaj vlasnicke koncentracije 1 agencijskih odnosa. Time se potvrduje da

vlasnicka struktura ima djelomi¢no znacajan, ali izrazito kontekstualno uvjetovan utjecaj.

H2: Makroekonomsko i institucionalno okruzenje ima znacajan utjecaj na oblikovanje

strukture kapitala poduzeca.

Hipoteza H2 potvrdena je u cjelini, uz regionalne razlike u smjeru uc¢inaka.

PH2.1.: Stabilno makroekonomsko okruzenje popraceno ekonomskim rastom pozitivno

utjece na razinu zaduzenosti poduzeca.

Ova pomoc¢na hipoteza djelomicno je potvrdena. U drZzavama srednje i1 istocne Europe rast
BDP-a potaknuo je zaduzivanje poduzeca jer ekonomska ekspanzija povecava investicijsku
aktivnost i dostupnost kredita. Medutim, u juznoj i zapadnoj Europi, rast BDP-a ima suprotan
ucinak — zaduZenost se smanjuje Sto upucuje na to da u JuZnoj Europi povoljniji
makroekonomski uvjeti poduze¢ima omogucuju smanjenje oslanjanja na dug i1 postupno
razduzivanje, osobito u kontekstu post-kriznih prilagodbi. Inflacija negativno utjeCe na
zaduZenost u srednjoj 1 isto¢noj te zapadnoj Europi kroz Fisherov mehanizam gdje se inflacija
ugraduje u nominalne kamatne stope pa poskupljuje dug i smanjuje optimalnu razinu

zaduZenosti putem kamatnih stopa, ali pozitivno u juznoj Europi, gdje smanjuje realnu
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vrijednost obveza. To znaci da poduzeca s vi§im nominalnim zaduZenjem beneficiraju od
inflacije, $to upucuje na to da u uvjetima vise inflacije realni teret duga postaje manji, zbog
¢ega dug moze postati relativno povoljniji izvor financiranja. Navedeno se moze odraziti u
vi$im razinama zaduZenosti poduzeca. Porez na dobit u srednjoj i isto¢noj Europi te juznoj
Europi pokazuje oc¢ekivano pozitivan utjecaj — poduzeca koriste dug za poreznu optimizaciju
u gotovo svim djelatnostima. Dakle, pozitivna veza makroekonomskih varijabli i duga

postoji, ali je uvjetovana razinom razvijenosti i gospodarskom fazom.

PH2.2.: Stabilno institucionalno okruzenje, odnosno pravna sigurnost i razvijenost

financijskog trzista, pozitivno utjece na odluke poduzeca o zaduzivanju.

Hipoteza PH2.2. je djelomi¢no potvrdena, uz izrazene regionalne razlike.

Indeks financijskog razvoja pozitivno utjece na zaduzenost u drzavama srednje i istocne
Europe jer poboljsava pristup kreditiranju, no u zapadnim i juznoeuropskim gospodarstvima
taj utjecaj je negativan Sto se moze objasniti postojanjem razvijenih trziSta kapitala 1
alternativnih oblika financiranja. Koncentracija banaka pokazala je negativan i znaCajan
ucinak u srednjoj i1 istocnoj Europi, juznoj 1 zapadnoj Europi — manja konkurencija medu
bankama povecava troSak zaduZenja 1 smanjuje dostupnost kredita. Varijabla pravnog
sustava pokazuje pozitivan ucinak u srednjoj i istocnoj Europi (osim djelatnosti smjestaja 1
pripreme hrane), ali negativan u juZnoj i zapadnoj Europi, gdje razvijenija pravna zaStita
olakSava koriStenje kapitalnih instrumenata 1 smanjuje potrebu za dugom. Znacajan
negativan uc¢inak varijable COVID _DUMMY potvrduje hipotezu o smanjenju zaduzenosti u
razdoblju pandemije, Sto se moZe povezati sa smanjenjem gospodarske aktivnosti,
pove¢anom neizvjesnoS¢u te opreznijim ponaSanjem poduzeéa 1 kreditora tijekom

pandemije.

Ukupno gledano, hipoteza PH2.2. potvrduje visoku ovisnost strukture kapitala o

institucionalnom kontekstu svake regije.
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H3: Postoje znacajne razlike u odrednicama strukture kapitala medu poduzecéima razlicitih
djelatnosti i regija.
Hipoteza H3 u potpunosti je potvrdena. Empirijski rezultati ukazuju na jasne sektorske

razlike u utjecaju pojedinih odrednica na strukturu kapitala.

Ipak, uocljivo je da su razlike u utjecaju varijabli na strukturu kapitala znatno izrazenije medu
regijama nego medu samim djelatnostima. To upucuje na vaznost institucionalnog,
gospodarskog i regulatornog okruzenja u oblikovanju odluka poduzeca o financiranju, dok

su sektorske razlike, premda prisutne, u ovom sluc¢aju manje izrazene.

Sve tri glavne hipoteze (H1, H2, H3) potvrdene su, uz djelomi¢ne razlike u intenzitetu i
smjerovima uc¢inaka kod pojedinih pomo¢nih hipoteza. Rezultati jasno pokazuju da odluke o
strukturi kapitala nisu rezultat univerzalnog modela, ve¢ su slozen proces koji ovisi o
kombinaciji internih karakteristika poduze¢a, makroekonomskih i institucionalnih okolnosti
u kojima poduzece posluje. Time se istrazivanje pozicionira kao empirijski dokaz da je
integrirani pristup, koji obuhvaca poduzecu specificne Cimbenike, makroekonomske 1
institucionalne dimenzije, nuzan za to¢no razumijevanje financijskog ponasanja europskih

poduzeca.

140



6. ZAKLJUCAK

6.1. Zaklju¢na razmatranja

Istrazivanje prikazano u ovoj doktorskoj disertaciji usmjereno je na razumijevanje odrednica
strukture kapitala poduzeca u analiziranim europskim drzavama c¢lanicama, pri ¢emu je
osobit naglasak stavljen na analizu specifi¢nih ¢imbenika koji oblikuju odluke o zaduzivanju.
Struktura kapitala ne moze se tumaciti univerzalno, nego kao rezultat sloZzene interakcije
uvjeta na razini poduzeca, djelatnosti, makroekonomskog i institucionalnog okruzenja. U
tom smislu, istrazivanje je pruzilo integrirani analiticki okvir koji povezuje tri skupine
determinanti — interne, makroekonomske i institucionalne — u objaSnjenju financijskog
ponaSanja poduzeca, uz dodavanje dimenzije vlasniStva, organizacijskog oblika, djelatnosne

1 regionalne pripadnosti.

Istrazivanje je provedeno na opseznom panelu od 163 tisu¢e poduzeca (vise od 1,3 milijuna
opazanja) iz 13 drZzava ¢lanica Europske unije, razvrstanih na tri regije — srednju 1 isto¢nu,
juznu 1 zapadnu Europu — te Ccetiri djelatnosti: preradivacku industriju, trgovinu,
gradevinarstvo 1 usluge smjeStaja i pripreme hrane. Promatrano razdoblje 2016.-2023.
omogucilo je obuhvacanje ekonomskih ciklusa prije 1 nakon pandemije COVID-19, kao i
reakciju poduzeca na nove poremecaje izazvane inflacijom. Modeli su procijenjeni pomocu
GEE metode (engl. Generalized Estimating Equations), §to je omogucilo uvaZavanje serijske
koreliranosti 1 heteroskedasti¢nosti u panelima te pouzdano testiranje postavljenih hipoteza.
Rezultati istraZzivanja nedvojbeno potvrduju centralnu tezu rada: odluke o strukturi kapitala
europskih poduzeca reakcija su kombiniranog djelovanja specificnih karakteristika
poduzeca, makroekonomskih uvjeta i institucionalnog sustava svake regije. Analiza je ujedno
pokazala da na europskom trziStu ne postoji jedinstveni obrazac zaduzivanja, ve¢ da
financijske strategije variraju ovisno o stupnju razvijenosti trziSta, regulatornim okvirima,

sektorskoj dinamici i povijesnom iskustvu pojedinih zemalja.
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Empirijski nalazi potvrdili su da su interni ¢imbenici najvazniji pokretaci odluka o strukturi
kapitala. Profitabilnost u svim analiziranim modelima pokazuje snazan i statisticki znacajan
negativan ucinak na zaduzenost, Sto je u skladu s teorijom hijerarhije financijskih izbora.
Profitabilna poduzeca radije koriste interne izvore — zadrzanu dobit 1 akumulirane rezerve —
umjesto povecanja duga. Ova povezanost izrazito je stabilna i prisutna u svim djelatnostima
i regijama. U preradivackoj industriji i gradevinarstvu niska razina duga kod profitabilnih
poduzeca pokazuje utjecaj stabilnih novcanih tokova i opreznosti u investicijskim odlukama;
u trgovini, koju karakterizira brz obrt kapitala, isti efekt odrazava preferenciju
samofinanciranja operativnih potreba; dok u uslugama smjestaja i prehrane sezonalnost i
volatilnost prihoda smanjuju spremnost na zaduzivanje. Struktura imovine pokazala je
dvojake rezultate: u zemljama srednje i isto¢ne Europe njen je u€inak pozitivan, $to znaci da
materijalna imovina olakSava pristup kreditu budu¢i da sluzi kao kolateral, dok je u juznoj
Europi taj u€inak negativan, sugerirajuci da razvijenija financijska trzista i ve¢a dostupnost
kapitala smanjuju ovisnost o kolateralu. Ovi nalazi potvrduju da je kolateralni potencijal
imovine kljucan kanal zaduzivanja u tranzicijskim i manje razvijenim trziStima, ali gubi
znaCenje kako raste institucionalna kvaliteta. Nedugovna porezna zaStita pokazala je
negativan 1 statisticki znacajan utjecaj u gotovo svim djelatnostima, potvrdujuéi tezu da
porezne olakSice iz amortizacije supstituiraju porezne koristi duga. Poduzeca s vecim
amortizacijskim olakS§icama se manje zaduzuju. Isti obrazac zabiljezen je u sve tri regije i
skoro svim djelatnostima, $to ukazuje na univerzalnost uc¢inka nedugovne porezne zastite u
europskom kontekstu. Moguénost rasta dosljedno pozitivno utje¢e na razinu zaduZenosti:
rastuc¢a poduzeca koriste dug kao instrument ekspanzije jer intenzivniji investicijski ciklusi
zahtijevaju dodatni kapital. Ovaj je rezultat u skladu s pretpostavkama teorije hijerarhije
financijskih izbora, jer dug omogucava optimizaciju poreznog ucinka i financiranje
kapitalnih ulaganja. Vjerojatnost nastanka financijskih poteSkoca ima, prema ocekivanjima,
negativan 1 statisticki znacajan utjecaj na zaduzenost, posebno u djelatnostima s veéim
poslovnim rizikom, poput gradevinarstva 1 usluga smjestaja. Ovaj rezultat potvrduje vaznost
stabilnosti poslovanja za odrzivost duga te je konzistentan s agencijskim pristupom. Veli¢ina
poduzeca pokazala je opcenito pozitivan ucinak u srednjoj i istocnoj Europi te u zapadnoj

Europi, dok je u juZznoj Europi djelomi¢no negativan, buduci da veca i profitabilnija poduzeca
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u toj regiji vise koriste vlastite izvore. Ovaj nalaz sugerira da financijska fleksibilnost velikih
poduzeca omogucuje prilagodljiviju uporabu duga, dok manja i srednja ostaju ogranicena
bankovnim kreditima. Starost poduzeca pokazuje stabilan negativan uc¢inak u svim regijama,
potvrdujuéi pretpostavke zivotnog ciklusa: mlada se poduzeca zaduzuju vise, dok starija

koriste kapital iz akumulirane dobiti.

Vlasnicka struktura pokazala je regionalne razli¢itosti. U drzavama srednje i istocne Europe
strani vlasnici obi¢no provode konzervativniju politiku koriStenja duga. Njihova manja
ovisnost o kreditu proizlazi iz lakSeg pristupa medunarodnim trziStima kapitala i vece
reputacijske prednosti. U juznoj Europi strani vlasnici u turistickim i gradevinskim sektorima
pokazuju suprotan trend, s viSim razinama duga, potaknuti Sirenjem aktivnosti i stabilnijim
pristupom bankarskom financiranju. Obiteljska poduzeca u svim regijama pokazuju nizu
razinu zaduzenosti, preferiraju internu akumulaciju, izbjegavajuci agencijske troskove
eksternog kapitala. Kada se promatra organizacijski oblik, dionicka drustva pokazuju visu
zaduZenost u zapadnoj Europi u okviru preradivacke djelatnosti, gdje razvijenost trziSta
kapitala 1 reputacija smanjuju rizike zaduZzivanja, dok su drusStva s ograni¢enom

odgovornoséu zaduzenija u drzavama srednje i isto¢ne te juzne Europe.

Makroekonomske varijable, uklju¢ujuéi rast BDP-a, inflaciju 1 porezni sustav, pokazuju
izrazito heterogene efekte medu regijama. U srednjoj i isto¢noj Europi rast BDP-a potice
zaduZivanje jer gospodarstva u razvoju koriste dug za investicijsku ekspanziju, dok u juznoj
1 zapadnoj Europi rast vodi smanjenju zaduZenosti jer viSak prihoda omogucuje interno
financiranje. Inflacija ima dvojak ucinak: negativan u tranzicijskim gospodarstvima (visi
troskovi kapitala), ali pozitivan u juznoj Europi gdje smanjuje realnu teZinu nominalnog
duga. To znaci da poduzeca s viSim nominalnim zaduZenjem beneficiraju od inflacije, jer
teret servisiranja duga u stvarnim (realnim) iznosima postaje laksi. U takvim uvjetima dug
postaje relativno povoljniji izvor financiranja, $to se moZe odraziti u viSim razinama
zaduZenosti poduzeca. Kretanje poreza potvrduje pozitivnu povezanost s dugom u srednjoj i
isto¢noj te juznoj Europi — viSa porezna opterecenja poticu koristenje duga radi iskoriStavanja

kamatnih odbitaka.
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Institucionalne odrednice, poput razvijenosti financijskog sustava, pokazale su da financijska
dubina potice zaduzenost u manje razvijenim regijama, ali smanjuje je u zrelim financijskim
sustavima zapadne i1 juzne Europe. Koncentracija banaka pokazuje negativan utjecaj,
potvrdujuc¢i da veca koncentracija banaka koja vodi do manje konkurencije ograniava
pristup kreditima zbog restriktivnijih uvjeta zaduzivanja. Razvijenost pravnog sustava ima
razliCit utjecaj na strukturu kapitala poduzecéa. U srednjoj i isto¢noj Europi jacanje pravnog
okvira povecava povjerenje kreditora i olakSava pristup dugovnom financiranju. U juznoj i
zapadnoj Europi, utjecaj je negativan — uredeniji pravni okvir olakSava pristup alternativnim
izvorima financiranja, ukljucujucéi i vlasnicki kapital, §to smanjuje potrebu za zaduzenjem.
Pandemija COVID-19 univerzalno je smanjila zaduzenost, Sto proizlazi iz gubitka prihoda i
povecane neizvjesnosti. Poduze¢a su u tom razdoblju preferirala likvidnost i interno
financiranje, a zaduZzivanje su odgadala do stabilizacije uvjeta. Zaklju¢no, rezultati ove
disertacije potvrduju da struktura kapitala nije rezultat univerzalnog modela, ve¢ dinami¢na
1 viSedimenzionalna pojava koja odrazava gospodarsku, institucionalnu i sektorsku stvarnost
Europske unije. Kombinacija internih ¢imbenika, ekonomskih uvjeta i institucionalne
razvijenosti oblikuje financijsko ponaSanje poduzeca, dok regionalne i sektorske razlike

naglasavaju nuznost kontekstualnog prilagodavanja odluka o strukturi kapitala poduzeca.

6.2. Doprinosi i implikacije istraZivanja

Znanstveni doprinos istrazivanja ocituje se u dvije dimenzije: metodoloskoj 1 empirijskoj.
Metodoloski, primjena GEE pristupa na velikom medunarodnom uzorku omogucila je
pouzdanu kvantifikaciju uc¢inaka i uvazavanje koreliranih podataka, $to je relativno rijetko u
slicnim istrazivanjima. Empirijski, rad je dao jedinstven doprinos usporedbom tri europske
regije 1 kljucnih djelatnosti, naglasavajuci vaznost institucionalnog 1 djelatnosnog konteksta

pri donoSenju odluka o strukturi kapitala poduzeca.

S prakti¢nog aspekta, rezultati sugeriraju da menadZzeri trebaju prilagodavati financijske

strategije prema strukturi imovine, stabilnosti prihoda 1 institucionalnom okviru trZista u
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kojem posluju. Za kreatore politika, nalazi ukazuju na potrebu jacanja institucionalne
infrastrukture, razvoja trzista kapitala i fiskalnih poticaja koji stabiliziraju financijske odluke
poduzeca. Posebno je vazno poticati konkurenciju u bankarskom sektoru i unaprijediti
pravno i regulatorno okruZenje jer transparentni i pouzdani sustavi smanjuju financijski rizik.
Ovim istrazivanjem dano je sveobuhvatno objasnjenje odrednica strukture kapitala europskih
poduzeca, nudeéi pritom znanstvenu osnovu i prakticne smjernice za buduce oblikovanje
politika 1 financijskog upravljanja u razliitim segmentima europskog gospodarstva.
Posebnost ovog istrazivanja ogleda se u uklju¢ivanju Sirokog spektra makroekonomskih i
institucionalnih varijabli na razini drzava ¢lanica EU, $§to dosadasnja istrazivanja rijetko
obuhvacaju. Medunarodna perspektiva omogucuje detaljnije razumijevanje kako strani
investitori djeluju unutar raznih institucionalnih sustava, pri ¢emu se razvija i testira teorijski
te empirijski model koji evaluira utjecaj navedenih ¢imbenika vode¢i racuna o djelatnosnim
i regionalnim razlikama. Istrazivanje je pokazalo da se struktura kapitala mijenja ovisno o
djelatnosti poduze¢a, pa je nuzno dodatno istrazivanje ovog fenomena u razli¢itim
kontekstima. Analizom klju¢nih gospodarskih sektora drzava EU omogucuje se dublji uvid
u nacine financiranja rasta i aktivnosti te utjecaj strukture kapitala na konkurentnost i
stabilnost poduzeca. Pregled literature istice manjak istrazivanja koja simultano razmatraju
djelatnost, regiju 1 vlasnicku strukturu poduzeca, dok brojni dosada$nji radovi pokazuju
neujednacene rezultate upravo kod utjecaja vlasniStva na oblikovanje strukture kapitala.
Nedostatak dostupnih podataka o vlasniStvu, osobito kod srednje i isto€noeuropskih
poduzeca, dodatno otezava napredak, zbog cega ovakva empirijska analiza na velikom
uzorku ima dodatnu vrijednost. Povezanost izmedu razine zaduZenosti 1 specifi¢nih
vlasniCkih struktura upucuje na potrebu da se agencijski problemi analiziraju uzimajuéi u
obzir tko je vlasnik, dok istodobno istrazivanje obuhvaca i mala te srednja poduzeca — vazan
segment za EU jer predstavljaju veliku ve¢inu 1 snaZan izvor zaposlenosti. Primijenjena
metodologija istraZivanja ima za cilj identificirati razne utjecaje 1 razjasniti njihove
posljedice na strukturu kapitala, uz napomenu da menadzeri ¢esto donose financijske odluke
oslanjaju¢i se na dostupne informacije, koje izravno ili neizravno utjeCu na vrijednost
poduzeca. Posebno valja istaknuti upotrebu relativno rijetko koriStene GEE metode, koja je

pogodna za analizu medusobno povezanih podataka. Uklju¢ivanjem i dionic¢kih drustava 1
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drustava s ogranicenom odgovornos¢u omogucuje se usporedba razina zaduzenosti izmedu
poduzeéa razliCitih organizacijskih oblika. Rezultati istrazivanja namijenjeni su
menadzerima i kreditnim institucijama, budu¢i da omogucuju dublje razumijevanje varijacija
1 specifi¢nosti u kreditnim politikama po djelatnostima te mogu posluziti za unaprjedenje

procjene rizika i kvalitetnije stratesko planiranje.

6.3. Ogranicenja u provedbi i preporuke za daljnja istraZivanja

Prvo vazno ogranicenje odnosi se na statisticke modele koji se koriste u analizama strukture
kapitala. Odabir modela €esto podrazumijeva pretpostavke o normalnosti, multikolinearnosti
i homogenosti podataka, koje nisu uvijek ispunjene u praksi. Podatkovna ogranicenja se
javljaju zbog nedostupnosti relevantnih financijskih informacija, osobito kod malih i srednjih
poduzeca. Drugi aspekt su teorijska ogranienja nastala zbog kompleksnosti ekonomskih 1
gospodarskih sustava. Nije moguce kvantificirati sve ¢imbenike koji utjecu na strukturu
kapitala kao S§to su preferencije investitora, regulatorni okvir, politika drzave, stanje
makroekonomije ili razvoj financijskog sustava. Takva raznolikost dovodi do smanjene
moguénosti generalizacije nalaza i ¢esto otezava usporedbu izmedu zemalja ili djelatnosti.
Takoder, ogranicenja se oCituju u neuskladenosti pokazatelja i metodologija izmedu razli¢itih
studija, pa komparacije rezultata mogu biti otezane. Razlike u definicijama pojedinih
elemenata strukture kapitala, izboru vremenskih razdoblja i1 indikatorima dovode do
nekonzistentnih rezultata te ogranicavaju moguc¢nosti donoSenja jednoznacnih preporuka.
Vedina istrazivanja oslanja se na financijske podatke i1 kvantitativne pokazatelje, dok se
institucionalne specifi¢nosti, vlasni¢ke strukture i trzi$ni uvjeti rijetko uzimaju u obzir.
Rezultati su stoga vrlo Cesto ogranieni na opis stanja unutar odredene zemlje, sektora ili

vremenskog razdoblja, a primjena tih zakljucaka u Sirem kontekstu zahtijeva oprez.
Predlaze se intenzivnije istraZivanje utjecaja institucionalnih, regulatornih i kulturnih

¢imbenika na odabir strukture kapitala, posebno kroz medunarodne usporedbe te analize

promjena u zakonodavnom okviru. Nadalje, preporucuje se ukljucivanje ekoloskih,
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socijalnih i1 upravljackih (ESG) ¢imbenika u modele jer suvremene kompanije sve vise
integriraju odrzivost i drustvenu odgovornost u svoje financijske strategije. Predlaze se
razvoj empirijskih modela s proSirenom bazom podataka, ukljucujué¢i podatke o malim 1
srednjim poduzec¢ima te poduzecima iz razliCitih djelatnosti i drzava. Prijedlog je koristiti
panel analize i longitudinalne studije, $to omogucuje pracenje dugoro¢nih trendova i bolje
razumijevanje uzro¢nosti u odabiru strukture kapitala. Konac¢no, preporucuje se istrazivanje
alternativnih izvora financiranja kao §to su rizi¢ni kapital (eng. venture capital), zajednicko
financiranje (eng. crowdfunding) i sustavi financiranja putem trzista kapitala, s naglaskom
na inovativne financijske instrumente. Potrebno je provoditi istrazivanja o prakticnom
ponasanju menadzera i investitora u kontekstu trziSnih anomalija, rizika bankrota i
volatilnosti, analizirajuci kako se mijenja struktura kapitala u raznim fazama Zivotnog ciklusa

poduzeca.

Vazno je istaknuti da se zakljucci ove disertacije odnose primarno na statisticki identificirane
povezanosti izmedu odrednica i zaduzenosti, dobivene na velikom i heterogenom panel
uzorku, pri ¢emu GEE pristup omogucuje pouzdanu procjenu prosjeénih ucinaka uz
uvazavanje koreliranosti opazanja. Medutim, zbog prirode dostupnih podataka i koristene
metodologije, interpretacija nalaza zahtijeva odredeni oprez u pogledu uzro¢nosti 1 opsega
generalizacije. Drugim rije¢ima, rezultati snazno upucuju na to koji su ¢imbenici povezani
sa zaduZeno$c¢u 1 kako se ucinci razlikuju medu regijama 1 djelatnostima, ali ne mogu u
potpunosti iskljuciti moguénost da dio odnosa odrazava endogenost (npr. istodobno
odredivanje profitabilnosti i zaduzZenosti), neopazene karakteristike poduzeca ili specifi¢ne

institucionalne promjene koje nisu eksplicitno modelirane.

Ova ograni¢enja ne umanjuju vrijednost dobivenih nalaza, ve¢ preciziraju granice u kojima
su zakljucci najévrséi. Primjerice, stabilno negativan ucinak profitabilnosti na zaduZenost u
svim regijama i djelatnostima moze se tumaciti kao snazna 1 robusna potvrda preferencije
internog financiranja, no jacina tog ucinka i njegova dinamika u razli¢itim fazama ciklusa
mogu zahtijevati dodatne provjere kroz modele koji eksplicitno adresiraju uzroc¢nost i

selekciju uzorka. Slicno, heterogenost ucinaka institucionalnih varijabli medu regijama
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sugerira da institucije oblikuju kreditno okruzenje, ali se to tumacenje dodatno ojacava ako
se u budu¢im istrazivanjima ukljuce detaljnije mjere institucionalnih promjena kroz vrijeme
(npr. promjene regulatornog okvira, kreditni standardi) ili se primijene identifikacijske

strategije koje bolje izoliraju Sokove u institucionalnom okruzenju.
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