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1. Uvod

Oblici i struktura financiranja dioni¢kih drustava relativno su dugo predmet
znanstvenih istrazivanja buduci da struktura kapitala ima velike prakti¢ne im-
plikacije na intrinzicnu vrijednost i rizi¢nost dionickih drustava.' S jedne strane,
povecanje financijske poluge u strukturi kapitala moze, ceteris paribus, imati ne-
gativne implikacije koje se odrazavaju u povecanoj financijskoj rizi¢nosti drustva
i mogucem posljedi¢nom smanjenju vrijednosti drustva. S druge strane, razborita
primjena financijske poluge moZe povecati rentabilnost vlastitog kapitala (return
on equity, ROE), posljedi¢no stopu rasta dobiti (pod uvjetom zadrzavanja dijela
dobiti)?, dobit po dionici (earnings per share, EPS), smanjiti prosje¢ni ponderirani
troSak kapitala (weighted average cost of capital, WACC) i povecati ukupnu vri-
jednost drustva (enterprise value, EV). S obzirom na tako dalekosezne implikaci-
je, pojavljuje se potreba za empirijskim testiranjem teorije hijerarhije financijskih
izbora (u znanstvenoj literaturi poznata pod nazivom pecking order teorija’), a koja
pruza jedno od mogucih obja$njenja prevladavajuce strukture kapitala dionickih
drustava.

Cilj ovog rada je empirijski testirati postojanje hijerarhije financijskih izbora
za druStva uvrStena na Zagrebackoj burzi. Utemeljenost ove teorije nije prije istra-
Zivana za hrvatsko trziSte kapitala na ovom uzroku i u odabranom vremenskom
razdoblju. Tri su specificna razloga koja su uvjetovala odabir burzovno-uvrStenih
drustava. Prvo, radi se o druStvima koja su izloZena investicijskoj javnosti, a gdje
je problem principala (dioni€ara) i agenta (menadZzmenta) pod posebnim poveca-
lom investicijske javnosti. U odnosu na neuvrstena drustva, od menadzmenta ta-
kvih druStava, koja su pod posebnim povecalom investicijske javnosti, moZze se
ocekivati veCa harmonizacija ciljeva dionicara i menadZmenta (minimalizacija
problema principala i agenta), odnosno teznja k maksimalizacijom vrijednosti po-
duzeca, a gdje optimizacija strukture kapitala ima izvanrednu vaznost. Drugo,

' Pri ¢emu valja upozoriti na distinkciju termina struktura kapitala (odnos vlastitih i tudih
dugoro¢nih izvora financiranja) i financijska struktura (odnos vlastitih i ukupnih tudih izvora fi-
nanciranja) (U¢kar i Urti, 2015). Medutim, s obzirom da dugoro¢ni dug uobi¢ajeno ima i kratko-
ro¢nu komponentu (npr. dospijeca glavnice u sljede¢ih 12 mjeseci) koja se ratunovodstveno biljeZi
u kratkoro¢nim obvezama, striktna distinkcija prema ro¢nosti zanemaruje suStinsko obiljeZje du-
govnih izvora financiranja. Zbog toga je, za svrhu analize strukture dugovnih izvora u bilan¢noj
pasivi, svrsishodnije razlikovati troSkovne (kamatne) i netroS§kovne (nekamatnih) izvore, pri cemu
se u potonje obi¢no ukljucuju obveze prema dobavljatima, ali ne i kratkorocni dio dugoro¢nih
(kamatnih) izvora.

2 Prema opCepoznatom izrazu g=ROE x RR, gdje ,,g“ oznatava stopu rasta dobiti, ,,ROE*
(return on equity) oznaCava prinos na ulozeni vlastiti kapital, a ,,RR* (retention ratio) stopu zadr-
Zavanja dobiti.

* U nastavku ¢lanka koristiti ¢e se termin hijerarhija financijskih izbora.
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s obzirom da se radi o burzovno uvrStenim drustvima, implicira se da se radi
o vec¢im drusStvima gdje su vjeStine, znanja i razumijevanje menadzmenta o fi-
nancijskim relacijama veceg stupnja u odnosu na ostala manja drustva, te da
stoga imaju i veci stupanj znanja o zakonitostima oblikovanja strukture kapitala.
Trece, burzovno-uvrstena drustva u pravilu imaju na raspolaganju daleko Siri
(dugovni i vlasnicki) financijski instrumentarij u odabiru izvoriSta financiranja
u odnosu na neuvrStena i naro¢ito manja druStva, pa se logicno moZze ocekivati i
veca fleksibilnost u odabiru politike financiranja, odnosno uspostava optimalne
strukture kapitala je jednostavnija.*

Clanak obuhvaca pet poglavlja. Nakon uvodnog dijela, u drugom poglavlju
izaZe se pregled razvitka teorija strukture kapitala i prethodnih istraZivanja. U tre-
¢em poglavlju objaSnjena je metodoloSka osnovica istrazivanja te na€in formiranja
uzorka. U Cetvrtom poglavlju analiziraju se i interpretiraju rezultati, znacaj rezul-
tata te se usporeduju s rezultatima prethodnih istrazivanja. U zakljucku se rezimi-
raju glavne opservacije rada s preporukama za daljnja istraZivanja u ovom polju.

2. Razvoj teorija strukture kapitala i pregled dosadasnjih istrazivanja

IstraZivanje strukture kapitala ve¢ je relativno dugo u fokusu velikog broja
autora. Teorija hijerarhije financijskih izbora samo je jedno od objasnjenja prevla-
davajuce strukture kapitala. U nastavku se iznosi u sazetom obliku razvitak glav-
nih teorija strukture kapitala te pregled dosada$njih znanstvenih spoznaja.

Glavna prekretnica u znanstvenom istrazivanju determinanti strukture kapi-
tala je inicijalni MM model (Modigliani i Miller, 1958) iz koje su se razvile ostale
teorije koje pokuSavaju objasniti formiranje bilancne strukture izvora financiranja.
Pod pretpostavkama savrSenog trzista kapitala i odsustva oporezivanja dobiti ($to
su glavne pretpostavke i ograni¢enja spomenute teorije koja su u kasnijim mo-
delima relaksirana), autori inicijalnog MM modela su zakljucili da je prosje¢ni
ponderirani troSak kapitala (weighted average cost of capital, WACC) konstantan
na svim razinama financijske poluge, tako da i vrijednost cijelog drustva (enter-
prise value, EV) ostaje ista bez obzira na promjenu financijske poluge. Naime,
logika navedene teorije je da (u uvjetima savrSenog trzista kapitala bez frikcija)
ve¢i omjer financiranja s troSkovno nizim dugovnim izvorima kompenzira veci
troSak vlasni¢kog kapitala zbog veceg financijskog rizika, tako da je prosjecni

4 Ovdje se implicira da su, generalno gledano, burzovno-uvrstena drustva veca od burzovno-
neuvrstenih druStava, iako postoji odstupanje u praksi - dakako, velika druStva mogu biti burzovno-
neuvrstena, dok srednja i mala druStva mogu imati burzovnu kotaciju.
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ponderirani tro$ak kapitala konstantan. Kasnije, isti autori modificiraju navedeni
model (modificirani Modigliani-Miller-ov model, MM model) uklju¢enjem efekta
poreznog Stita kamata s zaklju¢kom da se vrijednost drustva povecava s vecim ko-
riStenjem duga u izvorima financiranja (zbog efekta poreznog priznavanja kamata),
ali da to ne znaci da druStva trebaju teziti koriStenju maksimalnog iznosa duga u
izvorima financiranja (Modigliani i Miller, 1963). lako se taj model viSe priblizio
realitetu financijskih trZiSta, nije uspio obuhvatiti vazne ¢imbenike koje su ukljuci-
le naknadno razvijene varijante teorije strukture kapitala poznate pod generickim
nazivom teorija kompromisa (trade-off theory). Sustina teorije kompromisa kao
slijednika Modigliani-Miller-ovog modela, jest da se struktura kapitala formira
prema odnosima kompromisa izmedu koristi i troSkova koriStenja duga i vlastitog
kapitala, uzimajuci u obzir trZiSne nesavrSenosti poput poreza, troskova stecaja i
troskova agenata.” Konkretno, do odredene tocke zaduZzivanja efekt veceg udje-
la duga u izvorima financiranja povecava vrijednost drustva (to¢ka minimalnog
prosjecnog ponderiranog troSka kapitala i maksimalne vrijednosti dru$tva), na-
kon ¢ega se daljnjim zaduZivanje vrijednost drustva smanjuje, odnosno prosjecni
ponderirani troSak kapitala povecava. Prema teoriji kompromisa, drustva ciljaju
strukturu kapitala, odnosno prilagodavaju omjer zaduzivanja kada omjer odstupa
od optimalnog omjera.® Efekt signaliziranja u istraZivanje strukture kapitala uvodi
Ross (1977) koji iznosi empirijsku implikaciju teorije prema kojoj vrijednost kom-
panija raste usporedno s financijskom polugom buduci da povecanje poluge pove-
Cava trzi$nu percepciju vrijednosti, odnosno da se kod asimetri¢nosti informacija
menadZzmenta odnosu na trziSte, emisija duznickih vrijednosnih papira percipira
kao pozitivan signal o oc¢ekivanjima kompanije, odnosno vice versa za vlasnicke
vrijednosne papire. Sljedecu prekretnicu u istrazivanju strukture kapitala oznacava
pojava teorije hijerarhije financijskih izbora (pecking order theory) koja je forma-
lizirala svoj oblik zahvaljuju¢i modelu Myersa i Majlufa (1984). Prema toj teoriji, u
bilancama dru$tava nema optimalne, odnosno ciljane financijske poluge. U uvjeti-
ma kada menadZment ima superiorne informacije u odnosu na vanjske investitore,
radi smanjenja troSkova asimetricnosti informacija i efekta signaliziranja, drustvo
¢e prema hijerarhijskom redoslijedu, prvo iskoristiti vlastiti kapital iz zadrzane

> Troskovi agenata su troskovi povezani s ¢injenicom da svim burzovno-uvrtenim drustvi-
ma upravljaju menadzeri (agenti) koji nisu nuzno i vlasnici (principali). TroSkovi agenata su inkre-
mentalni troSkovi koji nastaju zbog sukoba interesa pri donoSenju odluka od strane agenata za racun
principala. Vise o troSkovima agenata vidjeti u Jensen i Meckling (1976). U kontekstu strukture
kapitala, Jensen (1986) argumentira da veci omjer duga u strukturi kapitala disciplinira menadzere
prisiljavajuéi ih na u€inkovito upravljanje kako bi kompanija mogla isplacivati kamate i glavnicu i
smanjujuci raspoloZive slobodne novc¢ane tokove ¢ime se umanjuje moguénost nekorisne upotrebe
raspolozivog novca od strane menadzmenta.

6 Zakljutak statitne teorije kompromisa (static trade-off theory). Implikacije dinamicne te-
orije kompromisa (dynamic trade-off theory) koja uzima u obzir vremensku komponentu (ulogu
ocekivanja i troskove prilagodbe) ovdje nisu razmatrane.
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dobiti, zatim emitirati dug, te tek potom emitirati vlastiti kapital. Naime, kada
drustvo emitira dionice, investitori vjeruju da menadzment smatra da su dionice
precijenjene i stoga diskontiraju njihovu vrijednost, pa ¢e cijena dionica (ceteris
paribus) pasti. Takoder, u uvjetima kada su investicijski zahtjevi umjereni, drustvo
moZze stvarati interne rezerve novca restrikcijama isplate dividendi kako bi se sacu-
vao rezervni kapacitet zaduZivanja za financiranje unosnih investicija. Od kasnije
nastalih teorija strukture kapitala valja istaknuti teoriju tempiranja trzita (market
timing) prema kojoj drustva emitiraju dionice u vrijeme kada na trZzi$tu prevlada-
va percepcija precijenjenosti dionica i vr8e njihov otkup (buyback) kada a trziStu
prevladava uvjerenje o podcijenjenosti dionica. Istrazujuci teoriju tempiranja trzi-
Sta, Baker 1 Wurgler (2002) su u studiji koristili omjer trziSne i knjigovodstvene
vrijednosti u mjerenju tempiranja trzista i spoznali da su nisko-zaduZena drustva
ona koja su prikupljala kapitala kada su trziSne valuacije bile visoke, a visoko-za-
duZena drus$tva ona koja su prikupljala novi kapital kada su trziSne valuacije bile
niske. Fluktuacije u trziSnim vrednovanjima su, kako navode autori, imale veliki
efekt na strukturu kapitala, Sto su rezultati koji su teSko uklopivi u tradicionalne
teorije strukture kapitala.

Odredena empirijska testiranja postojanja hijerarhije financijskih izbora su
proveli Shyam-Sunder i Myers (1999) testirajuci tradicionalni model strukture ka-
pitala i model hijerarhije financijskih izbora na uzorku od 157 drustava u razdoblju
od 1971. - 1989. godine na trziStu SAD-a ¢ime su potakli intenzivnija istrazivanja
primjenom njihova modela. Njihov rezultat sugerira vecu pouzdanost u teoriju hi-
jerarhije financijskih izbora u odnosu na stati¢ni model koji predvida teorija kom-
promisa, iako navode dva ogranicenja istrazivanja. Prvo, rezultati nisu pouzdani za
kompanije koje imaju velika ulaganja u nematerijalnu imovinu, te drugo - modeli
testiranja teorije kompromisa o strukturi kapitala su znacajno pojednostavljeni. U
istrazivanju dokaza postojanja hijerarhije financijskih izbora, Frank i Goyal (2003)
su proveli kros-sekcionalni empirijski test financijskog ponaSanja veceg broja bur-
zovno-trgovanih kompanija u SAD-u za razdoblje 1971. - 1998. godine. Autori
su zakljucili da interno financiranje u prosjeku nije dostatno za pokriée investi-
cijskih izdataka te da je eksterno financiranje znacajno. Nadalje, suprotno teoriji
hijerarhije financijskih izbora, zakljucuju da financiranje dugom nije dominantno
u odnosu na financiranje vlasnickim kapitalom, odnosno da je neto emitirani vla-
snicki kapital u uZoj korelaciji s financijskim deficitom negoli je neto zaduZiva-
nje i time dovode u pitanje zakljucak istraZivanja Shyam-Sunder i Myersa (1999).
Slicno istraZivanje provedeno je na uzorku od 60 i 51 druStava iz Velike Britanije
u razdoblju 1992. - 2012. i 1995. - 2012. (Rahman i Arifuzzaman, 2014), takoder
temeljeno na modelu Shyam-Sunder & Myersa, no takoder bez empirijske potvr-
de rezultata koji bi i§li u prilog teoriji hijerarhije financijskih izbora. Istrazivanje
hijerarhije financijskih izbora provedeno je i na 88 francuskih dru$tava uvrStenih
u indeks SBF 250 za razdoblje od 1999. do 2005. godine, gdje autor pronalazi do-
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kaze koji idu u korist teoriji hijerarhije financijskih izbora (Atiyet, 2012). Jedno od
istrazivanja teorija strukture kapitala provedeno je i na danskom trzistu. Roerink
(2013) je testirao stati¢nu teoriju kompromisa i teoriju hijerarhije financijskog iz-
bora s dokazima koji u odredenoj mjeri podrzavaju obje teorije. Testiranje teorija
strukture kapitala provedeno je za drustva koja su uvrStena na Indonezijskoj burzi
vrijednosnih papira (Culata & Gunarish, 2012). Empirijski rezultati odbacuju te-
oriju hijerarhije financijskih izbora, odnosno dokazi idu u prilog prihvacanju teo-
rije kompromisa, odnosno da je financiranje tih drustava temeljeno na optimalnoj
strukturi kapitala, a ne na hijerarhiji financijskih izbora. Rezultate koji idu u prilog
teoriji kompromisa strukture kapitala dobili su takoder i autori Dacosta & Adusei
(2016) koji su testirali navedenu teoriju na uzroku druStava proizvodaca hrane u
Velikoj Britaniji, a koji se nalaze u burzovnom indeksu FTSE 350. No, rezultati
indiciraju u odredenoj mjeri postojanje oblika hijerarhije financijskih izbora.

Na hrvatskom trZziStu kapitala, odredena istraZivanja na podrucju optimiza-
cije financijske strukture je proveo Uckar (2007) koji pronalazi izvjesne dokaze o
postojanju teorije kompromisa i odbacuje tradicionalan pristup financijskoj struk-
turi kao 1 teoriju signaliziranja, no zakljuCuje da ¢e ,,daljnjom stabilizacijom trZziSta
i poduzeca na njemu sve viSe dolaziti do izraZaja postavke suvremenih teorija
financijske strukture (teorije signaliziranja i teorije hijerarhije izbora), a sve manje
tradicionalnih, statiCnih teorija...“

UvaZavajuci sva prethodna istraZivanja, u nedostatku cjelovitijih objas$njenja
prevladavajucih struktura kapitala, neosporno prevladava veliki interes za empirij-
skim testiranjem hijerarhije financijskih izbora na razli¢itim trziStima kapitala, $to
je 1 osnovni poticaj za istraZivanje potvrde ove teorije na hrvatskom trzistu kapitala.

3. Metodologija i specifikacija modela

Ispitivanje teorije hijerarhije financijskih izbora provedeno je ispitiva-
njem struktura kapitala na uzorku drustava ¢ije su redovne dionice uvrstene na
Zagrebackoj burzi. Pri tome su se iz populacije uzorkovanih druStava iskljuci-
la ona drusStva koja preteZito posluju u sektoru financija i/ili je njihova struktura
kapitala (u vecoj ili manjoj mjeri) regulatorno determinirana (kreditne instituci-
je, osiguravajuca drusStva, zatvoreni investicijski fondovi, drustva za upravljanje
nekretninama).’

" Ekstrakcija podataka provedena je koriStenjem informacijsko-financijske baze Screener.co
(dostupne uz pretplatu na: https://stock.screener.co). Ulazne podatke za navedenu bazu osigurava
ku¢a Thomson Reuters.



64 A. SESTANOVIC, B. HORVAT, B. TOMIC: Ispitivanje teorije hijerarhije financijskih izbora na hrvatskom trzidtu kapitala
EKONOMSKI PREGLED, 69 (1) 58-72 (2018)

Temeljni regresijski model za empirijsko ispitivanje postojanja hijerarhije fi-
nancijskih izbora postavili su Shyam-Sunders i Myers (1999), testiran u nekoliko
navrata na razliCitim trziStima.® pri ¢emu se polazi od izratuna deficita nov€anih
sredstava u promatranoj godini # (oznaka DEF) kao razlike nov¢anih izdataka u
odredenoj godini 7 (koji obuhvacaju izdatke za isplatu dividendi (DIV), kapital-
na ulaganja (CAPEX), ulaganja u radni kapital zajedno s stavkom novca i nov¢a-
nih ekvivalenata (WCI), isplate kratkorotnog dijela dugoro¢nih kredita i zajmova
(SLTD)) i operativnog novCanog toka’ poslije kamata i oporezivanja, odnosno
prema sljedecoj notaciji:

DEF, = DIV, + CAPEX,+ WCI, + SLTD, - CF, (1)

Oznake parametara modela su sljedece:

DEF, - deficit novcanih sredstava u godini t za potrebne izdatke

DIV, - dividende u godini t

CAPEX - kapitalna ulaganja u godini t

WCI, - ulaganja u radni kapital u godini t (ukljuCivo i promjenu stanja novca)

SLTD, - kratkoro¢ni dio dugorocnih kredita i zajmova koji dospijeva na na-
platu u godini t

CF, - operativni novCani tok poslije kamata i oporezivanja u godini t (bez
ulaganja u radni kapital)

Za svrhu ovog rada, odnosno radi jasnijeg i preciznijeg odraZavanja novC€anih

koncepata iz izvjeStaja o nov€anim tokovima, navedena raCunovodstvena jednadz-
ba se moze transformirati u drugaciji oblik, iako formulacija ostaje sustinski ista:

DEF, = DIV, + (CFI, - CFO) - (CASH, , - CASH) (2)

Pri tome su nove oznake:

CFI - novCani tok iz investicijskih aktivnosti u godini t (izdatci za ulaganje
umanjeno za primitke od ulaganja, koji se nalazi u sekciji novcanog toka iz inve-
sticijskih aktivnosti)

CFO, - novCani tok iz operativnih aktivnosti u godini t (u sekciji novcanog
toka iz operativnih aktivnosti)

8 Vidjeti pregled prethodnih istraZivanja u drugom poglavlju.
° Bez ulaganja u radni kapital (CF).
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CASH_, - novac u bilanci na poCetku godine t

CASH, - novac u bilanci na kraju godine t

Neto primitci iz operativnih (CFO) i investicijskih aktivnosti (CFI) su dio
izvjeStaja o novéanim tokovima'®, kao i stanje novca na pocetku (CASH ) i na kra-
ju razdoblja (CASH)). Za novtano pokriCe isplate dividendi (DIV) i investicijskih
aktivnosti (CFI) na raspolaganju su novCani tok iz operativnih aktivnosti (CFO))
te koristenje internih rezervi novca (CASH, - CASH)). Ako izraz DEF, poprimi
negativan predznak, pojavljuje se suficit.

U odnosu na izvornu varijantu formule iz rada Shyam-Sundersa i Myersa
(1999), izlozena formula je rearanzirana u svrhu boljeg pracenja racunovodstvenih
relacija prema konceptu novcanih tokova. Prvo, ulaganje u radni (obrtni) kapital
(WCI) je sada obuhvaceno u izrazu operativnog novcanog toka CFO kao $to je to
uobicajeno u izvjestaju o nov€anim tokovima. Drugo, potrebe za kapitalnim ulaga-
njima (CAPEX) izraZena su u neto iznosu u okviru novcanog toka iz investicijskih
aktivnosti CFI budu¢i da drustva izvore financiranja novih kapitalnih ulaganja
mogu djelomic¢no ili u cijelosti nadoknaditi primitcima od prodaje postojece du-
gotrajne imovine. Trece, promjena stanja novca u promatranom razdoblju koja je u
izvornoj formuli Shyam-Sunders i Myersa obuhvacena u okviru izraza agregatnih
ulaganja u radni kapital (WCI), posebno je izdvojena i istaknuta jer je sada oCito
da se financiranje potreba za isplatom dividendi te financiranjem dugotrajne imo-
vine iznad raspoloZivog operativnog novcanog toka, moZe djelomicno ili u cijelosti
- CASH). Cetvrto, kratkoro¢ni dio dugoroc¢nih kredita i zajmova (SLTD) u bilanc-
nim izvorima na pocetku razdoblja je iskljuCen iz formulacije zbog pretpostavke
iz izvorne formulacije Shyam-Sunders i Myersa da ¢e taj dio biti otplacen do kraja
razdoblja $to u praksi ne mora biti slucaj. No, ako je taj zaista stvarno otplacen,
tada je otplata zabiljezena u novCanim tokovima iz financijskih aktivnosti i ulazi
kao dio zavisne varijable u varijablu neto zaduZivanja u regresijskom modelu koji
sliedi (ANETDEBT)), koja se na ovaj naCin promatra kroz raCunovodstvenu prizmu
novcanih tokova."

Ako su sve spomenute potrebe za dividendama i investicijama (DIV, i CFI)
podmirene bez zaduZzivanja (odnosno financiranjem iz operativnih nov€anih to-
kova CFO, i smanjenjem vlastitih zaliha novca tj. pozitivnim izrazom (CASH |
- CASH)) deficit poprima negativan predznak (suficit). U smislu raCunovodstvene
jednakosti novCanih tokova, ako su iscrpljeni operativni novcani tok (CFO) i inter-

19" Ovdje je, prema terminologiji ratunovodstva u RH, formulacija operativni novcani tok
jednaka formulaciji novéani tok iz poslovnih aktivnosti.

' Stoga Ce neto zaduZivanje biti jednako bruto novom zaduZivanju umanjenom za otplate
dospjelih dugova. Ovi elementi su dio nov¢anog toka iz financijskih aktivnosti.



66 A. SESTANOVIC, B. HORVAT, B. TOMIC: Ispitivanje teorije hijerarhije financijskih izbora na hrvatskom trzidtu kapitala
EKONOMSKI PREGLED, 69 (1) 58-72 (2018)

no raspolozive zalihe novca (CASH - CASH), pokrivanje eventualnog deficita se
moze podmiriti na dva na¢ina: emisijom novog duga (neto zaduzivanje) ili novom
emisijom vlasni¢kog kapitala, odnosno prema sljede¢oj formulaciji:'?

DEF, = DIV, + (CFI,- CFO) - (CASH,, - CASH) = ANETDEBT, + AEQ, ~ (3)

Nove oznake su:

ANETDERBT, - neto zaduZzivanje (neto primitci od glavnica kredita i zajmova,
odnosno primitci od glavnica kredita i zajmova umanjeni za izdatke) u godini ¢

AEQ, - izdavanje vlastitog kapitala (equiry) u godini

Hijerarhija financijskih izbora pretpostavlja da ¢e se financiranje vrSiti od
veCe prema manjoj preferenciji i to kako sljedi: 1) crpljenje internih zaliha novca
iz zadrZane dobiti, 2) emisija duga, 3) (eksterna) emisija vlastitog kapitala. Kod do-
voljno visokih operativnih nov€anih tokova i internih zaliha novca za podmirenje
svih spomenutih potreba deficit se ne¢e pojaviti. Drugim rije¢ima, ako su interne
zalihe novca dovoljne za podmirenje potrebnih izdataka koji prelaze operativne
novcane tokove, moze se logi¢no ocekivati da drustva nece pribjeci emisiji niti
duznitkog niti vlastitog kapitala.”” Ako deficit postoji, drustvo e ga, prema re-
doslijedu preferencija kako nalaZe hijerarhija financijskih izbora, prvo podmiriti
emisijom duga u iznosu deficita, a tek potom, nakon $to se iscrpi ta mogucnost,
emisijom vlasni¢kog kapitala.

U regresijskom modelu neto zaduZivanje (ANETDEBT) Ce se promatrati kao
zavisna varijabla koja Ce predstavljati primitke od svih glavnica kredita i zajmova
u godini  umanjeno za izdatke za otplate svih glavnica kredita i zajmova. Hipoteza
postojanja hijerarhije financijskih izbora testira se primjenom sljedeceg modela:

ANETDEBT,, = 8, + B, DEF, + ¢, 4)

Supskripti ,,i* 1 ,,t* redoslijedno oznacavaju drustvo za koje se vrsi ispitivanje
i razdoblje. Ako postoji dokaz jakog oblika hijerarhije financijskih izbora, koefi-
cijent 8,=0 i koeficijent 8,=1,0. Ako je koeficijent §,# 0 i koeficijent nagiba 8, #
1,0, ali konvergira k jedinici, rezultati govore u prilog slabom obliku hijerarhije
financijskih izbora (Shyam-Sunder & Myers, 1999).

12" Formulacija podrazumijeva da ¢e se deficit pokriti iz priljeva duga i/ili vlastitog kapitala.
Ako se radi o suficitu, zbog racunovodstvene jednakosti, oCito je da se sredstva proizasla iz suficita
koriste za smanjenje duga i/ili otkup vlastitog kapitala.

13 Dakako, pod pretpostavkom da menadzment ekonomski racionalno koristi slabo-prinosne
viskove novca umjesto ostalih, relativno visoko-troskovnih, izvora za podmirenje nov¢anih izdataka.
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Istrazivanje uzro¢no-posljedi¢nih veza u strukturi kapitala obuhvatilo je va-
rijable iz devet povijesnih godis$njih financijskih izvjestaja zaklju¢no s fiskalnom
godinom 2016. (razdoblje 2008. - 2016.). Nakon provedenih iskljucivanja zbog
gore navedenih razloga, kao i ograni¢enja nedostatka podataka pojedinih drusta-
va, ukupni broj drustava za koje postoje podatci za sva razdoblja u uzroku je bio
17. S obzirom da varijable sadrze vremensku i prostornu komponentu, a za svaku
jedinicu promatranja u svakom razdoblju potrebni podaci su dostupni, varijable
su strukturirane kao balansirani panel podaci, §to ukupno €ini 153 opservacije za
svaku varijablu. Primijenjene varijable nisu skalirane imovinom.

Za potrebe analize u radu je koriSten zdruZeni panel model (engl. Pooled
OLS)*. Zbog mogucih laznih rezultata regresijske analize koji proizlaze iz postoja-
nja nestacionarnih serija podataka, heteroskedasticnosti varijance reziduala regresije
te autokorelacije reziduala regresije, varijable su testirane na prisutnost istih. S obzi-
rom da se u radu koristi zdruZeni panel model, prije regresijske analize, proveden je
formalni test jedinicnog korijena, tj. proSireni Dickey-Fuller test (ADF test), s kojim
Ce se ispitati stacionarnost serije podataka (Dickey i Fuller, 1979). Nakon provedbe
regresija, modeli se testiraju na prisutnost heteroskedasticnosti, odnosno autokore-
lacije reziduala modela regresije. Za testiranje hipoteze o homoskedasti¢nosti vari-
jance reziduala modela proveden je Breusch-Pagan test (BP test), gdje su postavljene
hipoteze: H:0}=0}=...=0?=0 (homogenost varijance), odnosno: H,:0?#0 za ba-
rem jednu od j, j=1, 2, ..., (Breusch i Pagan, 1979). Za formalno utvrdivanje autoko-
relacije u panel modelima proveden je Wooldridgev test s postavljenim hipotezama:
HO:p=0 (nema autokorelacije), odnosno: H1:p#0 (Wooldridge 2002). Svi testovi
provedeni su na izvornom obliku varijabli, odnosno na varijablama u razinama. Za
analizu podataka koriSten je statisticki softver R.

4. Analiza i interpretacija rezultata

Prije interpretacije rezultata pokrenutog modela regresije, u nastavku se
ukratko prezentira analiza rezultata testova na moguce probleme u regresiji koji bi
mogli utjecati na daljnju formulaciju modela. Tablica 1. prikazuje rezultate prosi-
renog ADF testa jedini¢nog korijena. Vrijednosti ADF testa su manje od kriticnih
vrijednosti $to upucuje da su varijable stacionarne u razinama.

14 Prilikom analize, Lagrange-ovim multiplikatorom, odnosno primjenom Honda (1985) te-
sta ispitana je prisutnost individualnog i/ili vremenskog efekta baziranog na rezultatima zdruZenog
modela, $to bi ukljucivalo neke druge naprednije modele panel analize. Medutim, rezultati testa
sugeriraju da nema prisutnosti navedenih efekata, te da je zdruZeni OLS model prikladan za analizu.
Rezultati testa dostupni su na zahtjev.
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Tablica 1.

REZULTATI ADF TESTA JEDINICNOG KORIJENA
(UKLJUCENA KONSTANTA I TREND)

Kriticne vrijednosti ADF testa
Varijabla ADF
1% 5% 10%
NETDEBT -3,99 343 3,13 -10,7706
DEF -3,99 3,43 3,13 -10,0596

Kriti¢ne vrijednosti ADF testa preuzete su od Hamilton (1994) i Dickey i Fuller (1981).

Optimalni broj pomaka u modelu je odreden prema Bayes “BIC” informacijskom kriteriju te iznosi
1 za sve varijable.

Izvor: Izrada autora

Rezultati Breusch-Pagan testa, prikazani u Tablici 2., odgovaraju postav-
ljenoj hipotezi o nepromjenjivosti varijance, §to znac¢i da se ne moze odbaciti
— rezultat p-vrijednosti ide u korist hipoteze'. Rezultati testa dokazuju odsutnost
heteroskedasti¢nosti.

Tablica 2.

REZULTATI BREUSCH-PAGAN TESTA

Oznaka
Breusch-Pagan test 0,0375
p-value 0,8465

Izvor: Izrada autora

Tablica 3. prikazuje rezultate Wooldridge testa na prisutnost autokorelacije
reziduala. Sukladno postavljenim hipotezama testa, hipoteza se ne moze odbaciti
— rezultat p-vrijednost ide u korist hipoteze.

15 Za BP test odabran je interval statistitke znaCajnosti . S obzirom da se u modelu razma-
tra utjecaj jedne nezavisne varijable, kriti¢na vrijednosti iz HI-kvadrat distribucije je: . Vrijednost
distribucije visa je nego rezultat BP testa $to potvrduje odsutnost heteroskedasticnosti, odnosno
hipoteza se ne moze odbaciti.
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Tablica 3.

REZULTATI WOOLDRIDGE TESTA

Oznaka
1 15,42
p-value 0,08

Izvor: Izrada autora

U tablici 4. prikazani su rezultati regresijskog modela.

Tablica 4.
REZULTATI REGRESIJSKE ANALIZE
Rb. Coefficients Estimate t-value Pr(>ltl)
/ (Intercept) 4.226.600 0,7096 0,48
1 XDEF 0,69266 23,3794 0,00

Multiple R-squared — R* : 0.78354
Adjusted R-squared — R: 0.78211

Izvor: Izrada autora

Sukladno rezultatima regresijskih koeficijenata, model procijenjene regresij-
ske jednadzbe izgleda kako slijedi:

ANETDEBT=4.226.600+0,69266DEF

Zbog toga Sto je analiza provedena na izvornom obliku varijabli, odnosno
na varijablama u razinama, vrijednost regresijskog odsjecka je iskazana u svojoj
izvornoj - apsolutnoj veli¢ini, pa stoga nema statisticku vaznost za daljnju obra-
du. Iz rezultata regresijske analize moze se utvrditi da se jedna novCana jedinica
deficita druS$tava koji su uvrSteni na Zagrebackoj burzi financiraju u prosjeku s
0,69 novcanih jedinica neto dodatnog zaduZivanja, bez obzira na oblik zaduZivanja
(kreditni oblici ili financiranje duznickim vrijednosnim papirima). Nezavisna vari-
jabla DEF pokazala se statisticki signifikantnom u obja$njavanju promjena vrijed-
nosti zavisne varijable NETDEBT. S obzirom da je koeficijent 8,# 0, a koeficijent
B, statisticki razlicit od jedan (B, # 1,0), odbacuje se hipoteza o postojanju jakog
oblika hijerarhije financijskih izbora na promatranom uzroku druStava na hrvat-
skom trzistu kapitala. Analiza rezultata upucuje na Cinjenicu da drustva uvrstena
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na Zagrebackoj burzi financiraju deficit pretezito zaduZivanjem u odnosu na izda-
vanje dionica, $to indicira prihvacanje slabog oblika teorije hijerarhije financijskih
izbora. Naime, odabranim modelom opisano je visokih 78,3% varijacije pojave uz
78,2% korigiranog koeficijenta determinacije $to ukazuje na visoku povezanost iz-
medu promatranih varijabli. Stoga se, prema Shyam-Sunder & Myersa (1999), ako
regresijski koeficijent [, konvergira k jedan, moZe prihvatiti hipoteza o postojanju
slabog oblika teorije hijerarhije financijskih izbora prema kojoj dugovni oblici fi-
nanciraju dominiraju nad vlasni¢kim izvorima financiranja. Rezultati su sukladni
nekim prija$njim istrazivanjima.'s

5. Zakljucak

Struktura kapitala je jedan od sredi$njih koncepata u financijskoj teoriji i
praksi. U radu se empirijski istraZuje postojanje hijerarhije financijskih izbora.
PrijaSnja istrazivanja teorija strukture kapitala za drusStva uvrstena na Zagrebackoj
burzi nisu obuhvatila testiranje ove teorije u ovom obliku i za odabrano vremen-
sko razdoblje i stoga ono predstavlja logi¢ni slijed prethodnog istraZivanja teorija
strukture kapitala na hrvatskom trzi$tu kapitala na koje se ukazuje u pregledu
istrazivanja. Dobiveni rezultati ukazuju na jaku uzro¢no-posljedi¢nu povezanost
deficita i dugovnih oblika financiranja iako se, temeljem rezultata, odbacuje po-
stojanje teorije hijerarhije financijskih izbora u jakom obliku. Rezultati indiciraju
prihvat slabog oblika teorije hijerarhije financijskih izbora. Dakako, zbog speci-
ficnosti (nerazvijenog) hrvatskog trziSta kapitala, rezultate istrazivanja treba uzeti
s odredenim oprezom, budu¢i da u uvjetima slabo likvidnog trZzista kapitala cijene
dionica ne odraZzavaju fundamentalne vrijednosti i odvra¢aju menadzment od oz-
biljnijeg razmatranja emisije vlasnickih vrijednosnih papira, dok u isto vrijeme
postoji relativno laka pristupacnost dugovnih (bankovnih) izvora financiranja.
Rezultati istraZivanja i zakljucci su prvenstveno namijenjeni investicijskim analiti-
¢arima koji u praksi provode procjene vrijednosti troSka (vlasnickog i duznickog)
kapitala gdje struktura kapitala ima presudnu ulogu, kao i ostaloj stru¢noj i znan-
stvenoj javnosti koji istrazuju ovo podrucje korporativnih financija. S obzirom na
navedeno, potrebno je provesti daljnja istrazivanja za hrvatsko trziste kapitala koja
¢e uzeti u obzir navedene faktore ograni¢enja, odnosno prilikom testiranja po-
stojanja odredenih teorija strukture kapitala na razliitim trziStima, potrebno je
uzeti u obzir i faktore koji utjeCu na dostupnost i raznovrsnost pojedinih oblika
financiranja koji vrijede za odredeno trziste kapitala. Nadalje, buduca istraziva-
nja bi mogla biti usmjerena na istrazivanje prevladavanja drugih teorija strukture

16" Vidjeti npr. istrazivanje Atiyet (2012) za francusko trziSte kapitala.
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kapitala, primarno teorije tempiranja trziSta, za koju novija istrazivanja pokazuju
velik interes.
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THE EXISTENCE OF THE PECKING ORDER THEORY OF CAPITAL STRUCTURE
ON CROATIAN CAPITAL MARKET

Summary

The purpose of this paper is empirical testing of the pecking order theory of the capital
structure on Croatian capital market. The survey included 17 non-financial corporations listed on
the Zagreb Stock Exchange for the period 2008 - 2016, i.e. all the listed companies for which all the
required data were available. Companies from financial sector were excluded from the sample. The
existence of the pecking order theory was carried out according to the regression model of Shyam-
Sunders and Myers (1999). The results indicate the rejection of the hypothesis of the existence of
a strong form of pecking order theory and suggest acceptance of the weak form of pecking order
theory. The result is in accordance with other certain studies for the other markets.

Keywords: pecking order theory, trade-off theory, signaling theory, capital structure, market
timing theory, Zagreb Stock Exchange



