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UTJECAJ SUBVENCIJA NA USPJESNOST POSLOVANJA
SPECIFICNE SKUPINE HRVATSKIH JAVNIH PODUZECA

S obzirom na to da je u strukturi hrvatskih instrumenata dodjele drzav-
nih potpora u odnosu na zemlje clanice Europske unije dominantna zastu-
pljenost drZavnih subvencija, cilj ovoga rada je analizirati utjecaj subven-
cija na uspjesSnost poslovanja specificne skupine hrvatskih javnih poduzeca
u razdoblju od 2005. do 2015. godine. Rije¢ je o poduzecima koja su kroz
Zivotni vijek mijenjala svoj pravni i ekonomski identitet (spajanja, pripajanja
i sl.), preteZito su u dravnom viasnistvu i primila su znatne iznose drZavnih
subvencija.

Podaci za analizu preuzeti su iz registra godisnjih financijskih izvjesta-
Jja Financijske agencije. Promatraju se poduzecéa koja su primila subvencije
u analiziranom razdoblju i to samo za godine u kojima su ih primila. Cilj
je izmjeriti utjecaj primljenih subvencija na financijske rezultate specific-
ne skupine poduzeca (HZ, Holding, brodogradilista). Kako se ovom temom
bavilo vrlo malo inozemnih i domacih istraZivaca, doprinos ovoga rada je
u kvantifikaciji veza i testiranju statistickih modela da bi se utvrdila stati-
sticka povezanost utjecaja subvencija na financijske rezultate specificne sku-
pine javnih poduzeca te korelacije nezavisnih varijabli, kao i nezavisnih sa
zavisnim varijablama. Odabrane su dvije glavne nezavisne varijable (dva
modela) za koje se procjenjuje utjecaj subvencija na financijske rezultate
specificne skupine poduzeca u promatranom razdoblju, a to su prihodi od
subvencija i udio prihoda od subvencija u aktivi poduzecéa. Zavisne varija-

* A. Buneta, mr.sc., viSi predava¢, Medunarodno sveuciliste Libertas (e-mail adresa: andelka.
bunetal@gmail.com). Rad je primljen u urednistvo 05.08.2019. godine, a prihvacen je za objavu
04.04.2020. godine.
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ble su: dobit/gubitak razdoblja, novostvorena vrijednost, koeficijent tekuce
likvidnosti, koeficijent obrtaja imovine i broj zaposlenih temeljem sati rada.
Na temelju rezultata provedene analize moZe se zakljuciti da subvencije ima-
Jju utjecaj na uspjesnost poslovanja specificne skupine javnih poduzeca u
odnosu na modelsku procjenu, ponajprije na dobit/gubitak razdoblja, no-
vostvorenu vrijednost, a najmanje na broj zaposlenih temeljem sati rada Sto
implicira zakljucak da su vece iznose subvencija dobivala poduzeca s vecim
brojem zaposlenih.

Kod rezultata istraZivanja treba uzeti u obzir ogranicenje koje proi-
zlazi iz baze podataka, odnosno nedostatka jasne AOP pozicije o dravnim
subvencijama u godisnjim financijskim izvjestajima (AOP pozicija ukljucuje
subvencije, dotacije, poticaje i sl.) te se koristila dostupna pozicija.

Kljucne rijeci: javna poduzeca, specificna skupina javnih poduzeca, dr-
Zavne potpore, dravne subvencije, uspjesnost poslovanja

1. UVOD

Republika Hrvatska pripada drzavama Europske unije koje imaju visok udio
drzavnih poduzeéa u BDP-u (Bajo, Zuber i Primorac, 2017). Kako navode autori,
Republika Hrvatska je 2016. godine u ve¢inskom drZavnom vlasniStvu imala 1 149
poduzeda s tendencijom rasta u proteklih deset godina.!

Navedeno implicira da hrvatska drzavna poduzeca obavljaju razlicite drzavne
poslove 1 provode financijske transakcije na zahtjev drZzavnih jedinica kao njiho-
vih vlasnika, ali bez jasne strategije i politike usmjerene u odredene gospodarske
djelatnosti koje proizlaze iz njihove vaZnosti za drzavu u cjelini. Upravo zbog toga
drzavna poduzeca u hrvatskom gospodarstvu participiraju u gotovo svim gospo-
darskim djelatnostima, imaju Ceste statusne promjene i vrlo skroman doprinos fi-
nancijskim prihodima drZavnog proracuna. Ujedno su vrlo Cesti korisnici drzavnih
subvencija — bez obzira na to radi li se o zadovoljenju nekog od javnih interesa,
pokricu gubitaka iz poslovanja ili oCuvanju radnih mjesta.

Kako je rije¢ o vrlo znacajnim financijskim sredstvima dodijeljenim kroz
subvencije, intencija ovoga rada je istraZiti utjecaj primljenih subvencija na uspjes-
nost poslovanja specificne skupine hrvatskih javnih poduzeéa. Ekonomsko vred-
novanje uspjeSnosti u literaturi najcesce razmatra sljedeca ekonomska mjerila

' Vlasnicki portfelj drzavnih poduzeéa u ve¢inskom vlasnistvu drzave 2005. godine iznosio
je 1042,a2015. godine 1 064 poduzeda.



A. BUNETA: Utjecaj subvencija na uspjesnost poslovanja specifi¢ne skupine hrvatskih javnih poduzeéa 379
EKONOMSKI PREGLED, 72 (3) 377-412 (2021)

uspjesnosti poslovanja poduzedéa: proizvodnost rada, ekonomicnost, rentabilnost,
akumulacijsku i reproduktivnu sposobnost poduzecéa (Zelenika i Tokovi¢, 2000).
Kao glavni kriteriji uspjesnosti poslovanja najées¢e se navode visina prihoda i
dobit razdoblja. Dok visina prihoda odrazava trziSnu poziciju poduzeca, dobit je
mjera profitabilnosti poduzecéa. Pokazatelji ekonomicnosti, profitabilnosti i inve-
stiranja smatraju se pokazateljima uspjesnosti poslovanja. Stoga se u ovom radu
uspjesnost specificne skupine javnih poduzeca promatra kroz dobit/gubitak raz-
doblja, novostvorenu vrijednost, koeficijent tekucée likvidnosti, koeficijent obrtaja
imovine i broj zaposlenih temeljem sati rada.

U recentnim istraZivanjima autori uglavnom istrazuju samo odredene vari-
jable financijske uspjeSnosti. Tako Girma, Gorg i Wagner (2009) istraZuju vezu
izmedu subvencija vezanih za proizvodnju i izvoz u proizvodnim poduzecima
Zapadne i Istocne Njemacke te zakljucuju da subvencije nemaju jak utjecaj na
izvoz. Njihova su zapazanja u korelaciji s rezultatima istraZivanja Bernarda i Jen-
sena (2004) provedenog u SAD-u koji takoder dolaze do zakljucka da izdaci za
promociju izvoza na drzavnoj razini nemaju znacajniji utjecaj na izvoz na razini
poduzeda.

Bergstrom (1998) ispituje u¢inke kapitalnih subvencija na produktivnost na
razini Svedskih poduzeca, dok se Beason i Weinstein (1996) koriste agregiranim
podacima kako bi dobili dodatne informacije o ucincima drzavne intervencije
kroz subvencije. Za analizu u¢inaka Svedske industrijske politike prikupili su
skup podataka za subvencionirana i nesubvencionirana proizvodna poduzeda za
razdoblje od 1987. do 1993. godine te ih usporedili i procijenili njihove proizvod-
ne funkcije kontrolirajuéi razli¢ite ¢imbenike koji bi mogli utjecati na njihovu
produktivnost. Istrazili su postoje li razlike u produktivnosti izmedu poduzeca
u godinama nakon dodjele subvencija. Griffiths i Wall (2004) analizirali su utje-
caj drzavnih subvencija na poslovanje poduzeca koja su ih primala s intencijom
utvrdivanja veze ekonomskih prednosti korisnika subvencija u odnosu na po-
duzeda koja ih nisu primala, odnosno poslovala su prema trziSnim principima.
Dosli su do zakljucka da iako su subvencionirana poduzeca bila u svojevrsnoj
ekonomskoj prednosti u odnosu na nesubvencionirana poduzeca, nisu ostvarila
posebne financijske efekte.

Kao Sto je ve¢ spomenuto, iz navedenog je vidljivo da autori uglavnom ispi-
tuju odredene pojedine varijable uspjeSnosti, dok se u ovom radu analizira utjecaj
subvencija na uspjeSnost poslovanja specifi¢ne skupine hrvatskih javnih poduzecéa
(koja su imala statusne promjene) s viSe varijabli u razdoblju od 2005. do 2015.
godine u odnosu na ostala poduzeca koja su korisnici drzavnih subvencija.
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2. POJMOVNO ODREDENJE JAVNIH PODUZECA

Pojam javna poduzeca (engl. public utilities, njem. offentliche Versorgun-
gsbetriebe, franc. service public) podrazumijeva da se radi o poduzec¢ima u drzav-
nom vlasni§tvu te se esto upotrebljava i izraz drZzavna poduzeca.

Prema OECD-ovoj definiciji iz Smjernica korporativnog upravljanja, drzav-
nim poduzeéima smatraju se sva drustva u kojima je odgovornost drzave kao vla-
snika ogranicena udjelima u kapitalu, ali i organizacije osnovane prema posebnim
propisima ako su njihovi ciljevi i aktivnosti ekonomske prirode (OECD, 2015b).

Prema definiciji MMF-a, javna poduzeca su ona poduzeca koja su u drzav-
nom vlasni$tvu ili se nalaze pod drZavnom kontrolom. Iz takve definicije javnih
poduzeca proizlazi da i poduzeca u manjinskom drzavnom vlasniStvu mogu biti
javna poduzeéa (Kesner-Skreb, 2006, str. 93-94).

Zakonom o proracunu (Narodne novine, 87/08, 136/12 i 15/15) javna poduze-
¢a definiraju se kao pravne osobe u ve¢inskom izravnom ili neizravnom drZavnom
vlasni$tvu ¢ije su dionice i poslovni udjeli u portfelju Republike Hrvatske ili u
kojima Republika Hrvatska ima osnivacka (vlasnic¢ka) prava.

Pojam javnog poduzeca u sebi sadrZi dvije komponente — javnost i trZiSnost
(Zuni¢ Kovacevic, 2008, str. 2006).

Elementi javnosti ogledaju se kroz nekoliko vaznih €injenica:

- glavne poslovne odluke donosi drzava kao vlasnik kapitala, pri ¢emu te
odluke veZe uz Sire drusStvene interese i nisu isklju¢ivo motivirane ostvari-
vanjem dobiti (npr. socijalna politika)

- dobit/gubitak koji ostvaruju pripisuje se/odbija se ukupnim javnim priho-
dima/javnim rashodima putem drZavnog proracuna i pripada cijeloj drus-
tvenoj zajednici

- tijela javnog poduzeca odgovaraju za svoje poslovanje vlasniku, odnosno
drZavi, predstavni¢kom tijelu (saboru) kao zastitniku javnih interesa.

Element trziSnosti odnosi se na trzi$no poslovanje javnih poduzeca od kojih
se oCekuje da budu financijski solventna u dugom roku te su stoga podlozna stalnoj
trziSnoj provjeri i da cijene njihovih usluga budu utemeljene na pokricu grani¢nih
troSkova poslovanja.

Mnogobrojni su razlozi osnivanja javnih poduzeéa. Neosporno je da je najve-
¢i razlog trZiSni neuspjeh, odnosno ¢injenica da bi takva poduzeca bez drzavnog
utjecaja poslovala nerentabilno (prirodni monopoli koji bi bez drZavne regulacije
proizvodili nedovoljnu koli¢inu proizvoda uz visoku cijenu), te stoga ne cudi Ci-
njenica da se takva poduzeca nalaze u javnim komunalnim uslugama poput pro-
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meta, vodoopskrbe, transportnih usluga, elektroopskrbe ili se radi o ,,strateSkim™
sektorima kako bi drzava putem njih utjecala na zaposlenost te povecala Stednju i
investicije. Cesto pruzaju usluge na nekomercijalnoj osnovi, §to podrazumijeva da
su cijene nize od onih potrebnih za pokrivanje troskova, ili se radi o socijalnim
uslugama. Upravo se zbog toga financiraju raznim vrstama subvencija ili se gubi-
tak iz poslovanja pokriva iz drZavnog proracuna.

Prema organizacijskom obliku, javna poduzeca u Republici Hrvatskoj orga-
nizirana su kao dionicka drustva ili drustva s ograni¢enom odgovornoscu, a dijele
se na financijska i nefinancijska. Zajednicko im je vlasniStvo i/ili kontrola drzave.

Financijska javna poduzeca dijele se na monetarna i nemonetarna. Mone-
tarna javna poduzecéa Cine financijska ili, ,.kvazifinancijska® poduzeca i trzZiSne
neprofitne institucije. Zajednicka im je karakteristika da su pod kontrolom jedinica
opce drzave. To su primjerice: Hrvatska narodna banka, Hrvatska postanska ban-
ka, Hrvatska banka za obnovu i razvoj.

Nemonetarna financijska javna poduzeca su financijska drustva pod kontro-
lom jedinica opée drZave (osim javnih depozitarnih druStava i srediSnje banke).
Ona su u pravilu kombinacija nefinancijskih i nemonetarnih financijskih javnih
poduzeca kao Sto su Hrvatska agencija za nadzor nefinancijskih usluga, Financij-
ska agencija, SrediSnje klirinSko depozitarno drustvo (Buturac, 2014).

Nefinancijska javna poduzeéa uglavnom pruZaju usluge od posebnoga drzav-
nog interesa na nekomercijalnoj osnovi, vrlo ¢esto po niZim cijenama od grani¢nih
troSkova poslovanja (npr. placanje struje po cijeni niZoj od trZiSne cijene za seo-
ska kucanstva) ili pruzaju odredene socijalne usluge. Ve¢inom se nekomercijalne
aktivnosti financiraju unakrsnim subvencioniranjem razli¢itih skupina potroSaca
(za istu uslugu neki potrosaci placaju visu, a neki niZu cijenu) ili se njihov gubitak
pokriva iz drZavnog prorauna $to naruSava transparentnost sustava (Bejakovié,
Vuksic i Brati¢, 2011). Najpoznatija nefinancijska javna poduzeéa u Republici Hr-
vatskoj su Hrvatska lutrija, Hrvatska elektroprivreda i Hrvatske Sume.

2.1. Specificnosti poslovnog okruzenja javnih poduzeca

U odnosu na ostale poslovne subjekte javna poduzeca djeluju u specificnom
poslovnom okruZenju. Ponajprije ono proizlazi iz monopolistickog ili oligopol-
skog polozaja tih poduzeca, ali i potpora drzave te zakonske regulative. DrZzavna
intervencija u njihovo poslovanje uglavnom se ocituje kroz zakonsku regulativu,
dodjelu financijske pomo¢i, izravne investicije ili porezne olakSice. Upravo zbog
toga opstanak im nije upitan, ali uspjeSnost njihova poslovanja uvelike ovisi o
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upravljackoj sposobnosti menadzmenta koji se nerijetko postavlja po politickom
kljucu. S druge strane njihove su djelatnosti strogo odredene $to im onemoguduje
dostatka financijskih sredstava potreban iznos Cesto se alocira iz drZzavnog prora-
cuna, a u slucaju pozitivnoga financijskog rezultata (ostvarivanja dobiti) u skladu
s internim aktima dio dobiti se uplacuje u drZavni proracun te ima korektivnu
funkciju financijskog poslovanja javnih poduzeca.

Vecina javnih poduzeca u odnosu na ostala poduzeca svoju konkurentsku
prednost crpi ponajprije iz monopolisti¢kog poloZaja i visoko postavljene barije-
re ulaska na trZiSte novim trZiSnim ,,igra¢ima®, posebno u kapitalno intenzivnim
djelatnostima kao Sto su ceste, Zeljeznice i sl. U pravilu kupcima nude nesto je-
dinstveno i osobito vrijedno za njih §to im drugi proizvodaci u istoj gospodarskoj
djelatnosti ne mogu ponuditi.

Oligopolni poloZzaj javnih poduzeca proizlazi iz ¢injenice da ih je liberaliza-
cija trziSta i ulazak konkurencije doveo u poloZaj da viSe nisu iskljucivi pruzatelji
usluga na trziStu. Konkurenti u privatnom vlasnistvu Cesto pruzaju usluge u pro-
fitabilnijem dijelu djelatnosti, za razliku od javnih poduzeca koja moraju pruzati
usluge i u neprofitabilnom segmentu. Tipi¢an primjer za to je Jadrolinija koja je
obvezna odrZavati odredeni vozni red bez obzira na to je li ruta ovisno o sezoni i
broju putnika profitabilna, dok neki privatni brodari vozni red utvrduju samo na
profitabilnim rutama (Zager i Zager, 2008, str. 338).

Specificnost poslovnog okruZenja javnih poduzeca u odnosu na privatna po-
duzeca ocituje se kroz sljedece bitne Cimbenike:

- monopolski poloZaj — radi se o poduze¢ima koja su ¢esto prirodni mono-
poli, odnosno jedini pruZatelji odredene usluge na trzistu

- regulatorno odredenje — uz opcenitu zakonsku regulativu vezanu za poslo-
vanje trgovackih drustava javna poduzeca regulirana su posebnim zakon-
skim aktima

- strateSki znacaj — djelatnosti s kojima se bave za drZavu vrlo ¢esto imaju
strateSku vaznost, posebno kada je rije¢ o cestovnoj infrastrukturi, teleko-
munikacijama i opskrbi energentima te pitkom vodom

- kontrola poslovanja — osim unutarnje revizije (financijske kontrole) i vanj-
ske revizije koje su obveznici zbog svoje veli¢ine, ova su poduzeca obve-
znici 1 drZzavne revizije, a ako se radi o korisnicima proracuna, podloZna su
i proracunskom nadzoru Ministarstva financija

- tijela poduzeca — izbor ¢lanova uprave i nadzornih odbora politicke je pri-
rode

- dvostruka uloga drZave — drZava je istovremeno i regulator i pruZatelj uslu-
ge zbog Cega je moguc¢ sukob interesa
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- siguran kontinuitet poslovanja — poslovni neuspjeh ne sankcionira se otva-
ranjem stecaja nad drustvom vec se gubici pokrivaju iz proracuna, $to zna-
¢i da je kontinuitet poslovanja zajamcen

- intervencija drZave — ocituje se u odredivanju cijena, izravnim investicija-
ma, proracunskim sredstvima za poslovanje i otplatu kredita te jamstvima
za obveze

- poloZaj na trziStu kapitala — na trziStu kapitala ova drusStva Cesto imaju
povlasten poloZaj zbog percepcije kreditora da ¢e drzava uvijek jamciti za
njihove obveze, ¢ak kada takva jamstva nisu izdana i nisu nigdje normira-
na u pozitivnim propisima; na ocjenu njihove kreditne sposobnosti na ino-
zemnim trziStima kapitala presudan utjecaj ima kreditni rejting Republike
Hrvatske (Zager i Zager, 2008, str. 339).

Analiza iz I1zvjeSc¢a za Hrvatsku (Europska komisija, 2017) pokazuje da je glav-
no obiljeZje poduzeéa u drZzavnom vlasniStvu slaba produktivnost te da je razlika
u produktivnosti poduzeéa u drZzavnom vlasniStvu i slicnih poduzeéa u privatnom
sektoru najveca u odnosu na sve zemlje srednje i isto¢ne Europe. Osim §to nominal-
no umanjuju prosje¢nu produktivnost u sektorima u kojima posluju, zbog njihove je
istaknute prisutnosti ograni¢ena alokativna ucinkovitost trzista jer se produktivni re-
sursi preusmjeravaju od u€inkovitijih poduzeca. U nacionalnim programima reformi
iz nekoliko proteklih godina prepoznata je vaznost smanjenja drZzavnoga vlasniStva
privatizacijom poduzeca koja nisu od strateSkoga ili posebnoga interesa za drzavu te
unaprjedenja korporativnoga upravljanja u drustvima koje drzava zadrzi u vlasnis-
tvu. No obveze koje su u tom smislu preuzete samo su djelomic¢no ispunjene.

Javna poduzeca suoCavaju se i s mnogim ogranicenjima posebno u vezi s
korporativnim upravljanjem koje ponajprije proizlazi iz odvojenosti vlasniStva
(drzava/grad je vlasnik u ime gradana) od upravljanja. Situaciju usloZnjava i nei-
zbjezna Cinjenica da mnoga drzavna tijela imaju utjecaj na poduzeéa u drzavnom
vlasni$tvu (jedno ili viSe ministarstava, vlada, drzavne agencije kreirane za uprav-
ljanje drzavnim vlasniStvom, sabor) i stoga mogu ,,iskoristavati drzavna podu-
zeca kako bi promovirali neke svoje kratkoro€ne politicke ciljeve, potkopavajuci
njihovu ucinkovitost i otvarajuéi vrata korupciji (Crnkovié, 2011, str. 279-292) i/ili
pogodovanju pojedinim interesnim skupinama.

2.2. Specifi¢na skupina javnih poduzecéa

Specificnom skupinom poduzeca u ovom istrazivanju smatraju se oni poslov-
ni subjekti koji su tijekom promatranog razdoblja imali neke od statusnih promjena
u vidu spajanja, pripajanja, razdvajanja i slicno. Rije¢ je o promjenama njihova
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pravnog i ekonomskog identiteta, bilo da se radilo o stvaranju vecih ili manjih
poslovnih subjekata jer se spajaju ili pripajaju ili se radilo o cijepanju i stvaranju
viSe poslovnih entiteta. Pretezito su to poduzeca u drzavnom vlasnistvu koja su
preZivjela brojne statusne izmjene, a i primila znatne iznose drZavnih subvencija.

Da se radi o vrlo specifi¢noj skupini poduzeca s turbulentnim i ¢estim statu-
snim izmjenama ilustrirat ¢e nekoliko primjera.

Primjer su Hrvatske Zeljeznice koje se izdvajaju po iznosu primljenih sub-
vencija u odnosu na ostala poduzeca iz specificne skupine poduzeéa. Republika
Hrvatska osnovala je Hrvatske Zeljeznice kao trgovacko drustvo s ograni¢enom
odgovorno$éu Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o hrvatskim Zeljezni-
cama (Narodne novine, 162/98) i to kao pravni slijednik drustva osnovanog Zako-
nom o hrvatskim Zeljeznicama (Narodne novine, 53/94).

HZ — Hrvatske Zeljeznice d.o.0. poslovale su do 6. ozujka 2007. godine kada
su razdvojene na vise pravnih osoba, odnosno trgovackih drustava: HZ Infrastruk-
tura d.o.0., HZ Vuca vlakova d.o.0., HZ Putni¢ki prijevoz d.o.0. i HZ Cargo d.o.o.
HZ Vuéa vlakova d.0.0. u meduvremenu je, odnosno 5. studenog 2012. godine,
prestalo postojati i brisano je iz sudskog registra.

Slican scenarij doZivio je i Zagrebacki elektri¢ni tramvaj d.o.o. koji je 2006.
godine pripojen trgovackom drustvu Gradsko komunalno gospodarstvo d.o.o., kao
i druga drustva® koja posluju pod nazivom Zagrebacki holding d.o.o., da bi 2015.
godine ponovno bio izdvojen i posluje kao samostalno trgovacko drustvo.

Ovi primjeri ilustriraju vrlo specificno poslovno okruZenje ove podskupine
javnih poduzeca u odnosu na ostale poslovne subjekte gdje vlasnik (drZava/grad)
izravnom intervencijom kroz zakonsku ili podzakonsku regulativu ili izravnim
subvencioniranjem mijenja poslovnu stvarnost promatranih poduzecéa utjeCe na
njihovu opstojnost iz dnevnopoliti¢kih i drugih razloga.

3. SUBVENCLJE I DRZAVNE POTPORE

Kako je pitanje subvencija i drZavnih potpora vrlo Siroko, u ovom se radu
elaboriraju elementi financiranja specifi¢nih javnih poduzeéa putem subvencija.

S obzirom na to da u europskom i hrvatskom zakonodavstvu nema jednoznac-
ne definicije drZzavnih potpora i subvencija te je potrebno u svakom pojedina¢nom
slu¢aju ocijeniti radi li se o drzavnoj potpori ili ne,* predmetno istraZivanje nema in-

2 https://www.zgh.hr/0o-nama-7/podruznice-trgovacka-drustva-i-ustanove-2176/2176
3 U tu svrhu sluZe jedinstveni kriteriji koji trebaju biti ispunjeni kumulativno. Vise na http:/
www.mfin.hr/drzavne-potpore (pristup 10.07.2019.)
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tenciju elaboriranja pojmovnoga odredenja drZzavnih potpora i subvencija bez obzira
na njegov neosporni znac¢aj. Iz pojmovnoga odredenja proizlazi ne samo razlicit obu-
hvat instrumenata kojima se drzave koriste u podupiranju svojih gospodarstava ($to
otezava usporedivanje objavljenih podataka iz razlicitih izvora) vec¢ i uspostavljanje
sustava kontrole potpora u drzavama ¢lanicama ili u Europskoj uniji kao cjelini.

Drzavne potpore u svim ¢lanicama Europske unije uredene su nadnacional-
nim sustavom objedinjenim u Europskoj komisiji, koji se preko nacionalnih tijela
uspostavlja definicijom, kategorizacijom, regulativom i smjernicama drzavnih pot-
pora (Spevec, 2012) u zemljama ¢lanicama. Tako je i Republika Hrvatska nakon
stjecanja punopravnoga Clanstva 2013. godine uredila drZzavne potpore na temelju
svih zahtjeva i usmjerenja koje je Komisija postavila.

Uvela je politiku drzavnih potpora kao novi mehanizam kojim u trogodis-
njim razdobljima postavlja prioritetne ciljeve pri dodjeli drzavnih potpora te svrhu
ucinkovitoga koristenja sredstava drZzavnoga proracuna. Osnovni instrument toga
mehanizma su Smjernice politike drzavnih potpora* — svojevrsne upute kojima se
trebaju voditi davatelji drZavnih potpora (osim davatelja drzavnih potpora jedinica
lokalne, podrucne i regionalne samouprave) pri planiranju i izradi novih prijedloga
drzavnih potpora.

Prioritetni cilj politike drzavnih potpora u Republici Hrvatskoj i nadalje je
smanjivati udio sektorskih potpora u ukupno dodijeljenim drZavnim potporama u
korist horizontalnih kako bi se u Sto vecoj mjeri pribliZila razini usporedivosti s
onom u Europskoj uniji. Dok Europska unija u horizontalne potpore ulaze 84 posto
potpora namijenjenih industriji i uslugama, Republika Hrvatska ulaZze samo 25 po-
sto.” Kretanje sektorskih potpora u Republici Hrvatskoj u pravilu je posljedica spa-
Savanja pojedinih gospodarskih sektora kao Sto su brodogradnja, promet, Hrvatska
radiotelevizija te e trebati jo§ puno vremena da bi dosegnula europski prosjek.

4. METODOLOSKI OKVIR

Predmetno istrazivanje analizira podatke o subvencijama iz godisnjih financij-
skih izvjesca poduzeca objavljenih u registru godiSnjih financijskih izvjestaja koji
vodi Financijska agencija.® Za obradu podataka koriSten je programski paket R.

4 QOdluka o dono$enju Smjernica politike drZavnih potpora za razdoblje 2014-2016. Narodne
novine, 130/13.

> Iz Godi¥njeg izvje§éa o drZzavnim potporama za 2015. godinu. Dostupno na http:/www.
mfin.hr/adminmax/docs/Godisnje%20izvjesée%200%20drzavnim%20potporama%?202015..pdf

¢ http://www.fina.hr/gfi
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Podaci koriSteni u analizi imaju dvodimenzionalnu strukturu podataka.
Odreduju ih dvije dimenzije od kojih je jedna identifikacijska oznaka poduzecéa
(ID), a druga vremenska — godina financijskog izvjestaja (GOD). Budu¢i da re-
gresijska analiza procjenjuje utjecaje prihoda od drzavnih subvencija (potpora) na
financijske rezultate, klju¢na pomoc¢na varijabla je oznaka je li poduzeée u proma-
tranom razdoblju dobilo drzavne potpore ili nije: POTI_F.

U ovom istrazivanju analizirani su podaci o svim poduzeéima koja u proma-
tranom razdoblju imaju kontinuirano sva godisnja izvje$¢a i ostvaruju poslovne pri-
hode (aktivna poduzeca) i neovisno o godinama u kojima su primila subvencije ili ih
uopce nisu primila. Izuzetak su poduzeéa koja pripadaju specificnim skupinama, za
koja nije uvjet da imaju kontinuirano izvje$¢a u promatranom razdoblju zbog malog
broja poslovnih subjekata tih skupina. Radi se o relativno malom broju poduzeca,
samo 28 262 poduzeca, od Cega 2 348 poduzeca u drzavnom vlasnistvu (tablica 1.).
Ukupan broj testiranih specifi¢nih poduzeca je 39 kroz 11 godina (179 opservacija).

Tablica 1.

DISTRIBUCIJE PODUZECA PO OBLIKU VLASNISTVA

Broj poduzeéa Natpisi stupaca
Natpisi redaka pot Ukupni zbroj
nbp 28 262 28 262
Drzavno 2 348 2 348
Privatno 25914 25914
Ukupni zbroj 28 262 28 262

Izvor: rad autorice

Odabrane su dvije glavne nezavisne varijable za koje se procjenjuje utjecaj
subvencija na financijske rezultate specificne skupine poduzeca u promatranom
razdoblju, a to su prihodi od subvencija (POTPORE.LOG) i udio prihoda od sub-
vencija u ukupnoj aktivi poduzeca (pot.u.aktivi). One predstavljaju dvije glavne
inacice svakoga modela.

Odabrane nezavisne varijable u naravi su na neki na¢in vezane uz visinu izno-
sa subvencija. MoZe se ¢ak smatrati da se iznos ukupne aktive specificne skupine
poduzeca bas i ne mijenja intenzivno i predstavlja samo konstantu koja prezentira
veli¢inu poduzeca, dok je varijabla prihodi od subvencija prili¢no volatilna i upu-
¢uje na dvije stvari: ,,Zivi“ li poduzeée od subvencija (visok omjer) ili su subvencije
nesignifikantne s obzirom na ukupno ostvareni prihod.
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Upravo zbog toga je ta nezavisna varijabla u analizi kombinirana i s iznosom
primljenih subvencija (POTPORE.LOG) i s udjelom subvencija u aktivi promatra-
nih poduzeéa (potp.u.aktivi). Primjerice, 100.000 kuna subvencija u apsolutnom
iznosu nece imati isti efekt na poduzece Cija je aktiva 100.000.000 kuna kao na
poduzede Cija je aktiva 10.000 kuna. Istih tih 100.000 kuna nema isti efekt ako
poduzece ima ukupni prihod 100.000.000 kuna ili ako ima ukupni prihod (uklju-
¢ujuci i subvencije) 110.000 kuna, neovisno o veli¢ini aktive. Upravo se stoga iznos
subvencija promatra u odnosu na imovinu i u odnosu na aktivnost.

Odabrane zavisne varijable su: dobit/gubitak razdoblja (DOBGUB.LOG),
koeficijent obrtaja ukupne imovine (KOEF:OBRT_IMO.w), koeficijent tekuce li-
kvidnosti (KOEF_TEK_LIK.w), novostvorena vrijednost (NOVA_VR.LOG) i za-
posleni temeljem sati rada (ZAP_SATILw).

Zavisne i nezavisne varijable najprije su transformirane ograniavanjem 2
posto netipi¢nih vrijednosti varijabli na oba repa distribucije: na 1. percentil na
donjem repu distribucije te na 99. percentil na gornjem repu distribucije. Ogra-
nicavanjem netipi¢nih vrijednosti na n-ti percentil postiZe se bolja prilagodba re-
gresijskih parametara distribuciji i reprezentativnost regresije s obzirom na to da
netipi¢ne vrijednosti (outlieri) u tom slucaju, ¢ije vrijednosti mogu biti viSestruko
viSe od glavnine distribucije, nece utjecati na nagib regresijskog pravca kao $to bi
to mogao biti slucaj da nisu ogranicene. Na sve zavisne i nezavisne varijable izra-
Zene u kunskim iznosima primijenjena je logaritamska transformacija:

_JIn(x)Vx>0
Na taj nacin transformirane su sljedece varijable: ,,DOBGUB*,,,NOVA_VR®,
,DOB_X_ZAP*, ,POTPORE* (u kurzivu su nezavisne varijable). Nazivima va-
rijabli dodan je nastavak ,,.LOG". Time se postiZe ujednacena osjetljivost modela
na ¢itavom rasponu vrijednosti.

Kao inicijalni selekcijski test za odabir nezavisnih varijabli potencijalnih
kandidata za panel regresiju primjenjuje se univarijatna binomna regresija kojom
e se ispitati signifikantnosti pojedinih nezavisnih varijabli na binomnu varijablu
dobit ili gubitak. Pri izradi modela provjerit ée se postoje li potencijalni problemi
koji mogu uzrokovati koristene varijable u modelu, a koje u tom slu¢aju narusa-
vaju pretpostavke koje svaki model viSestruke regresije mora ispuniti: problem
multikolinearnosti regresorskih varijabli (Sto moZe rezultirati nerealno visokim
p-vrijednostima), problem autokorelacije reziduala, problem heteroskedasti¢nosti
varijance reziduala i sl. Pri modeliranju individualne heterogenosti uvodi se pret-
postavka da se pogreska sastoji od dviju komponenti od kojih je jedna svojstvena
pojedinom poduzecu i ne mijenja se kroz vrijeme, gdje je ¢, idiosinkratska pogres-
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ka neovisna o oba regresora, a u, je komponenta individualne pogreske koja moze
i ne mora biti korelirana s regresorima.

U slucaju da korelacija postoji, procjena parametara 3 bila bi nekonzistentna,
zbog Cega se uvodi skup novih parametara koji se procjenjuju, a to su upravo u, te
opceniti parametar «, = «, za svaki t. To su tzv. fiksni efekti.

PronalaZenjem modela linearne panel regresije moci e se ispitati postoji li
ovisnost izmedu mjera ucinkovitosti poslovanja i primljenih drzavnih subvencija,
je li ona idiosinkratska (fiksni efekti: svojstvena individualnom poduzecu ili vre-
menskom trenutku odrzavajuci efekte ekonomskog ciklusa na rezultate poslovanja
u odnosu na drZavne subvencije), ili postoji genericka ovisnost poslovnih rezultata
o visini i kontinuitetu primljenih drzavnih subvencija, je li ona linearna ili neli-
nearna (pri ¢emu Ce se raditi transformacije varijabli logaritmiranjem ili nekom
drugom nelinearnom transformacijom /Prilog 1./). Rezultati modela (procjene i
njihovi predznaci, testovi signifikantnosti /p-vrijednosti/, koeficijent determinaci-
je /R%, korigirani koeficijent determinacije /Adjusted R/’, procijenjene standardne
devijacije regresije /Std. Error of Estimate/) odgovorit ¢e jesu li poticaji i poslov-
ni rezultati signifikantno pozitivno ili negativno korelirani. Dakle, univarijatnom
analizom evaluiraju se sve potencijalne varijable odnosno ispituje se utjecaj svake
nezavisne varijable na zavisnu, dok se multivarijatnom analizom utvrduje razina
statistiCke povezanosti utjecaja subvencija na financijske rezultate specificne sku-
pine poduzeca na nebalansiranom panelu.

Tablica 2.

SAZETAK GLAVNIH VARIJABLI MODELA I NJIHOV UTJECAJ NA

ZAVISNE VARIJABLE
Za}f‘lsna Values
varijabla
KOEF_OBRT_ | KOEF_TEK_ DOBGUB.
MO LKy ZAP_SATLw LOG NOVA_VR.LOG
NKD | iter. | Nezavisna varijabla est. | Rel.utj. [ est. Re.l. est. | Rel.utj. | est. Re.l. est. Re.l.
utj. utj. utj.
Drzavno |1 | POTPORE.LOG -0,088 30% | <0696 | 10,6% | 5031 159%| 0059| 05% | 0256 119%
POTP_U_PRIH.w 1,153 63% | 81771 189% | -29203 | 113% | -1903| 39% | -1201| 70%
2| potu.aktivi.w 2775 555% | -3890| 58% | -4.870 46% | 0235] 07%| -0594| 18%
POTP_U_PRIH.w 220471 78% | 8223 | 187% | 1614 6,7% | -1815| 34%| 0693 | 41%

Izvor: rad autorice

7 POTP_U_PRIH.w (subvencije u ukupnim prihodima) je pomo¢na nezavisna varijabla.
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1z sazetog prikaza utjecaja glavnih varijabli modela na uspjesnost poslovanja
drzavnih poduzeéa moze se zakljuditi da je relativni utjecaj nezavisne varijable
subvencije u aktivi (pot.u.aktivi.w — drugi model) najizrazeniji na zavisnu varija-
blu koeficijent obrtaja imovine (55,5 posto), dok je relativni utjecaj nezavisne va-
rijable prihodi od subvencija (POTPORE.LOG) najizraZeniji na zavisnu varijablu
broj zaposlenih temeljem sati rada (ZAP_SATI.w). Ujedno prihodi od subvencija
imaju relativno visok utjecaj i na novostvorenu vrijednost (11,9 posto) i koeficijent
tekuce likvidnosti (10,6 posto).

S. USPJEgNQST POSLOVANJA SPECIFICNE SKUPINE JAVNIH
PODUZECA U REPUBLICI HRVATSKOJ

Prema podacima Financijske agencije u razdoblju od 2005. do 2015. godine,
najvise subvencija primila su poduzeca u vlasniStvu drzave iz djelatnosti prijevoza
(zeljeznice), preradivacke industrije (brodogradiliSta) i nekretnina (tu je registriran
i Zagrebacki holding).

Apsolutno najvisi iznos subvencija primio je Zeljeznicki promet, slijede ope-
rateri autocesta, zagrebacki gradski prijevoz, vodeni prijevoz te zracni prijevoz.
Od ukupno 82 milijarde kuna subvencija 40 posto isplac¢eno je sektoru prijevoza
i skladiSta, a glavninu su dobila javna poduzeéa Hrvatske Zeljeznice, Jadrolinija i
Croatia Airlines.

U promatranom razdoblju preradivacka djelatnost doZivjela je struktur-
ne promjene. Subvencije su uglavnom primala poduzeca u privatnom vlasniStvu
premda kroz promatrano razdoblje nije uvijek bilo tako jer od gotovo 9 milijardi
kuna primljenih subvencija, 3,3 milijarde kuna primila su brodogradilista. Grade-
vinski sektor primio je takoder oko 9 milijardi kuna subvencija, ali zato §to su u toj
djelatnosti registrirani i hrvatski operateri te autoceste koje su primile gotovo 90
posto subvencija ovoga sektora. U djelatnosti nekretnina registriran je i Zagrebacki
holding koji subvencije ne prima iz drzavne blagajne ve¢ iz proratuna Grada Za-
greba za koji je izdvojeno oko 6 milijardi kuna gdje je najveci korisnik subvencija
Zagrebacki elektri¢ni tramvaj.

Kada se subvencije promatraju na ovaj nacin, onda je vidljivo da je vise od
polovice ukupnog iznosa od 82 milijarde kuna subvencija utroSeno u subvenci-
oniranje poduzeca koja se na neki nain bave prijevozom (a ne proizvodnjom) i
koja su svojevrsni monopoli u vlasniStvu drzave ili jedinica regionalne i lokalne
samouprave.
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Postoji jo§ jedan problem. Primjerice, samo u 2014. godini od ukupno 5,5
milijardi kuna subvencija, 71 posto® je isplaeno poduzeéima u potpunom ili dje-
lomi¢nom drZavnom vlasniStvu. Iz toga proizlazi da drzava pretjerano podupire
javna poduzeda, ali ne radi poboljSanja usluga javnih poduzeéa ve¢ iz politickih
razloga, odnosno odgode neminovnog restrukturiranja tih poduzeca koja sa sobom
nose niz bolnih rezova.

5.1. Prikaz rezultata modela jednostavne linearne regresije

Modeli koristeni u analizi definirani su kao jednadzba pravca s jednom neovi-
snom varijablom: y ~ x, gdje y predstavlja zavisne varijable, a x nezavisne varijable
iz popisa varijabli, zavisne varijable kandidati za regresiju iskljucujui trenuta¢no
ispitivanu zavisnu varijablu i one nezavisne varijable koje su visoko korelirane s
ispitivanom zavisnom varijablom (koeficijent korelacije > 60 %).

Analizirani su podaci o poduzecima koja su primila subvencije u godinama
kada su primila subvencije OLS: Nebalansirani panel — poticani kako bi se utvr-
dilo jesu li poticaji (u svojem apsolutnom ili relativnom iznosu) imali znacajnijih
trenutacnih efekata na rezultate poslovanja u godinama kada su poticaji bili ispla-
¢eni. To se dokazuje ANOVA testom, odnosno analizom utjecaja faktora na vari-
jacije zavisne varijable — odabranih pokazatelja uspjeSnosti poslovanja. MoZe biti
jednofaktorska ANOVA — kada se mjeri utjecaj jednog faktora (npr.: pripadnost
specificnoj skupini poduzeca) na varijancu promatrane varijable (poslovnog rezul-
tata) ili dvofaktorska ANOVA kada se promatra utjecaj dvaju faktora na varijancu
zavisne varijable (npr.: pripadnost specificnoj skupini poduzeéa i oznaka jesu li
dobili subvencije ili ne). Ako ANOVA test pokaze da postoji signifikantna ovisnost
poslovnog rezultata o pripadnosti specificnim skupinama i subvencijama, tada se
primjenjuje i Tukeyev test.

U nastavku su prikazi odabranih rezultata jednostavnih linearnih modela
nezavisnih varijabli prihodi od subvencija (POTPORE.LOG) i udio prihoda od
subvencija u ukupnoj aktivi poduzeca (pot.u.aktiviw) za specificnu skupinu po-
duzeca.

8 1z Godi$njeg izvje§éa o drzavnim potporama za 2015. godinu. Dostupno na: http:/www.
mfin.hr/adminmax/docs/Godisnje%20izvjesée%200%20drzavnim%20potporama%?202015..pdf
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Slika 1.

PRIKAZ JEDNOSTAVNOG LINEARNOG MODELA ZA ZAVISNU
VARIJABLU DOBIT/GUBITAK RAZDOBLIJA (DOBGUB.LOG) I
NEZAVISNU VARIJABLU POTPORE.LOG
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Izvor: rad autorice

Slika 1. prikazuje jednostavni linearni model zavisne varijable dobit/gubitak
razdoblja i nezavisne varijable prihodi od subvencije (POTPORE.LOG). Linija
na grafikonu predstavlja modelsku procjenu zavisne varijable (DOBGUB.LOG)
pomocu univarijatnog modela za nezavisnu varijablu logaritma iznosa potpora
(POTPORE.LOG). Na primjeru zavisne varijable DOBGUB.LOG vidljivo je da
specifi¢ne skupine poduzeca ostvaruju uglavnom vecéu dobit od modelske procjene
temeljene samo na logaritmu iznosa subvencija (POTPORE.LOG), $to znaci da
one ostvaruju i relativno vecu dobit u odnosu na dobivene subvencije od ostalih
poduzeca u uzorku.

Distribucije DOBGUB.LOG u ovisnosti o pripadnosti specificnim skupina-
ma i dobivenim subvencijama prikazane su Box-plot dijagramom na sljede¢im sli-
kama.



392 A. BUNETA: Utjecaj subvencija na uspjesnost poslovanja specifi¢ne skupine hrvatskih javnih poduzec¢a
EKONOMSKI PREGLED, 72 (3) 377-412 (2021)

Slika 2.

BOX-PLOT DISTRIBUCIJE ZA VARIJABLU DOBIT/GUBITAK
RAZDOBLIJA (DOBGUB.LOG) PREMA SPECIFICNIM SKUPINAMA I
SUBVENCIJAMA
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Izvor: rad autorice

Iz prikazanih distribucija za varijablu dobit/gubitak razdoblja vidljivo je da
postoje signifikantne razlike poslovnog rezultata u ovisnosti o pripadnosti specific-
nim skupinama i subvencijama. Prednjace brodogradilista, slijedi HZ te Holding.
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Slika 3.

BOX-PLOT DISTRIBUCIJE VARIJABLE DOBGUB.LOG PREMA
SPECIFICNOJ SKUPINI

SPEC

Grupa
' poduzetnici

B8 sPec

Grupa

poduzetnici 4

10
DOBGUB.LOG [distribucije]

I

zvor: rad autorice

Isto tako iz prikazanih distribucija za varijablu dobit/gubitak razdoblja speci-
ficne skupine poduzeca u odnosu na ostala poduzeca vidljivo je da postoje signifi-
kantne razlike poslovnoga rezultata izmedu specifi¢ne skupine poduzeca i ostalih
poduzeca, te da vecina specificnih poduzeca ostvaruje bolje rezultate.

Utjecu li subvencije i pripadnost specifi¢noj skupini poduzeéa na poslovni
rezultat potvrduje se ANOVA testom. U testu se rabi F distribucija, a kao kriti¢na
vrijednost uzeta je razina signifikantnosti 5 posto. Empirijske vrijednosti F-testa
usporeduju se s kriticnim vrijednostima F 5 posto, a ocjena signifikantnosti pro-
vodi se pomocu p-vrijednosti: empirijska p-vrijednost < kriticne p-vrijednosti 5
posto dokazuje se znacajan utjecaj pripadnosti specifi¢noj skupini i dodijeljenih
subvencija na poslovni rezultat.

Sljedeca tablica prikazuje rezultate ANOVA analize pomocu F-distribucije.
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Tablica 3.
REZULTATI ANOVA ANALIZE POMOCU F-DISTRIBUCIJE
#zav. # . formula 1zvor Df Sum Sq Mean Sq F Pr(>F)
var. | grupiranja varijacije value
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP | between 7 83.531,99 | 11.933,14 | 471,61 0
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP | within 338501 | 8.565.159.41 25,30
1 2 DOBGUB.LOG ~ SPEC_G | between 1 492,36 49236 | 19727 1,13E-05
1 2 DOBGUB.LOG ~ SPEC_G | within 338507 | 8.648.199,04 25,55

Izvor: rad autorice

U prvom testu koriSten je faktor SPEC_BP koji prikazuje pripadnost skupini
i koriStenje subvencija (odgovara gornjoj slici box-plot distribucije), a u drugom
testu koristen je faktor pripadnosti specificnoj skupini, neovisno o koriStenju sub-
vencija.

Turkeyevim testom dokazuje se koje su dvije aritmeticke sredine signifikan-
tno razliCite s obzirom na koriStene faktore.

Tablica 4.

PRIKAZ REZULTATA TURKEYEVIM TESTOM

#VZ?‘V' grupﬁanja formula par diff|  Iwr| upr
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP Brodogradilista Ne-Brodogradili§ta Da 392 0,53 731
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP Holding Da-Brodogradilista Da 6,05 1,81 10,30
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP Holding Ne-Brodogradilista Da 8,62 526 11,99
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP HZ Da-Brodogradili$ta Da 330 -0,29 6,88
1 1 DOBGUB.LOG ~SPEC_BP | HZ Ne-Brodogradiliita Da -5608| -13,68| 231
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP poduzetnici Da-Brodogradilista Da 401 1,60 642
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP poduzetnici Ne-Brodogradilista Da 224 -0,17 4,65
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP Holding Da-Brodogradilista Ne 2,13 -2,10 6,36
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP Holding Ne-Brodogradilista Ne 4,70 1,36 8,05
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP | HZ Da-Brodogradiliita Ne 0062 419 294
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP | HZ Ne-Brodogradiliita Ne 961 -1759| -1,62
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP | poduzetnici Da-Brodogradilista Ne 009 -230| 247
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#VZ;/' grupfranja formula par diff lwr upr
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP | poduzetnici Ne-Brodogradilista Ne -168| 406 0,70
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP Holding Ne-Holding Da 257 -1,64 6,79
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP | HZ Da-Holding Da 276 -7,15| 1,63
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP | HZ Ne-Holding Da -11,741 20,13 | -335
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP poduzetnici Da-Holding Da 205] -5,55 145
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP | poduzetnici Ne-Holding Da 382 731 032
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP | HZ Da-Holding Ne -533 | -887| -1,78
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP | HZ Ne-Holding Ne -1431]-2229| -633
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP poduzetnici Da-Holding Ne 462 -697| -2,26
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP poduzetnici Ne-Holding Ne -6,39| -8,74| -403
1 1 DOBGUB.LOG ~SPEC_BP | HZ Ne-HZ Da -898| -1705| -091
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP | poduzetnici Da-HZ Da 071 -195| 336
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP poduzetnici Ne-HZ Da -106| -3,71 1,59
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP poduzetnici Da-HZ Ne 9,69 207 1731
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP poduzetnici Ne-HZ Ne 792 030 15,55
1 1 DOBGUB.LOG ~ SPEC_BP poduzetnici Ne-poduzetnici Da -1,771 -1,86| -1,67
1 2 DOBGUB.LOG ~ SPEC_G SPEC-poduzetnici 166 092 240

Izvor: rad autorice

1z tablice je vidljivo da specifi¢ne skupine u cjelini i poduzeca imaju signifi-

kantno razli¢ite aritmeticke sredine DOBGUB.LOG. Jednako se tako signifikan-
tno razlikuju poslovni rezultati poduzeéa sa subvencijama u odnosu na subvenci-
onirana brodogradiliSta, dok se rezultati poduzeéa sa subvencijama ne razlikuju
zna&ajno (na razini 5 posto znacajnosti) od poslovnih rezultata Holdinga i HZ-a s
potporama. Medutim, subvencije znacajno utjeCu na poslovne rezultate kako po-
duzeéa tako i HZ-a i brodogradilista, dok potpore dodijeljene Holdingu nisu imale
znacajniji utjecaj na DOBGUB.LOG.

ne poduzeca u odnosu na modelsku procjenu.

Drugi model pokazuje odnos koeficijenta tekuce likvidnosti specifi¢ne skupi-
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Slika 4.

PRIKAZ JEDNOSTAVNOG LINEARNOG MODELA ZA ZAVISNU
VARIJABLU KOEFICIJENT TEKUCE LIKVIDNOSTI (KOEF_TEK_LIK.W)
I NEZAVISNU VARIJABLU POTPORE.LOG

Grupa

a 50 100 150
KOEF_TEK_LIK. w [distribucie]

Izvor: rad autorice

Slika 5. prikazuje jednostavni linearni model zavisne varijable koeficijent te-
kucée likvidnosti (KOEF_TEK_LIK.w) i nezavisne varijable prihodi od subvencija
(POTPORE.LOG). Pokazuje da su specifi¢ne skupine poduzeca uglavnom ispod
i iznad pravca regresije, Sto znaci da odstupaju od ostalih poduzeéa u uzorku.
Odnosno, uglavnom ostvaruju manju likvidnost u odnosu na modelsku procjenu
temeljenu na logaritmu iznosa subvencija (POTPORE.LOG).

Navedeno upucuje na zakljucak da su subvencije uglavnom trazila i dobivala
specificna poduzeca slabije likvidnosti §to implicira na veliku ovisnost njihova
poslovanja o drzavnim subvencijama.

Slijede Box-plot dijagrami distribucija varijable koeficijent tekuée likvidnosti
u ovisnosti o pripadnosti specificnim skupinama i dobivenim subvencijama.
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Slika 5.

BOX-PLOT DISTRIBUCIJE ZA VARIJABLU KOEF_TEK_LIK.W
PREMA SPECIFICNIM SKUPINAMA I POTPORAMA

poduzsinicl N m
i e ] [ u mn *
ici 33 sege & ]
—%&’r‘v' Ry ugter ot e

HZ Ne Grupa

* Brodogradilista Da
BB Brodogradilita Ne
B8 Holding Da

BH Holding Ne

B8 HzDa

B8 HZNe

‘ poduzetnici Da
* poduzetnici Ne

HZ Da

Holding Ne

Grupalpotpore (Da/Ne)

Holding Da

BrodogradiliSta Ne

Brodogradilista Da

50 150

100
KOEF_TEK_LIK.w [distribucije]
Izvor: rad autorice

1z prikazanih distribucija za varijablu koeficijent tekuce likvidnosti vidljivo
je da postoje vrlo male signifikantne razlike promatranoga koeficijenta u ovisnosti
o pripadnosti specificnim skupinama i subvencijama. NeSto znacajniji je Holding.
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Slika 6.

BOX-PLOT DISTRIBUCIJE ZA VARIJABLU KOEF_TEK_LIK.W
PREMA SPECIFICNOJ SKUPINI

Grupa
‘ poduzesnici

B8 srEc

Grupa

paduzetnich

a 50 100 150
KOEF_TEK_LIK.w [distribucije]

Izvor: rad autorice

Promatra i se koeficijent tekuée likvidnosti specificne skupine poduzeéa u
odnosu na ostala poduzeéa moze se zapaziti da postoji signifikantna razlika. Spe-
cificne skupine poduzeéa ostvaruju uglavnom vrlo malu likvidnost u odnosu na
ostala poduzeda u uzorku iz ¢ega se moZe zakljuciti da su njihova likvidnost, a i
ukupno poslovanje izrazito ovisni o drzavnim subvencijama te da subvencije imaju
znacajnu ulogu u odrZavanju njihove likvidnosti.

Slijedi prikaz jednostavnoga linearnog modela druge nezavisne varijable
pot.u.aktiviw u odnosu na modelsku procjenu.
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Slika 7.

PRIKAZ JEDNOSTAVNOGA LINEARNOG MODELA ZA ZAVISNU
VARIJABLU KOEFICIJENT OBRTAJA IMOVINE (KOEF_OBRT_IMO.W)
I NEZAVISNU VARIJABLU POT.U.AKTIVI.W

KOEF_OBRT_IMO.w VS pot.u.aktivi.w

&~

Specijalne grupe

@

*® poduzetnici
® Brodogradilista
o HZ
.

[jednost.lin.reg. model=2.1]

Holding

™

KOEF_OBRT_IMO.w

0.0 0’5 10 15
pot.u.aktivi.w

Izvor: rad autorice

Jednostavni linearni model zavisne varijable koeficijent obrtaja imovine
(KOEF_OBRT_IMO.w) i nezavisne varijable subvencije u aktivi (pot.u.aktivi.w)
pokazuje relativno mali utjecaj jer je koeficijent obrtaja imovine specificne skupi-
ne poduzeca manji u odnosu na cijeli model, a §to upucuje na zakljucak da su ta
poduzeca izrazito neefikasna i ovisna o subvencijama.

Za potpuno objektivnu ocjenu trebalo bi uzeti u obzir i gospodarsku dje-
latnost promatranih poduzeéa o kojoj takoder ovisi vrijednost toga pokazatelja.
Uzrok niskoga koeficijenta obrtaja imovine moze biti uz neucinkovitost u poslo-
vanju i kapitalno intenzivni karakter poslovanja (Robinson, Van Greuring, Henry
i Broihahn, 2009, str. 283). Ocjena o tome je li uzrok niskoga koeficijenta obrtaja
imovine kapitalno intenzivna djelatnost ili nedjelotvornost u koriStenju imovine
moZe se ispitati usporedbom koeficijenta obrtaja imovine i koeficijenta obrtaja
kratkotrajne imovine.



400 A. BUNETA: Utjecaj subvencija na uspjesnost poslovanja specifi¢ne skupine hrvatskih javnih poduzec¢a
EKONOMSKI PREGLED, 72 (3) 377-412 (2021)

Osim toga, koeficijente obrtaja imovine cjelokupne industrije potrebno je us-
porediti i s veli¢inom poduzeca koja posluju u odredenoj gospodarskoj djelatnosti
te gospodarskim okruZenjem.

Slijede Box-plot dijagrami distribucija varijable koeficijent obrtaja imovine u
ovisnosti o pripadnosti specificnim skupinama i dobivenim subvencijama te prema
specifi¢noj skupini poduzeca.

Slika §.

BOX-PLOT DISTRIBUCIJE ZA VARIJABLU KOEF_OBRT_IMO.W
PREMA SPECIFICNIM SKUPINAMA I POTPORAMA

pocizatnc Me
pochuzethies Da

HE2 b Grupa

B8 Brocograciiit Da
BS Brodogradiista Ne
Bl Haking Da

BE Holing Ne

- HZDa

Bl nine

B8 poduzsinici Da

5 s BE poduzstnici e

HE Da

Hiiding Me

Grupaipotpore (Da/Me)

Huiding Da

l.
Brocagradilida Ne ..—, 1] 1] ]
o

Brodogradilista Da

5 10
KOEF_OBRT_IMO.w [distribucija]
Izvor: rad autorice

Iz prikazanih distribucija (slika 9.) za varijablu koeficijent obrtaja imovine
vidljivo je da postoje vrlo male signifikantne razlike promatranoga koeficijenta u
ovisnosti o pripadnosti specificnim skupinama i subvencijama. NeSto znacajnije se
izdvajaju Holding i brodogradilista.
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Slika 9.

BOX-PLOT DISTRIBUCIJE ZA VARIJABLU KOEF_OBRT_IMO.W
PREMA SPECIFICNOJ SKUPINI

SPEC

Grupa

- poduzetnici
B3 spec

Grupa

poduzetnici

5 10
KOEF_OBRT_IMO.w [distribucije]

Izvor: rad autorice

Promatra li se koeficijent obrtaja imovine specifi¢ne skupine poduzecéa u od-
nosu na ostala poduzeéa, moZe se zapaziti da postoji znacajna signifikantna razli-
ka. Specifi¢ne skupine poduzecéa ostvaruju uglavnom vrlo mali koeficijent obrtaja
imovine u odnosu na ostala poduzeca u uzorku, odnosno da su neucinkovita i
ovisna o subvencijama.

Sljedeci jednostavni linearni model stavlja u odnos broj zaposlenih temeljem
sati rada specificne skupine poduzeéa u odnosu na modelsku procjenu.
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Slika 10.

PRIKAZ JEDNOSTAVNOG LINEARNOG MODELA ZA ZAVISNU
VARIJABLU BROJ ZAPOSLENIH TEMELJEM SATI RADA (ZAP_SATI.W)
I NEZAVISNU VARIJABLU POTPORE.LOG

ZAP_SATIL.w VS POTPORE.LOG

100~

1.1

Specijaine grupe
* poduzetnici

® Brodogradilista
® HZ

® Holding

[univarijatni model

50~

ZAP_SATI.w

0 5 10
POTPORE.LOG

Izvor: rad autorice

Zavisna varijabla ZAP_SATIw za specificnu skupinu poduzeca je visa od
modelske procjene temeljene samo na logaritmu subvencija (POTPORE.LOG) za
sva poduzeca osim jednog, $to upucuje na relativno povecano zaposljavanje.

Distribucije varijable broj zaposlenih temeljem stati rada (ZAP_SATIw) u
ovisnosti o pripadnosti specificnim skupinama i dobivenim subvencijama te samo
prema specificnoj skupini poduzecéa prikazane su u nastavku.
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Slika 11.

BOX-PLOT DISTRIBUCIJE VARIJABLE ZAP_SATI.W PREMA
SPECIFICNIM SKUPINAMA I POTPORAMA

]

poduzatnici Da

H2 N Grupa
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% B8 Brodogradiliéta Ne
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= B8 Hokling Da
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j e R
& B8 potuzetnici Da
Hedding D . e - BE poduzetnici Ne
R _
Brodogradiidta Da ¥ H] = *

=

40 an
ZAP_SATIw [distribucije]

Izvor: rad autorice

1z prikazanih distribucija za varijablu broj zaposlenih temeljem sati rada
moZze se izvesti zakljucak da apsolutni iznosi subvencija i pripadnost specifi¢noj
skupini poduzeéa imaju relativan utjecaj na povecanje broja zaposlenih u tim po-
duzedima, ali i da su subvencije dobivala poduzeca s ve¢im brojem zaposlenih kao
$to su brodogradilista i Holding.
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Slika 12.

BOX-PLOT DISTRIBUCIJE VARIJABLE ZAP_SATI.W PREMA

SPECIFICNOJ SKUPINI
=, - . - .
SPEC @ % e :: Y : ° -:”-' 'Y ° . . o o o . :l

Grupa
- poduzetnici

BS spec

Grupa

poduzetnici

0 40 80 120
ZAP_SATI.w [distribucije]

Izvor: rad autorice

Promatraju li se samo distribucije varijable broj zaposlenih temeljem sati
rada specificne skupine poduzeca u odnosu na ostala poduzeca, mogu se zapaziti
signifikantne razlike. Primljene subvencije imaju relativno mali utjecaj na poveéa-
no zaposljavanje u specifi¢noj skupini poduzeca u odnosu na ostala poduzeca, ali i
da su ih primala specifi¢na poduzeca s vecim brojem zaposlenih.

Sljedeci univarijatni model stavlja u odnos novostvorenu vrijednost i prihode
od subvencija.
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Slika 13.

PRIKAZ JEDNOSTAVNOG LINEARNOG MODELA ZA ZAVISNU
VARIJABLU NOVOSTVORENU VRIJEDNOST (NOVA_VR.LOG) I
NEZAVISNU VARIJABLU POTPORE.LOG

NOVA_VR.LOG VS POTPORE.LOG

1.1]

Specijalne grupe
* poduzetnici
® Brodogradilista
° HZ
* Holding

[univarijatni model

NOVA_VR.LOG

0 5 10 15 20
POTPORE.LOG

Izvor: rad autorice

Model za zavisnu varijablu novostvorena vrijednost pokazuje da velika ve-
¢ina specifi¢nih poduzeca ostvaruje vecu novostvorenu vrijednost od modelske
procjene temeljene samo na logaritmu iznosa subvencija (POTPORE.LOG). Sto
znaci da prihodi od subvencija imaju relativno pozitivan utjecaj na novostvorenu
vrijednost tih poduzeca, dok s druge strane s obzirom na njihov relativno visok
udio u ukupnim prihodima, imaju negativan utjecaj na njihovo ukupno poslovanje
i uCinkovitost jer se previSe oslanjaju na pomo¢ drzave kroz subvencije.
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Slika 14.

BOG-PLOT DISTRIBUCIJE VARIJABLE NOVA_VR.LOG PREMA
SPECIFICNIM SKUPINAMA I POTPORAMA
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Izvor: rad autorice

Box-plot dijagram distribucija varijable novostvorena vrijednost u ovisnosti o
pripadnosti specificnim skupinama poduzeca i dobivenim subvencijama pokazuje
da postoje signifikantne razlike promatranog pokazatelja u ovisnosti o pripadnosti
specifinim skupinama i subvencijama. Zna&ajnije se izdvajaju Holding, HZ, pa i
brodogradilista.
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Slika 15.

BOX-PLOT DISTRIBUCIJE VARIJABLE NOVA_VR.LOG PREMA
SPECIFICNOJ SKUPINI

SPEC

Grupa
- poduzetnici

B3 spec

Grupa

poduzetnici

0 5 10 15 20
NOVA_VR.LOG [distribucile]

Izvor: rad autorice

Medutim, promatraju li se samo distribucije varijable novostvorena vrijed-
nost specificne skupine poduzeca u odnosu na ostala poduzeca, moZe se zapaziti
da prihodi od subvencija imaju relativno pozitivan i znacajan utjecaj na novostvo-
renu vrijednost specifi¢ne skupine poduzeca.

S druge strane relativno visok udio prihoda od subvencija u ukupnim priho-
dima ima negativan u¢inak na njihovu ukupnu u¢inkovitost jer se previse oslanjaju
na pomo¢ drzave kroz subvencije.

6. ZAKLJUCAK

U ovom radu analiziran je utjecaj subvencija na uspjeSnost poslovanja
specificne skupine poduzeca modelima koji imaju najvece ovisnosti zavisnih
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varijabli o nezavisnim na nebalansiranom panelu poduzeda (s primljenim sub-
vencijama).

U ekonomskom smislu i financijski rezultat (dobit/gubitak razdoblja) pokazu-
je uspjesnost poslovanja. Istrazivanje je pokazalo da su specifi¢ne skupine podu-
zeca u odnosu na ostala poduzeca korisnike drZzavnih subvencija u promatranom
razdoblju upravo zahvaljujuéi subvencijama ostvarila bolju uspjesnost poslovanja
od modelske procjene, ali i da im se rezultati poslovanja razlikuju u odnosu na
ostala poduzeéa u uzorku. Tako se primjerice signifikantno razlikuju poslovni re-
zultati poduzecéa sa subvencijama u odnosu na subvencionirana brodogradilista,
dok se rezultati poduzeca sa subvencijama ne razlikuju znacajno (na razini 5 posto
znacajnosti) od poslovnih rezultata Holdinga i HZ-a s potporama.

S druge strane primljene subvencije pridonijele su njihovoj likvidnosti, odno-
sno sigurnosti poslovanja, §to je nositeljima ekonomske politike vazno jer je rije¢
o poduzecéima s ve¢im brojem zaposlenih (socijalni mir).

Ne manje bitno zapaZanje jest da se specifi¢na skupina javnih poduzeca iz-
dvaja i po apsolutnim iznosima dobivenih subvencija (brodogradiliSta iz preradi-
vatke djelatnosti, HZ iz djelatnosti prometa, Holding iz djelatnosti upravljanja)
ovisno o gospodarskoj djelatnosti te da postoje velike razlike izmedu njih. S ob-
zirom na to da sektorska pripadnost specificne skupine subvencioniranih javnih
poduzeca nije bila u fokusu ovoga rada, preporuka je za buduca istraZivanja.

Rezultati provedenog istraZivanja potvrdili su da je drZzava u promatranom
razdoblju subvencijama izrazito podupirala specificna javna poduzeca. Medutim,
promatrajuci njihovu uspjes$nost u odnosu na ostala poduzeéa, moze se zakljuciti
da nisu polucili znacajnije rezultate, osim ako je cilj ekonomske politike bio ocu-
vanje radnih mjesta, odgoda nuZnih restrukturiranja i bolnih rezova.

Vlasnicki portfelj drzavnih poduzeca, poglavito specificne skupine, strateski
je nejasan jer drzava kao vlasnik sudjeluje u razli¢itim gospodarskih djelatnostima
te bi se u buduénosti trebala odrediti u tom smjeru i svoje odluke aktivnije usmje-
riti u horizontalne ciljeve. Mjerenje u¢inaka drzavnih subvencija svakako bi moglo
pridonijeti pri strukturiranju optimalne politike drZavnih potpora i subvencija, a
time i ucinkovitije alokacija subvencija.
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PRILOG 1.

Koristene varijable i primijenjene transformacije

Tip varijable Rbid' Oznaka Opis Formula Transformacija Mjera Izvor
Nezavisne 1 POTPORE | Prihodi od subvencija Prihodi od subvencija Jog -> logaritamska transformacija GFI
varijable (POTPORE)
2 potu.aktivi | Udio prihoda od subvencija | Prihodi od subvencija W > ograniCavanje netipi¢nih
u ukupnoj aktivi poduze¢a | (POTPORE) / Ukupna imovina | vrijednosti
(IMOVINA) Ww.s -> standardizacija
Zavisne 1 DOBGUB | Dobit/gubitak razdoblja Dobit/gubitak razdoblja Jlog > logaritamska transformacija | HRK | GFI
varijable (DOBGUB)
2 KOEF_ Likvidnost: Koeficijent Kratkotrajna imovina (KRAT_ | .w -> ograniCavanje netipi¢nih Pokazatelj
TEK_LIK * | tekuce likvidnosti IMO) / Kratkoro¢ne obveze vrijednosti
(KRAT_OBYV) w.s -> standardizacija
4 NOVA_VR | Novostvorena vrijednost TroSkovi osoblja + TroSkovi Jlog -> logaritamska transformacija Pokazatel;
kamata + Porez na dobit + Dobit
ili gubitak razdoblja
7 DOB_X_ | Dobit/gubitak X zaposleni | Dobit/gubitak razdoblja Jog -> logaritamska transformacija Pokazatelj
ZAP (DOBGUB) * Broj zaposlenih
temeljem sati rada (ZAP_SATI)
8 KOEF_ Koeficijent obrta ukupne Ukupni prihod (PRIHOD) / W -> ogranicavanje netipicnih Pokazatelj
OBRT_IMO | imovine Ukupna imovina (IMOVINA) | vrijednosti
* w.s -> standardizacija
10 ZAP_SATI | Broj zaposlenih temeljem ZAP_SATI W -> ograniCavanje netipi¢nih GFI
sati rada vrijednosti
w.s -> standardizacija
Indikatorske Drz. indikator drzavnog if VLAST in(11, 12, 13, 42) then 0;1 izraCun
varijable vlasni§tva: u drzavnom lelse 0

vlasnistvu

(018 %

eoaznpod yluael ypisyealy suidnys sauiyioads eluerojsod jsousaldsn eu eflousagns [eoslin :y13INNG 'V

(1202) 2Ly-2L€ (€) 22 ‘a31DId INSIWONOMI



Tip varijable Rberd Oznaka Opis Formula Transformacija Mjera Izvor
Srednji indikator veli¢ine: srednji if VEL=2 then 1 else 0 0;1 izracun
poduzeca
Veliki indikator veli¢ine: veliki ifVEL=3 then 1 else 0 0:1 izracun
poduzeca
Pomocne ID Identifikacijska oznaka broj GFI
varijable poduzeca
GOD Godina godi$njeg godina | GFI
financijskog izvjeS¢a
POTICAJ | Indikator dodjele poticaja ifsum(POTPORE) > 0 then 1 0;1 GFI
u razdoblju 2005.-2015. else 0
(jednom ili viSe puta)
SKUPINA | Unificirana oznaka skupine | prema tablici XXX izracun
djelatnosti poduzeca (prema
NKD 2007) za sve godine
VLAST Vlasni$tvo poduzeéa prema SifarnikuGFI-POD GFI
VEL Veli¢ina poduzeca 1=Mala; 2=Srednja; 3=Velika 1;2;3 |GFI
TIP Oznaka specifi¢nih skupina oznaka
poduzeca autora

* zavisne varijable koje su testirane i kao nezavisne varijable kod
drugih zavisnih varijabli

(1202) 2Ly-2L€ (€) 22 ‘a31DIUd IMSINONOMI
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THE IMPACT OF THE SUBSIDIES ON THE BUSINESS PERFORMANCE
OF THE SPECIFIC GROUPS OF CROATIAN PUBLIC ENTERPRISES

Summary

Given that the structure of Croatian state aid instruments over the EU member states is
dominated by the representation of state subsidies, the aim of this paper is to analyse the impact of
subsidies on the performance of a specific group of Croatian public companies in the period 2005-
2015 compared in relation to other subsidized enterprises. These are companies that have changed
their legal and economic identity (mergers, acquisitions, etc.) over the course of their lifetime and
are mostly state-owned and have received significant amounts of government subsidies.

The data used in the analysis is data from the registry of the Financial Agency’s annual
financial statements. They have a panel data structure, and it is unbalanced panel, which assumes
that companies that received subsidies in the observed period are observed only for the years in
which they received them. The objective is to measure the impact of the subsidies received on the
financial results in the years when they were awarded. As very few foreign and domestic research-
ers have addressed this topic, the contribution of this paper is to quantify relationships and test
statistical models to determine the statistical link between the impact of subsidies on the financial
performance of a specific group of public enterprises in an unbalanced panel of entrepreneurs and
the correlation of independent variables and correlations of independent variables and indepen-
dent with dependent variables. Two major independent variables were selected for assessing the
impact of subsidies on the financial performance of a specific group of enterprises in the observed
period, namely subsidy revenues and the share of subsidy revenues in the assets of an enterprise.
While the dependent variables are: profit / loss for the period, newly created value, current liquid-
ity ratio, asset turnover ratio and number of employees based on working hours. Based on the
results of the analysis, it can be concluded that subsidies have an impact on the performance of a
specific group of public companies in relation to the model estimate, in particular profit / loss for
the period, newly created value, and at least to the number of employees based on working hours,
suggesting a conclusion that a higher subsidies were given to companies with greater number of
employees.

The results of the research should take into account the restriction resulting from the data-
base itself, i.e. the lack of a clear AOP position on government subsidies in the annual financial
statements (AOP position includes subsidies, grants, incentives, etc.) and only the available posi-
tion was used.

Key words: public enterprises, specific group of public enterprises, state aid, government
subsidies, business performance



