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TESTIRANJE KLASICNIH TEORIJA STRUKTURE KAPITALA
NA PRIMJERU HRVATSKIH VELIKIH PODUZECA

TESTING OF CLASSICAL CAPITAL STRUCTURE THEORIES
ON CROATIAN LARGE COMPANIES

SAZETAK: Svrha je ovog rada ispitati primjenjivost dviju dominantnih teorija
strukture kapitala na primjeru hrvatskih velikih poduzeca. Rije¢ je o teoriji kompromisa
1 teoriji hijerarhije financijskih izbora, koje su prvenstveno razvijene za velika dionicka
drustva razvijenih zemalja s trZi$no orijentiranim financijskim sustavima (poput SAD-a),
u kakvim uvjetima su najcesce i ispitivane. U ovom radu koriste se modeli razvijeni u radu
Shyam-Sunder i Myers (1999) uz nuZne modifikacije varijabli. Panel regresijskom analizom
na uzorku od 193 velika hrvatska poduzeca za razdoblje od 2004. do 2019. godine, ispituje
se efikasnost navedenih teorija, s ciljem utvrdivanja one teorije koja najbolje objasnjava
financijsko ponasanje analiziranih poduzeca. Rezultati upucuju na to da se teorijom kom-
promisa mogu bolje objasniti formirane strukture kapitala analiziranih poduzeca, odnosno
da poduzeca imaju definiranu ciljanu razinu financijskog duga kojoj konvergiraju. Teorija je
efikasnija na uzorku kotiranih poduzeca, dok za nekotirana poduzeca teorija gubi ekspla-
natornu snagu.

KLJUCNE RIJECI: struktura kapitala, teorija kompromisa, teorija hijerarhije finan-
cijskih izbora, zemlje u razvoju, velika hrvatska poduzeca.

SUMMARY: The purpose of this paper is to simultaneously examine the applicabil-
ity of two predominant capital structure theories on large Croatian companies: the Trade-
off Theory and the Pecking Order Hypothesis. These theories are primarily developed for
and most often examined on large publicly listed companies of developed countries with
market-oriented financial systems (such as the US). This paper uses models developed in
Shyam-Sunder and Myers (1999), with the necessary modifications of the variables. Using
panel data methodology on a sample of 193 large Croatian companies for the period be-
tween 2004 and 2019, this paper investigates the performance of the two aforementioned
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theories, in order to determine the theory that best explains the financial behaviour of the
analysed companies. The results suggest that the Trade-off theory can better explain the
formed capital structures of the analysed companies, i.e. that companies have a defined tar-
get level of financial debt to which they converge. The theory is more efficient on a sample
of listed companies, while for unlisted companies the theory loses its explanatory power.

KEY WORDS: Capital Structure, Trade-off Theory, Pecking Order Hypothesis,
emerging markets, large Croatian companies.

1. UVOD

Pojam strukture kapitala odnosi se na moguénosti dugoro¢nog financiranja poslova-
nja poduzeda, pri cemu se dominantno promatra odabir izmedu dva osnovna oblika kapi-
tala: vlasnicke glavnice i dugoro¢nih dugova (Pecina, 2018). Oblikovanje strukture kapi-
tala zauzima vazno mjesto u domeni financijskog menadZmenta, buduci da se konkretnim
odabirom financiranja uspostavlja odredeni troSak kapitala, te se, posljedi¢no, utjeCe na
ekonomsku vrijednost poduzeca.

Zacetnicima moderne teorije strukture kapitala smatraju se Franco Modigliani i Mer-
ton H. Miller, koji su svojim radom 1958. godine postavili temelje intenzivnog izucavanja
ovog podrucja. U svom radu predstavili su model irelevantnosti strukture kapitala prema
kojemu, u uvjetima savrSenog trzista, oblikovanjem strukture kapitala nije moguce utjecati
na vrijednost poduzeca, buduci da ona, prema autorima, ovisi isklju¢ivo o kapitalizaciji
ocekivanog poslovnog dohotka poduzeca. Unato¢ nerealnim pretpostavkama modela, kon-
kretno uvjetima savrSenog trZiSta koji ne vrijede u stvarnom svijetu, omogucili su drugim
istrazivac¢ima da, naruSavajuci pojedine pretpostavke modela, pronadu one uvjete u kojima
¢e se moci postici veca vrijednost poduzeca oblikovanjem strukture kapitala. Na taj su na-
¢in do danas razvijene brojne teorije kojima se nastoje objasniti uocene formirane strukture
kapitala konkretnih poduzecéa. Od postojecih teorija uglavnom se izdvajaju teorija kompro-
misa i teorija hijerarhije financijskih izbora, kojima se uobi¢ajeno pridodaje epitet klasi¢nih
teorija strukture kapitala, stoga ni ne ¢udi njihova dominantna zastupljenost u empirijskim
istrazivanjima.

Motivacija za ovo istrazivanje proizlazi iz ¢injenice da su teorije razvijene, te uglav-
nom testirane, na uzorku velikih kotiranih poduzeéa razvijenih zemalja, poput Sjedinjenih
Americkih Drzava. Te se zemlje, medu ostalim, isticu visokim stupnjem razvijenosti finan-
cijskog sektora koji je prvenstveno trzi$no orijentiran. U tom pogledu, teorije su razvijene
pod pretpostavkom savrSene ponude raznovrsnih instrumenata financiranja, pri cemu svako
poduzeée moze pronaci sebi adekvatan oblik financiranja. Nadalje, uvazavajuci ¢injenicu
da kotirana poduzeéa imaju daleko veée moguénosti financiranja od privatnih poduzeca, te
da su suocena s manjim ograni¢enjima u prikupljanju financijskih sredstava, uspostavljena
struktura kapitala bit ¢e, ponajprije, rezultat njihove odabrane politike financiranja.

Cilj je ovog rada ispitati primjenjivost klasi¢nih teorija strukture kapitala u znatno
drugadijim okvirima i na Sirem obuhvatu poduzeca. Ponajprije, Hrvatska se moze oka-
rakterizirati kao mala, tranzicijska zemlja, bankocentri¢nog financijskog sustava sa slabo
razvijenim trziStem kapitala. U tom je smislu ponuda i raznovrsnost instrumenata finan-
ciranja ograniCena te se uglavnom svodi na financiranje bankovnim kreditima. Po pitanju
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poduzeca, obuhvat je s kotiranih poduzeca proSiren na poduzeca Cije dionice ne kotiraju
na burzi. Potonja poduzeca susrecu se s ve¢im ogranicenjima u dostupnosti pojedinih obli-
ka financiranja, $to potencijalno onemogucéava oblikovanje strukture kapitala u skladu s
odabranom politikom financiranja. Ovakvim pro§irenim okvirom istraZivanja namjerava se
postié¢i dvojak doprinos: (1) umanjiti jaz istraZivanja podrucja strukture kapitala u zemljama
u razvoju i u Republici Hrvatskoj u kojoj su takva istraZivanja gotovo zanemarena, te (2)
ispitati moguénost primjene navedenih teorija na Sirem obuhvatu poduzeéa u odnosu na
uobicajeno velika kotirana poduzeéa u dosadasnjim studijama.

Rad se sastoji od pet poglavlja. Nakon uvoda, u drugome poglavlju ukratko su pred-
stavljeni teorijski koncepti i moguénosti testiranja klasi¢nih teorija strukture kapitala: te-
orije kompromisa i teorije hijerarhije financijskih izbora. Trec¢e poglavlje opisuje kriterije
odabira poduzeca u uzorak, vremenski obuhvat analize, te koriStenu metodologiju. Cetvrto
poglavlje predstavlja empirijski dio rada u kojemu se saZeto prikazuju osnovni rezultati
provedenog istraZivanja i daje diskusija dobivenih rezultata. Peto poglavlje sadrzi zakljucke
rada, navodi osnovna ograni¢enja istrazivanja te daje preporuke za buduca istraZivanja po-
drudja strukture kapitala.

2. PREGLED LITERATURE I MOGUCNOSTI TESTIRANJA
TEORIJA STRUKTURE KAPITALA

Podrucje strukture kapitala ve¢ dugo vremena intrigira ekonomsku znanost, cemu
svjedoci velik broj nastalih radova kojima se pokuSava razjasniti kako poduzeca oblikuju
svoje strukture kapitala. Unato¢ brojnosti provedenih znanstvenih istraZivanja, jednoznac-
nog odgovora jo§ uvijek nema. O samoj kompleksnosti tematike najbolje govori izraz jed-
nog od najvaznijih istraZivaca ovog podrucja, Stewarta Myersa (1984) koji odluke o obliko-
vanju strukture kapitala poduzeéa naziva zagonetkom strukture kapitala (engl. the capital
structure puzzle).

Zacetnicima moderne teorije strukture kapitala smatraju se nobelovci Franco Mo-
digliani i Merton H. Miller. U svom inicijalnom modelu smjeStenom u uvjete savr§enog
trzista, pokazali su da financijska poluga nema utjecaja na vrijednost poduzeca, ve¢ ovisi
iskljucivo o kapitalizaciji njegova poslovnog dohotka (Modigliani & Miller, 1958). NaruSa-
vanjem pojedinih pretpostavki savr§enog trzista, stvoreni su modeli i teorije koje ipak rea-
listi¢nije objaSnjavaju strukturiranje kapitala poduzeca. Tako su i sami Modigliani i Miller
(1963) bili prvi koji su narusili pretpostavke savrSenog trziSta dopustivsi postojanje poreza
na dobit. U svom ispravljenom radu pokazali su da ¢e vrijednost poduzeca rasti kako raste
stupanj financijske poluge poduzeca. Naime, zamjenom skupljeg (vlastitog) kapitala jeftini-
jim (dugovima), poduze¢a mogu dodatno koristiti porezni zaklon, prema ¢emu slijedi da ¢e
vrijednost poduzeca biti najveca uz 100 %-tno financiranje dugovima, §to je legalno i eko-
nomski gledano nemoguce (Orsag, 2015). Ovi radovi naisli su na brojne kritike, a kao jedna
od vaZnijih istice se ¢injenica da su zanemareni troskovi stecaja i drugi nedostaci zaduZi-
vanja, naglasavajuéi da bi oni mogli znacajno izmijeniti zakljucke o postojanju optimalne
strukture kapitala (Mollik, 2008). Na tom tragu Kraus & Litzenberger (1973) prvi formalno
postavljaju hipotezu o postojanju optimalne strukture kapitala kao one razine duga pri kojoj
su prednosti i nedostaci koristenja financijske poluge izjednaceni, Cime su postavili temelje
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za razvoj teorije kompromisa. Teorija kompromisa moZe se smatrati generickim terminom
za skup povezanih teorija koje u svojoj osnovi polaze od prednosti i nedostataka koriStenja
duga u financiranju, ¢ijim se suprotstavljenim djelovanjem uspostavlja optimalna struktura
kapitala. Dominantna verzija teorije kompromisa isti¢e porezni zaklon kamata kao osnov-
nu prednost, i troSak financijskih poremecaja kao osnovni nedostatak zaduzivanja, dok se
kao nedostatak moze istaknuti i troSak agenata' pa je rije¢ o drugoj najceséoj verziji teoriji
kompromisa - teoriji agenata. Neovisno o isticanju pojedine skupine nedostataka koriStenja
duga u financiranju, verzijama teorije je zajedni¢ko postojanje optimalne strukture kapitala,
u kojoj je trosak kapitala najniZi, i posljedi¢no, vrijednost poduzeéa najveca, a uspostavlja
se u tocki u kojoj su koristi i nedostaci zaduZivanja izjednaceni. Ova teorija preferira i
racionalizira umjereno zaduZivanje poduzeca, uz koje ¢e poduzece iskoriStavati porezni
zaklon kamata i disciplinirati menadZment?, no istovremeno nece zna¢ajno povecavati rizik
financijskih poremecaja i ugroziti opstanak poduzecéa. Kad se teorija kompromisa pokuSala
ispitati na uzorku poduzeca iz prakse, nije naisla na potvrdu svojih teorijskih pretpostavki.
Za razliku od teorije kompromisa, razvoj teorije hijerarhije financijskih izbora odvijao se
obrnutim putem: od izucavanja prakse prema stvaranju teorijskih pretpostavki. Naime, Do-
naldson (1961) je u svojoj studiji analizirao obrasce financijskog ponasanja velikih americ-
kih poduzeca, te svojim rezultatima i razmisljanjima postavio temelje teorije hijerarhije fi-
nancijskih izbora (Myers, 1984), dok su artikulaciju i teorijske pretpostavke uobli¢ili Myers
& Majluf (1984), koji se smatraju zacetnicima navedene teorije. Prema toj teoriji, zbog asi-
metri¢nosti informacija i razlike u pojedina¢nim tro$kovima kapitala, postoji redoslijed
koriStenja financijskih oblika u financiranju poduzeéa: poduzeée ¢e se najprije financirati
zadrzanim zaradama, zatim emisijom dugova i, na kraju, emisijom nove glavnice. Budu¢i
da se vlastiti kapital poduzeca nalazi na prvom i zadnjem mjestu ljestvice, optimalna struk-
tura kapitala prema ovoj teoriji ne postoji, ve€ je postoje¢a samo odraz kumulativne potrebe
poduzeca za financijskim sredstvima.

Navedene teorije, teorija kompromisa i teorija hijerarhije financijskih izbora, smatraju
se klasi¢nim teorijama strukture kapitala, te se upravo one dominantno ispituju u empirij-
skim istraZzivanjima. U najve¢em broju dostupnih istraZivanja testiranje teorija provodi se
analizom utjecaja odabranih determinanti strukture kapitala na razinu financijske poluge
poduzeca. Zakljucci o efikasnosti pojedine teorije u objasnjenju uocenih politika financi-
ranja poduzeca uobiCajeno se tada donose na temelju ostvarenog smjera utjecaja pojedinih
odrednica za koje ove teorije imaju opre¢na ocekivanja. Postoji moguénost i izravnog te-
stiranja teorija, primjenom metode ispitivanja® (najée$ée anketnim upitnikom), no takve
su studije vrlo rijetke zbog izrazito visokih resursnih zahtjeva i uobiCajeno niskih stopa
povrata odgovora.

TroSkovima agenata smatraju se oportunitetni troSkovi nastali zbog djelovanja pojedinih interesnih
skupina poduzecéa u svrhu zadovoljenja vlastitih interesa, a ¢esto na Stetu preostalih dionika; uglavnom se
odnosi na sukobe izmedu vlasnika i menadZzera poduzeca, no nerijetki su sukobi interesa i izmedu drugih
interesnih skupina ili pak unutar istih interesnih skupina. Vidjeti detaljnije u Jensen & Meckling (1976).
Pretpostavka teorije agenata jest da se koriStenjem duga u financiranju i preuzimanjem obveze placanja
dospjele glavnice duga i pripadaju¢ih kamata moze disciplinirati menadZment prisiljavajuc¢i ih na
odgovorno upravljanje poduze¢em. Naime, povecanjem tereta kamata smanjuje se raspoloZivi slobodni
novéani tok poduzeca i onemogucava menadZzere da njime neefikasno upravljaju.

Referentni primjer takvog istrazivanja rad je autora Graham & Harvey (2001), koji je bio inspiracija za
druga sli¢na istraZivanja.

o
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Vazan doprinos u moguénostima istrazivanja donose Shyam-Sunder & Myers (1999)
koji u svom radu predstavljaju statisticki model teorije hijerarhije financijskih izbora i time
omogucavaju istovremeno testiranje navedenih teorija, Cime se intenziviraju istraZivanja
koriStenjem tih modela*. Autori su na uzorku od 157 americkih kotiranih poduzeca za raz-
doblje od 1971. do 1989. godine zakljucili da je teorija hijerarhije financijskih izbora efi-
kasnija u odnosu na teoriju kompromisa u objasnjenju oblikovanja strukture kapitala ana-
liziranih poduzeca. Adedeji (2002) na primjeru poduzeca izlistanih na Londonskoj burzi
za razdoblje od 1994. do 2000. godine zakljucuje da se tek 20 — 30 % financijskog deficita
poduzeca iz uzorka financira emisijom novog duga, te da je teorija hijerarhije financijskih
izbora efikasnija u objasnjenju oblikovanja strukture kapitala poduzeca s visokim razinama
financijske poluge, Sto je suprotno zaklju¢cima u Shyam-Sunder & Myers (1999). Ivash-
kovskaya & Solntseva (2007) na uzorku od 62 velika ruska javna i privatna poduzeca za
razdoblje od 2002. do 2005. godine zakljucuju da u pojedina¢nom testiranju teorije dobro
objasnjavaju oblikovanje strukture kapitala, dok se u objedinjenom modelu u kojem se ne-
zavisne varijable obje teorije testiraju istovremeno, prednost daje teoriji hijerarhije financij-
skih izbora. Lemmon, Roberts & Zender (2008) na kotiranim ameri¢kim poduzecima za
razdoblje od 1965. do 2003. godine dobivaju rezultate koji potvrduju djelovanje teorije kom-
promisa. Autori zakljuuju da poduzeca imaju ciljanu strukturu kapitala kojoj teze, te se
prilagodba toj ciljanoj razini odvija emisijom novog duga. Cotei & Farhat (2009) na uzorku
americkih poduzeéa za razdoblje od 1980. do 2001. godine zakljucuju da teorija kompromi-
sa i teorija hijerarhije financijskih izbora nisu medusobno iskljucive u oblikovanju struk-
ture kapitala; poduzeca imaju definiran raspon ciljane razine financijskog duga, pri ¢emu
su odstupanja rezultat iskoriStavanja trzi$nih prilika ili posljedica problema asimetri¢nosti
informacija. Sli¢an zaklju¢ak o medusobnom djelovanju teorija donose i Serrasqueiro &
Nunes (2010) na uzorku portugalskih poduzeca za razdoblje od 1998. do 2006. godine, no
ipak istiCu da je utjecaj financijskog deficita vec¢i od utjecaja prilagodbe ciljanoj strukturi
kapitala, na temelju ¢ega zakljucuju da se poduzeca ponasaju vise u skladu s teorijom hije-
rarhije financijskih izbora.

U velikom broju radova autori se usredotocuju isklju¢ivo na testiranje teorije hije-
rarhije financijskih izbora. Tako primjerice Frank & Goyal (2003), na temelju prethod-
no predstavljenog rada Shyam-Sundera & Myersa (1999), na ve¢em uzorku,768 kotiranih
americkih poduzeca, i za duZzi vremenski period, 1971. — 1998., testiraju teoriju hijerarhije
financijskih izbora te zakljuCuju da snaga teorije ovisi o specifikacijama modela i uzorka.
Na temelju rezultata, zakljuCuju da se teorija pokazuje efikasnom za velika, zaduZenija po-
duzeca velikih vrijednosti imovine, dok se snaga teorije smanjuje uklju¢ivanjem veceg bro-
ja manjih poduzecéa u uzorak, $to je zapravo suprotno inicijalnim pretpostavkama te teorije.
Seifert & Gonenc (2008) nalaze potvrdu teorije hijerarhije financijskih izbora za poduzeca
iz Njemacke, Ujedinjenog Kraljevstva i Sjedinjenih Americ¢kih DrZava, dok za Japan teorija
nije efikasna. Svoje istraZivanje autori Seifert & Gonenc (2006) provode i na primjeru 23
zemlje u razvoju te, suprotno oc¢ekivanjima, ne uspijevaju dokazati teoriju hijerarhije finan-
cijskih izbora kao primarnu teoriju kojom bi opisali oblikovanje strukture kapitala u svim
zemljama. Pokazuju da najveci broj poduzeca financijski deficit financira emisijama nove
glavnice, $to je suprotno pretpostavkama ove teorije. Ipak, uspijevaju dokazati da je teorija

U svim dolje navedenim radovima koriste se modeli po uzoru na rad Shyam-Sunder i Myers (1999).
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efikasna u zemljama gdje su znacajno izrazeni problemi asimetri¢nosti informacija i/ili
problemi agenata. Lemmon & Zender (2010) testiraju teoriju na uzorku kotiranih americkih
poduzeca za razdoblje od 1971. do 2001. godine i zakljucuju da je teorija efikasna za podu-
zeca koja nisu ogranic¢ena kreditnim kapacitetima, dok poduzeca koja su blizu kreditnog
kapaciteta financijski deficit financiraju emisijama nove glavnice.

Testiranje teorija na uzorku hrvatskih poduzeéa koriStenjem modela predstavljenih
u radu Shyam-Sunder & Myers (1999) relativno je oskudno. Sestanovi¢, Horvat & Tomié
(2018) na uzorku od 17 nefinancijskih poduzeca uvrStenih na Zagrebackoj burzi, za raz-
doblje od 2008. do 2016. godine, testiraju teoriju hijerarhije financijskih izbora te prihvacaju
postojanje slabog oblika navedene teorije. Pecina (2018) u doktorskoj disertaciji za oda-
brana hrvatska poduzeca, za razdoblje od 2004. do 2015. godine, provodi testiranje teorije
kompromisa i teorije hijerarhije financijskih izbora. Zakljucuje da oblikovanje strukture ka-
pitala analiziranih poduzeca u odabranom razdoblju nije moguce iskljucivo i u potpunosti
objasniti jednom od testiranih teorija. Ipak, prednost daje teoriji hijerarhije financijskih
izbora jer se za najveci broj godina i za najveci broj poduzeca neovisno o njihovim karak-
teristikama, ona pokazuje kao teorija koja bolje opisuje oblikovanje financijske politike
naspram teorije kompromisa.

Uzevsi u obzir nedoreCene rezultate provedenih istraZivanja, s jedne strane, i vaznost
implikacija oblikovanja strukture kapitala na vrijednost poduzeca, s druge strane, neosporno
je da je ovo podrucje jedno od najzanimljivijih dijelova financijskog menadZmenta. Kako su
teorije razvijene i u najveem broju ispitane na uzorku velikih kotiranih poduzeca trzi$no
orijentiranih gospodarstava, dodatna istrazivanja na poduze¢ima razlicitih karakteristika i
u razli¢itim gospodarskim okvirima nuZna su kako bi se proSirile spoznaje o primjenjivosti
postojecih teorija na Sirem obuhvatu poduzeca. IstraZivanjima ovog tipa moguce je premostiti
postojedi jaz istraZivanja izmedu razvijenih zemalja i zemalja u razvoju te potencijalno prona-
¢i cjelovitije objasnjenje kako poduzeca oblikuju svoju strukturu kapitala. Slijedom navede-
nog, ovo istrazivanje naslanja se na prethodno opisana istrazivanja u vidu ispitivanja klasi¢nih
teorija strukture kapitala koriStenjem istih statistickih modela i obuhvatom javnih kotiranih
poduzeca, no uz odredene prilagodbe koriStenih varijabli i proSirenja uzorka istraZivanja. S
obzirom na navedeno, znanstveni doprinos ovog istraZivanja ogleda se u (1) proSirenju fokusa
s dominantno razvijenih trZista na trZiSta u razvoju; (2) proSirenju uzorka istraZivanja s do-
minantno javno kotiranih poduzeca na sva velika poduzeca; (3) produbljenju analize istovre-
menim testiranjem klasi¢nih teorija naspram dominantnog pristupa pojedina¢nog testiranja
teorija; (4) prilagodbi kljuénih varijabli od interesa sukladno raspolozivim podacima karakte-
ristiCnima za trZista u razvoju. Dodatno, vazan doprinos ovog istrazivanja, znacajan ponajprije
za domace gospodarstvo, pronalazi se u relativno vecem uzorku istraZivanja u odnosu na
dosadasnja, prvenstveno, kotirana poduzeca, te ¢injenici da je ovo jedno od rijetkih ispitivanja
u kojem se teorije testiraju primjenom statistickih modela u odnosu na dominantno ispitivanje
teorija pomocu utjecaja odabranih determinanti strukture kapitala.
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3. METODOLOGIJA I SPECIFIKACIJA MODELA

U ovoj analizi koriSteni su isklju¢ivo sekundarni podaci prikupljeni iz baze podataka
Financijske agencije (FINA), kojoj su poduzeca duZna po zakonskoj obvezi predavati svoje
godiSnje financijske izvjeStaje. Rac¢unovodstvena metodologija sastavljanja financijskih iz-
vjeStaja u promatranom se razdoblju promijenila nekoliko puta, §to je rezultiralo uskladiva-
njem varijabli od interesa prije njihove statisticke obrade. Za izraCune varijabli koriSteni su
podaci iz bilance i racuna dobiti i gubitka.

Istrazivanje se provodi na velikim hrvatskim poduzeéima, a odabrana su na nacin
da su u minimalno polovici promatranog razdoblja (dakle, u minimalno 8 od ukupno 16
promatranih godina), sukladno kriterijima propisanima u Zakonu o racunovodstvu, klasifi-
cirana kao velika poduzeca. U istraZivanje su usla ona velika poduzeca koja su kumulativho
zadovoljila sljedece uvjete:

1. kontinuirano poslovanje u razdoblju od 2004. do 2019. godine, pri ¢emu nisu bila u
blokadi, predstecaju ili steCaju

2. popunjenost stavki izvjeStaja nuznih za izraune varijabli od interesa

3. pozitivnu vrijednost ukupne imovine, vlasnicke glavnice, te prihoda od prodaje u
svim godinama promatranja

4. klasifikaciju u sve djelatnosti prema Nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti (NKD)
2007., osim poduzeca iz djelatnosti svrstanih u K (Financijski sektor), O (Javna
uprava i obrana), T (djelatnost kucanstva), U (izvanteritorijalne organizacije i
tijela).

Sukladno navedenim kriterijima u uzorak su uzeta ona poduzeca koja imaju konti-
nuitet u poslovanju te se u skoroj buduénosti ne ocekuje njihova likvidacija. Prema Ang,
Cole & Lawson (2010) poduzeda u financijskim poteSkoama nisu u mogucénosti obliko-
vati strukturu kapitala sukladno svojim preferencijama, te ¢e njihova struktura kapitala
biti rezultat prisile zbog situacije u kojoj se poduzece nalazi, stoga takva poduzeca treba
iskljuciti iz analize. Nadalje, zahtijeva se pozitivna vrijednost navedenih stavki izvjestaja
iz prakti¢nih razloga: te se stavke javljaju kao nazivnici u izracunu varijabli, pa se na ovaj
nacin omogucava njihova adekvatna interpretacija (Hess & Immenkotter, 2012). Suklad-
no najveéem broju radova, iz uzorka su izbacena poduzeca gore navedenih djelatnosti jer
ona podlijezu drugacijim pravilima poslovanja. Kriterije odabira zadovoljila su ukupno
193 poduzeca. Vremenski period istrazivanja obuhvacéa razdoblje od 2004. do 2019. go-
dine. Za testiranje teorija odabrana je panel analiza, a kako se ista poduzeca prate u svim
godinama, rije¢ je o balansiranom panelu. Tako broj opazanja (N) iznosi (n) 193 * (t) 16 =
3 088 poduzeca -godina. Za obradu podataka koriSten je statisticki paket Stata 13 (verzija
Stata/IC 13.1.).

U ovom istrazivanju za testiranje teorija strukture kapitala koristeni su modeli pred-
loZeni u radu Shyam-Sunder&Myers (1999), uz nuZnu modifikaciju nezavisnih varijabli
modela, koja je proizasla prvenstveno iz (ne)dostupnosti svih podataka nuznih za njihov
izracun. Za razliku od originalnog rada u kojem se koristi regresijska analiza na presje¢nim
podacima (engl. regression on cross-sectional data), u ovom radu koristi se panel regresij-
ska analiza, a odabir samog modela temelji se na provedenim testovima.
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Model teorije kompromisa, testiran u ovom radu, moZze se prikazati kao (jednadzba 1):
*
D,, =a;+by, (Di,t -D;, ) te, M

pri ¢emu 4D, predstgvlja godisnju promjenu vrijednosti ukupnog financijskog duga® podu-
ze€aiu vremenu £, D, , je ciljana razina ukupnog financijskog duga poduzeca i u vremenu 7,
a D, ostvarena razina ukupnog financijskog duga poduzeca i u vremenu -7, dok su e;, ne-
ovisne identi¢no distribuirane idiosinkratske pogreske, €; , ~ IID (0, 0'.92 . Izraz D;: =Dy
obiljezava odstupanje ostvarene razine ukupnog financijskog duga poduzeéa u prethodnom
razdoblju od ciljane razine, koja je aproksimirana, sukladno dominantnom pristupu u dostu-
pnim istraZivanjima, prosjecnoj vrijednosti financijske poluge konkretnog poduzeca u cje-
lokupnom promatranom periodu pomnozenoj s vrijednos¢u ukupnog kapitala poduzeca (da
bi se dobila razina financijskog duga) (Shyam-Sunder & Myers, 1999). Sve varijable skali-
rane su knjigovodstvenom vrijedno$¢u ukupne imovine (aktive) poduzeca da bi se umanjio
utjecaj veliCine poduzeca. Prema ovoj teoriji, oCekivana vrijednost konstantnog Clana, a., je
jednaka nuli, dok se za koeficijent teorije kompromisa, b,,, oekuje vrijednost u intervalu
<0, 1>. Vrijednost koeficijenta veca od nule upucuje na to da poduzeca prilagodavaju svoju
strukturu kapitala ciljnoj razini, dok vrijednost koeficijenta manja od jedan upucuje na to
da postoje pozitivni troskovi prilagodbe koji onemogucavaju potpunu i izrazito brzu prila-
godbu ciljanoj strukturi kapitala.

Model teorije hijerarhije financijskih izbora koriSten u radu zapisuje se kao (jednadz-
ba 2):

D, =a;+bp,DEF;  +e;,, @

pri Cemu je AD; , godiSnja promjena dugoro¢nog financijskog duga, a DEF; , vrijednost fi-
nancijskog deficita poduzeéa i u vremenu ¢. Financijski deficit® je za razliku od svog origi-
nalnog oblika, zbog (ne)dostupnosti podataka potrebnih za izracun, u ovom radu izraunat
kao razlika nov¢anog toka poduzeca nakon kamata i poreza (C; ,), kapitalnih ulaganja (X ;)
1 promjene neto obrtnog kapitala (DW, ), odnosno kako slijedi u jednadzbi (3):

DEE =X +1 W, =C;, ©)

Takoder, varijable su skalirane vrijedno$¢éu ukupne imovine, sli¢no kao u prethodnom
modelu. Prema ovoj teoriji, o¢ekivana vrijednost konstantnog ¢lana, a;, jednaka je nuli, dok
se za koeficijent teorije hijerarhije financijskih izbora, by, ofekuje jedini¢na vrijednost
u slucaju jakog (engl. strong) oblika, odnosno blizu jedini¢ne vrijednosti u slucaju manje
jakog ili slabog (engl. semi-strong) oblika teorije.

Tako struktura kapitala podrazumijeva dugorocne izvore financiranja, u ovom radu koristi se ukupni fi-
nancijski dug. Naime, dugoro¢ni dug uobicajeno ima i kratkoro¢nu komponentu (primjerice dio glavnice
dugorocnog duga koji se treba podmiriti u narednih godinu dana), kao Sto redovito obnavljanje kratkoroc-
nog financijskog duga poprima karakteristiku dugoro¢nosti. U tom je smislu vaZnije razlikovati financij-
ski (kamatni) i nefinancijski (nekamatni) dug; u ovom radu Kkoristi se iskljucivo financijski dug, dakle onaj
za koji postoji obveza placanja odgovarajuc¢ih naknada financiranja.

1z izraCuna financijskog deficita, zbog nedostupnosti podataka, izostavljene su stavke: (1) dividende i (2)
vrijednost dugoro¢nih dugova koji dospijevaju u tekuéem razdoblju.
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Odabir najprikladnijeg modela temeljio se na provedenim statistickim testovima: (1)
F-test za odabir izmedu zdruZenog OLS-a i modela s fiksnim efektima, (2) Breush-Paganov
test za odabir izmedu zdruZenog OLS-a i modela sa slucajnim efektom, te (3) Sargan-Han-
senova’ testa za odabir izmedu modela s fiksnim i modela sa slu¢ajnim efektima. Svrha
je F-testa provjeriti postoje li pojedinacni efekti. Odbacivanje nulte hipoteze dovodi do
zakljucka da postoji znacajan fiksni efekt, odnosno da je model s fiksnim efektom (FE) po-
Zeljniji od zdruzenog OLS modela. Breusch-Paganov LM test ispituje postojanje slu¢ajnih
efekata. Nulta hipoteza navodi da su komponente varijance pogreske jednake nuli. Ako se
nulta hipoteza ne odbaci, preferira se zdruZeni OLS model. U suprotnom, model sa slucaj-
nim efektom (RE) nadmasuje zdruzeni OLS. Konac¢no, za odabir izmedu modela s fiksnim
(FE) ili slucajnim (RE) efektom proveden je Sargan-Hansenov test s nultom hipotezom da
je preferirana specifikacija modela model sa slu¢ajnim (RE) efektom, nasuprot alternativi
modela s fiksnim efektom (FE).

U sklopu regresijske dijagnostike, utvrdeno je da postoji problem heteroskedasti¢no-
sti i autokorelacije, zbog ¢ega su u analizi prikazane klaster robusne standardne pogreske
(engl. cluster robust standard errors), pri ¢emu su kao varijabla grupiranja u klastere kori-
Stene jedinice promatranja, odnosno poduzeca, §to je osiguralo konzistentnost standardnih
pogreSaka s obzirom na heteroskedasti¢nost i autokorelaciju (Hoechle, 2007). Stacionarnost
varijabli nije testirana jer je analizirani period relativno kratak (Blackburne & Frank, 2007).

4. ANALIZA 1 DISKUSIJA REZULTATA

U nastavku rada saZeto su prikazani rezultati testiranja teorija strukture kapitala na
hrvatskim velikim poduzeéima, za vremensko razdoblje od 2004. do 2019. godine. Pred-
nost pojedinoj teoriji u objaSnjenju oblikovanja strukture kapitala analiziranih poduzeca u
ovom radu dana je na temelju ostvarenih vrijednosti koeficijenata determinacije, R* within
za panel modele, odnosno g2 za zdruZeni model. Dakako, da bi se pojedina teorija smatra-
la efikasnom, ostvareni koeficijenti teorija trebali su se pokazati statisti¢ki zna¢ajnima na
razini do 10 %.

U tablici 1 saZeto su prikazani rezultati pojedinacnog testiranja teorija (1 — teorija
kompromisa, 2 — teorija hijerarhije financijskih izbora) za sva velika hrvatska poduzeca, a
potom na poduzorcima za dioni¢ka, odnosno nedionic¢ka poduzeca.

7 Sargan-Hansenov test koristi se u odabiru izmedu modela s fiksnim i modela sa slucajnim efektima kada

se iskazuju robusne ili klaster standardne greske, jer tada nije moguce koristiti uobi¢ajeni Hausmanov
test.
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Tablica 1. SaZeti pregled rezultata testiranja teorija strukture kapitala za velika poduzeca

velika poduzeca dioni¢ka drustva nedioni¢ka drustva
(1) (2) (1) (2) (1) (2)
model FE RE FE FE FE FE
broj opazanja 3088 3088 611 611 2477 2477
broj jedinica 193 193 48 48 175 175
promatranja
a, 0,0005" | 0,0096™ | 0,0029" | 0,0025"* | 0,0013™ | 0,0064""*
(S%‘;Ster robust |6 0002) | 0.0020) | 0.0004) | 0.0002) | ©.0002) | ©.0014)
by, 09123 09773 0,5594°*
(S%‘;Ster robust | 4 0675) (0.0166) (0.0565)
bpo 0,4146™ 04251 0,1709™
(S%‘)‘Stermb““ 0.0152) (0,0037) (0,0691)
R2 within 08799 | 08490 | 09764 | 09720 | 03947 | 00437
F-test
F 18254 | 109321 | 346346 | 1329511 | 97.89 6,12
Prob > F 0,0000 | 00000 | 00000 | 00000 | 00000 | 00144
LM test
chibar2(01) 0,0000 | 63100 | 00500 | 00000 | 00000 | 00000
Prob>chibar2 | 10000 | 00060 | 04099 | 1,0000 | 10000 | 1,0000
Sargan-Hansen
test
SH stat. 19940 | 06510 RE RE 5937 RE
estimates | estimates estimates
are are are
p-value 0,1579 0,4197 |equivalent |equivalent| 00148 |equivalent
to pooled | to pooled to pooled
OLS OLS OLS

Napomene: @, — konstanta; b,, — koeficijent teorije kompromisa; b,, — koeficijent teorije hijerarhije financijskih
izbora; razine signifikantnosti: *** 1 %, ** 5 %, * 10 %

Izvor: izracun autora.

Na temelju rezultata iz tablice 1 moze se primijetiti da su konstante i koeficijenti teori-

jau svim modelima statisticki signifikantni na razini od 1 % (tek kod nedionickih poduzeca
u modelu teorije hijerarhije financijskih izbora rije¢ je od razini od 5 %). Konstante popri-
maju vrijednosti vrlo blizu ocekivanim teorijskim vrijednostima, dok se razlike ocituju u
koeficijentima teorija, koji, iako statisticki znacajni, nisu poprimili teorijski pretpostavljene
jedini¢ne vrijednosti.
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Analizom rezultata dobivenih na ukupnom uzorku promatranih poduzeéa moze se
primijetiti da su modeli obje teorije ostvarili gotovo jednake vrijednosti koeficijenata deter-
minacije, s malom prednosti teorije kompromisa (R%A =0,8799) naspram teorije hijerarhije
financijskih izbora (Rf,o = 0,8490). Iako koeficijent teorije kompromisa nije poprimio oce-
kivanu jedini¢nu vrijednost, on je visok (b;, = 0,8799), §to ukazuje na to da velika hrvat-
ska poduzeca iz uzorka imaju definiranu ciljanu strukturu kapitala, te je nastoje odrzavati
stalnim prilagodavanjem ostvarene razine onoj ciljanoj, pri ¢emu su te prilagodbe relativno
brze. Koeficijent teorije hijerarhije financijskih izbora (bp,) od 0,4146 upucuje na to da
analizirana poduzeca financijski deficit u manjoj mjeri financiraju zaduzivanjem naspram
vlastitih izvora financiranja, Sto upucuje na prihvaéanje slabog oblika ove teorije.

Podjelom uzorka na dionicka i nedionicka poduzeca, mogu se uociti odredene ra-
zlike u rezultatima. Koeficijenti determinacije oba modela, teorije kompromisa i teorije
hijerarhije financijskih izbora, znacajno su visi za dionicka poduzeca, pri ¢emu i dalje blago
dominira teorija kompromisa (R%A = 0,9764 naspram Rf,o = 0,9720). Nadalje, vrijednost
koeficijenta teorije kompromisa znacajno se pribliZila teorijskoj jedini¢noj vrijednosti, te
iznosi by, = 0,9773, §to ukazuje na relativno dobru moguénost objasnjavanja oblikovanja
strukture kapitala velikih dionickih poduzeca teorijom kompromisa. Za razliku od di-
onickih drustava, kod nedioni¢kih su poduzeca koeficijenti determinacije znacajno nizi
(R%A =0,3947, R%O =0,0437); ipak, i dalje dominira teorija kompromisa, dok izrazito nizak
koeficijent determinacije teorije hijerarhije financijskih izvora moZe ukazivati na nemo-
guénost objasnjenja oblikovanja strukture kapitala ovom teorijom. Takoder, za ovu skupinu
poduzeca koeficijent teorije kompromisa niZi je u odnosu na dionicka drustva (b, . .
=0,5594 < b,, . ... =0,9773), §to moze upucivati na sporiju prilagodbu ciljanoj strukturi
kapitala (u odnosu na dionicka drustva) uslijed vecih transakcijskih troskova. Naime, prema
Fisher, Heinkel & Zechner (1989) transakcijski troSkovi prilagodbe ciljanoj strukturi kapi-
tala razlikovat ¢e se ovisno o pojedinim karakteristikama poduzeéa. Tako poduzeca koji-
ma se pripisuje veéi problem asimetri¢nosti informacija imaju ve¢a ogranicenja u pristupu
eksternom financiranju. Prema tome, moZe se pretpostaviti da ¢e manja transparentnost
poslovanja dovesti do vecih troskova prilagodbe i sporijih modifikacija strukture kapitala
nedionickih poduzeca.

Kod dionickih drustava koeficijent teorije hijerarhije financijskih izbora visi je u od-
nosu na isti koeficijent kod nedionickih poduzeca (bP o diomicia = 04251 > bPO diomiera = 0,1709),
$to upucuje na to da dionicka drustva koriste viSe dugova u financiranju deficita naspram
nedionickih. Ipak, kako je koeficijent determinacije za teoriju hijerarhije financijskih izbora
kod nedionic¢kih poduzeca izrazito nizak (Rf;o = 0,0437), ove rezultate treba uzeti s opre-
zom.

U pojedina¢nom testiranju teorija u svim specificiranim modelima prednost se daje
teoriji kompromisa kao onoj koja bolje opisuje oblikovanje strukture kapitala velikih hrvat-
skih poduzeca. Medutim, valja istaknuti nekoliko ograni¢enja provedenog istrazivanja, koja
ujedno predstavljaju i moguce pravce buduéih analiza. Najprije, vremenski period analize
obuhvaca razdoblja razli¢itih gospodarskih uvjeta: ekspanzije, recesije te gospodarskog
oporavka. Za pretpostaviti je da su financijske odluke poduzec¢a i moguénosti oblikova-
nja strukture kapitala znacajno ovisne o makroekonomskim kretanjima, zbog cega bi ista
trebalo uvaziti u istraZivanjima. Nadalje, iako su u obzir uzeta velika poduzeca koja su
podijeljena na uzorke ovisno o svom pravnom obliku, ona su i dalje medusobno razli¢ita po
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nekim drugim karakteristikama, poput pripadnosti industriji, strukturi imovine, trziStima
na kojima djeluju, pristupu razli¢itim izvorima financiranja i sli¢no, pa bi bilo poZeljno i te
razlicite karakteristike uvrstiti u istraZivanja. Obuhvat istrazivanja trebalo bi dodatno pro-
Siriti na mala i srednja poduzeca, ¢ime bi se s jedne strane, smanjio jaz istrazivanja na tim
skupinama poduzeca, te dodatno ispitala primjenjivost postojecih teorija izvan onih za koja
su teorije inicijalno razvijene.

5. ZAKLJUCAK

Struktura kapitala predstavlja jedno od najintrigantnijih podrucja financijske analize,
koje unato¢ brojnim istraZivanjima i dalje ne nudi jednoznacan odgovor na pitanje kako
poduzeca oblikuju svoje strukture kapitala. U osnovi dominiraju dvije teorije za koje se
smatra da najbolje opisuju financijske odluke poduzeca, teorija kompromisa i teorija hije-
rarhije financijskih izbora. Kako su te teorije razvijene i u najve¢oj mjeri ispitane na uzorku
velikih dionickih drustava trZiSno orijentiranih gospodarstava, cilj ovog rada bio je testirati
ih na proSirenom obuhvatu poduzeca i bitno drugacijem financijskom sustavu. Istovremeno
testiranje ovih teorija u danom obliku i za odabrani vremenski period, prema autorovim
saznanjima, nije obuhvaéeno prijasnjim empirijskim istraZivanjima, te predstavlja odredeni
iskorak u odnosu na dosada$nja istrazivanja na hrvatskom trziStu koja su predstavljena u
pregledu istraZivanja. Dobiveni rezultati ukazuju na vecu efikasnost teorije kompromisa u
objasnjenju oblikovanja strukture kapitala analiziranih poduzeca u promatranom vremen-
skom periodu. Prema tome, poduzeca iz uzorka imaju definiranu ciljanu razinu financijskog
duga kojoj konvergiraju. S obzirom na pravni oblik poduzeéa, mogu se uociti odredene
razlike u oblikovanju strukture kapitala dionickih i nedionickih poduzeéa. Dok za dionicka
poduzeca obje teorije pokazuju visoku efikasnost u objasSnjenju formiranih struktura kapi-
tala, kod nedionickih poduzeca dominantna je teorija kompromisa, dok teorija hijerarhije
financijskih izbora gubi eksplanatornu snagu. Ovakvi rezultatu u skladu su s rezultatima
odredenih radova predstavljenih u pregledu literature: (1) sli¢no kao u radu Lemmon, Ro-
berts & Zender (2008) poduzeca imaju ciljanu razinu duga kojoj teZe, Sto podupire teoriju
kompromisa; (2) navedene teorije nisu u potpunosti iskljucive, dakle primjetno je djelo-
vanje obje teorije sli¢no kao u radovima Cotei & Farhat (2009) za americka poduzeca i u
Pecina (2018) za hrvatska poduzeca; (3) pretpostavlja se postojanje ,,slabog oblika* teorije
hijerarhije financijskih izbora sli¢no kao u Sestanovi¢, Horvat & Tomié (2018) za hrvatska
kotirana poduzeca, iako je u navedenom radu testirana samo ta teorija; (4) efikasnost poje-
dine teorije uvelike ovisi o specificnim karakteristikama poduzeca sli¢no kao primjerice u
radovima Frank & Goyal (2003) za americka poduzeca i Pecina (2018) za hrvatska poduze-
¢a. Naposljetku, valja uvaziti i odredena ogranicenja provedenog istraZivanja, koja ujedno
daju smjernice buduéim istrazivanjima strukture kapitala zemalja u razvoju, a odnose se na
uvazavanje razlicitih faktora vanjskog okruzenja i specificnih karakteristika poduzeca koja
neminovno utjecu na financijske odluke poduzeca.
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