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SAZETAK

Cilj rada je analizirati i prezentirati usporedne osobitosti preradivacke industrije i odrednice dodatnih
ulaganja u dugotrajnu imovinu poduzeca preradivacke industrije Slovenije i Hrvatske. Rijec je o
susjednim zemljama sa zajednickim povijesnim naslijedem i usporedivom gospodarskom razvijenoscu.
Usporednom analizom temeljnih osobitosti i indeksa kretanja relevantnih varijabli pokazano je
da je preradivacka industrija Slovenije razvijenija od Hrvatske, a ima i drugaciju strukturu u kojoj
prevladava metalopreradivacka industrija. S druge strane, u Hrvatskoj nije prisutan dominantan
udjel niti jedne djelatnosti u okviru preradivacke industrije, a najzastupljenije su prehrambena i
metalopreradivacka industrija. Za ispitivanje odrednica dodatnih ulaganja na razini poduzeca
primijenjena je panel analiza na prociscenom uzorku svih poduzeca preradivacke industrije Slovenije
i Hrvatske za recentno petogodisnje razdoblje, Cime su formirana dva modela s vise podmodela.
Potvrdena je na prethodnim istrazivanjima zasnovana radna hipoteza — da su temeljne odrednice
dodatnih ulaganja u dugotrajnu imovinu poduzeca preradivacke industrije Slovenije i Hrvatske:
uspjesnost poslovanja, kapitaliziranost, velicina poduzeca, zaduZenost i efikasnost poslovanja.
Objasnjene su razlike u smjeru utjecaja pojedinih odrednica u odnosu na olekivani zasnovan na
previadavajucim rezultatima prethodnih istrazivanja, kao i uocene razlike u vrijednosti parametara
za Sloveniju i Hrvatsku. Doprinos rezultata istrazivanja je u boljem razumijevanju utjecaja relevantnih
odrednica na dodatna ulaganja kao preduvjeta opstanka i razvoja poduzeca.

Kljucne rijeci: dodatna ulaganja u dugotrajnu imovinu, poduzeca preradivacke industrije Slovenije,
poduzeca preradivacke industrije Hrvatske
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1. UVOD

Preradivacka industrija Ciji je razvoj potaknut prvomindustrijskom revolucijom, od kraja 18.stoljeca,
i danas je jedna od najznacajnijih gospodarskih grana u vecini zemalja koja uz sebe veze i niz drugih
djelatnosti, kroz neophodne inpute u poslovni proces, ali i kroz vlastite outpute koji sluze ne samo
finalnoj vec i proizvodnoj potrosnji.' Djelatnosti preradivacke industrije su prema Nacionalnoj
klasifikaciji djelatnosti (NKD, 2007) svrstane u 24 odjeljka te obuhvacaju uvjerljivo najvecu
raznolikost od svih podrugja klasifikacije. Neophodan uvjet opstanka i razvoja poduzeca
preradivacke industrije, osobito u svjetlu reindustrijalizacije, odnosno uvodenja naprednih
tehnologija u industrijsku proizvodnju su upravo ulaganja u dugotrajnu imovinu, $to je u
fokusu istrazivanja prezentiranog u ovom radu.

U prvom dijelu rada prezentiran je konceptualni okvir istrazivacke teme — dodatnih ulaganja
i njihovih odrednica te prethodna istrazivanja za utemeljenje radne hipoteze, odnosno
ocekivanog utjecaja pojedinih odrednica. U drugom, empirijskom dijelu rada provedena
je panel analiza na uzorku poduzeca preradivacke industrije Slovenije i Hrvatske kako bi se
ispitao ocekivani utjecaj relevantnih varijabli. Za bolje razumijevanje eventualnih razlika u
odrednicama dodatnih ulaganja u dugotrajnu imovinu poduzeca na razli¢itim uzorcima,
predstavljene su osnovne usporedne osobitosti preradivacke industrije kao i usporedne
osobitosti dodatnih ulaganja u dugotrajnu imovinu Slovenije i Hrvatske.

2. KONCEPTUALNI OKVIR | PRETHODNA ISTRAZIVANJA

U ovom dijelu rada prezentirane su osobitosti ulaganja u dugotrajnu imovinu sa stajaliSta
poduzeca preradivacke industrije te recentna istrazivanja o odrednicama tih ulaganja. Navedeno
je temelj za postavljanje radne hipoteze koja je ispitana na procis¢enom uzorku svih poduzeca
preradivacke industrije u Sloveniji i Hrvatskoj. Iz sveobuhvatne analize uzoraka prezentirane su i
ilustrirane osnovne usporedne osobitosti preradivacke industrije Slovenije i Hrvatske kao i osnovne
usporedne osobitosti dodatnih ulaganja u dugotrajnu imovinu poduzeca preradivacke industrije
Slovenije i Hrvatske, a $to predstavlja zavisnu varijablu u provedenoj ekonometrijskoj panel analizi.

2.1 Osobitosti ulaganja u dugotrajnu imovinu

Dugotrajna imovina koja se u literaturi imenuje i kao stalna imovina ili osnovna sredstva
opredijeljena je vijekom transformacije pocetnog ulaganja u novac koji je dulji od godine dana
i generiranjem dugorocnih ekonomskih ucinaka. U ra¢unovodstvenom smislu i kao stavka u
financijskim izvjeS¢ima obuhvaca materijalnu (realnu, opipljivy, fiksnu), nematerijalnu, financijsku
imovinu i dugoro¢na potrazivanja. Kako je koncept dugotrajne imovine u ovom radu apliciran
na poduzec¢ima preradivacke industrije, podrazumijeva se da u vrijednosti dugotrajne imovine
prevladava materijalna imovina. Na uzorku poduzeca preradivacke industrije Slovenije i Hrvatske
to je i potvrdeno, jer prosjecni udjel materijalne imovine u analiziranom petogodi$njem razdoblju
od 2015. - 2019. godine iznosi 80 %.

T lakojeprisutno smanjenjerelativne vaznosti preradivacke industrije uodnosu na usluznisektori tzv.deindustrijalizacija,
usporedno jaca trend tzv. reindustrijalizacije kroz uvodenje tehnoloski naprednih rjeSenja u preradivacku industriju.
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Sa stajalista industrijskog poduzeca kao prednosti ulaganja u dugotrajnu imovinu mogu se navesti
(Seti¢, 2022):

«  Ostvarivanje ekonomije obujma - jer se dodatnim ulaganjima povecavaju proizvodni
kapaciteti i snizavaju jedinicni troskovi;

+ Digitalna i zelena tranzicija te optimizacija proizvodnog procesa - jer su dodatna ulaganja
povezana sa sve modernijom, energetski u¢inkovitom tehnologijom te sve viSim stupnjem
automatizacije proizvodnih procesa;

+ Razvoj novih aktivnosti ifili djelatnosti poduzeca - jer su dodatna ulaganja povezana s
diversifikacijom postojece i razvojem komplementarnih aktivnosti;

«  Povoljni izvori financiranja i porezne olaksice - jer se ulaganja u dugotrajnu imovinu potic¢u
povoljnim programima financiranja, a kroz pove¢anu amortizaciju se omogucuju porezne
ustede koje su dodatno potaknute dopustenim ubrzanim amortiziranjem.

Kao svojevrsni nedostaci ili poteskoce povezane s ulaganjima u dugotrajnu imovinu mogu se
navesti (Seti¢, 2022):

+ Visoka pocetna ulaganja s vremenskim otklonom ostvarivanja ekonomskih koristi —
posebno kada ulaganja nisu jednokratna vec¢ traju odredeno vrijeme $to povecava rizik
procjene konacne visine ulaganja kao i ocekivanih ekonomskih koristi;

+ Dugotrajna administrativna procedura — oko pridobivanja dozvola i zadovoljenja svih
propisanih zahtjeva pri dovodenju takvih ulaganja u namjeravanu uporabu;

« Pogresna procjena kod zaduzivanja i odabira projekta te rizici tijekom provedbe projekta — a
$to je povezano s nepovoljnim promjenama troskova financiranja i pogreskama u procjeni
bruto profitabilnosti konkretnih ulaganja te time povoljnog ili nepovoljnog utjecaja
financijske poluge;

« TrziSte rada i obuka djelatnika — jer ulaganja u dugotrajnu imovinu zahtijevaju dodatnu
educiranost zaposlenika koja moze biti vremenski neuskladena, i motiviranost zaposlenika
koja Cesto izostaje zbog opcih nepovoljnih trendova i okolnosti na trziStu rada.

2.2 Prethodna istrazivanja i radna hipoteza

Recentnim istrazivanjima koja su ispitivala moguce odrednice ulaganja u dugotrajnu imovinu
poduzeca na razli¢itim uzorcima u razli¢itim zemljama pokazani su utjecaji razlicitih varijabli kao
odrednica ulaganja u dugotrajnu materijalnu imovinu i nove investicije poduzeca. Istrazivanja se
uglavnom zasnivaju na ispitivanju odrednica temeljem financijskih izvjestaja poduzeda, ali su neka
ispitivala i utjecaj makroekonomskih ¢cimbenika i gospodarskog okruzenja drzava u kojima posluju
poduzeca uzeta u analizu.

Prema istrazivanju Bilsborrow (1977) ispitivane su odrednice ulaganja poduzeca u preradivackoj
industriji u zemljama u razvoju kojima je pokazano da likvidnost, stopa rasta prodaje i udio
novcanog toka u kapitalu imaju pozitivan ucdinak na ulaganja ali se nisu pokazali statisticki
znacajnim.
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Prema istrazivanju Kaskarelis (1993) analizirane su odrednice ulaganja u proizvodnju u Gr¢koj. U
tu svrhu koristio se akceleratorski model relativnih troskova i dobiti. Glavne odrednice koje su se
ispitivale su potraznja za outputom, troskovi ¢cimbenika proizvodnije i dobiti, za $to se pokazalo da
je potraznja i dobit vrlo znacajna za ulaganja, dok relativni troskovi utje¢u na vrijeme ulaganja ali
ne i samu razinu ulaganja. Procjene pokazuju da ¢imbenici potraznje i dobiti igraju vaznu ulogu u
donosenju odluka o ulaganju dok je utjecaj relativnog troska inputa znacajan uglavnom u kratkom
roku.

Prema Mills et al. (1995) koji su ispitivali utjecaj financijskih ¢imbenika na investicijske odluke
poduzeca u Australiji zaduzenost, novcani tok, novac i likvidna financijska imovina imaju vazan
utjecaj na donosenje investicijskih odluka posebno kod manjih poduzeca, visoko zaduzenih
poduzeca i poduzeca s visokom stopom prezivljavanja.

Cleary (1999) se na uzorku 1.317 US poduzeca u razdoblju od 1988. to 1994. usredotocio na
stavke likvidnosti ukljucujuci novcani tok i teku¢e omjere likvidnosti za predvidanje ulaganja u
dugotrajnu imovinu. Pokazano je da su investicijske odluke poduzeca s visokom kredithom
sposobnos$¢u znacajno osjetljivije na dostupnost internih sredstava nego poduzeca koja su manje
kreditno sposobna.

Gunning i Mengistae (2001) na uzorku proizvodnih poduzeca u Africi zaklju¢uju da financijska
ograniCenja poduzeca ne objasnjavaju niza dodatna ulaganja. Takoder visoki povrati na ulaganja
nisu rezultirali viSim ulaganjima.

U istrazivanju proizvodnih poduzeda u Belgiji, Francuskoj, Njemackoj i Ujedinjenom Kraljevstvu, za
razdoblje 1978.- 1989, Bond et al. (2003) zakljucuju da su nov¢ani tok i dobit vazniji za financiranje
ulaganja u poduzeca Ujedinjenog Kraljevstva u odnosu na druge zemlje.

Prema istrazivanju Prabhakaran (2005) ispitivale su se determinante fiksnih ulaganja u indijskom
privatnom korporativnom proizvodnom sektoru za razdoblje 1973. - 2002. Rezultati pokazuju da
tradicionalne determinante poput outputa i dobiti jos uvijek igraju glavnu ulogu u odredivanju
korporativnih ulaganja. Pokazalo se da su ¢imbenici potraznje, interna likvidnost i prosle
investicijske odluke glavne determinante za buduca ulaganja.

Prema istrazivanju Nystrdm (2007) zakljuCuje se o obrascima ulaska i izlaska iz industrijskih
sektora u Svedskoj u razdoblju od 1997. - 2001. godine. IstraZivala se vaznost profitabilnosti, rasta
industrijskog trziSta, materijalni kapitalni intenzitet, nematerijalni kapitalni intenzitet i ekonomija
razmjera za ulazak i izlazak u industrijski sektor. Pokazano je da investicije u nematerijalnu imovinu,
kao $to su istrazivanje i razvoj i patenti, povecavaju stopu ulaska. Ekonomija razmjera, s druge
strane, djeluje kao prepreka ulasku.

Prema istrazivanju Odit i Chittoo (2008) na uzorku 27 poduzeca tijekom 15 godina, utvrden je
znacajno negativan odnos izmedu financijske poluge i ulaganja.

Hernando i Martinez-Carrascal (2008) pokazuju da je utjecaj zaduzenosti i tereta duga na investicije
nelinearan, te da postaje relativno intenzivniji kada financijski pritisak prijede odredeni prag.
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Koristeci veliki uzorak ne-financijskih poduzeca iz Sest zemalja europodrugja u razdoblju od 1985.
- 2001. godine, Martinez-Carrascal i Ferrando (2008.) dokazuju da zaduzenost i teret duga imaju
negativan utjecaj na investicije, dok je nov¢ani tok pozitivno povezan.

Premaistrazivanju Brzozowski (2008) analizirane su determinante sektorskih izdataka za istrazivanje
i razvoj, inovacije i generalno ulaganja u proizvodnu industriju u Poljskoj u razdoblju od 1994. -
2004. godine. Pokazano je da visoki trosak kapitala smanjuje ulaganja i inovacije dok istovremeno
utjeCe na porast istrazivanja i razvoja. Stopa rasta prodaje poduzeca nije se pokazala kao istaknuta
odrednica ulaganja i inovacija. Veca trzisna koncentracija uz neizvjesnost ima negativan ucinak
na ukupna ulaganja, potice ulaganja u istrazivanje i razvoj dok ima neutralan utjecaj na inovacije.

Prema istrazivanju Hosamane i Niranjan (2010) ispitane su determinante ulaganja pomocu panel
analize za deset proizvodnih industrija u Indiji u razdoblju od 15 godina. Rezultati su pokazali
da prodaja i neto imovina pozitivno utje¢u na ulaganja s vremenskim odmakom. S druge strane,
¢imbenici kao $to su bankovne pozajmice i dionicki kapital nisu pokazali znacajnu ulogu u
odredivanju ulaganja. Pokazalo se da je troSak kapitala takoder vazna odrednica ulaganja. Prema
navedenom promjena u outputu, dobiti, zajedno sa temeljnim kapitalom i troskom kapitala
predstavljaju vazne odrednice ulaganja u proizvodnom sektoru u Indiji.

Prema istrazivanju Papadogonas i Voulgaris (2010) koje ocjenjuje ucinke pristupanja Grcke
Europskoj uniji (EU) analizirano je 1418 poduzeca u razdoblju od 1995. - 2004. godine. Ispitivane
su varijable kao $to su: istrazivanje i razvoj, velicina, dob, nova ulaganja, profitabilnost i omjeri
koncentracije industrije. Pokazano je da na rast zaposlenosti pozitivno utjece izvoz, nova kapitalna
ulaganja, profitabilnost imovine i troskovi istrazivanja i razvoja te negativno veli¢ina i starost
poduzeca. Nakon pristupanja EMU gréka poduzeca su postala jo$ ovisnija o izvozu i novim
ulaganjima u dugotrajnu imovinu i tehnologiju. Veli¢ina poduzeca pokazala se kao znacajna
odrednica rasta nakon pristupanja EMU, dok se financijska poluga nije pokazala zna¢ajnom.

Prema Prabhakaran (2011) na uzorku indijskih industrijskih poduze¢a testirana je hipoteza da li je
financijska liberalizacija utjecala na investicijske odluke poduzeca s obzirom na nov¢ani tok i dug.
Istrazivanje je pokazalo pozitivan i znacajan utjecaj duga na ulaganja za velika poduzeca, bez obzira
na ucinak financijske liberalizacije, ali ne i ona koja nisu izvoznici.

De Crom (2011) je ispitivao utjecaj strukture kapitala na nova ulaganja na uzorku 17 poduzeca
u Nizozemskoj koja kotiraju na AEX burzi za razdoblje od 2001. - 2010. godine te utvrdio da
zaduzenost ima negativan utjecaj na ulaganja, koiji je statisticki znacajan u poduzecima s visokim
stopama rasta, dok nije statisticki znacajan u poduze¢ima s nizim stopama rasta.

Prema istrazivanju Nunes et al. (2012) prodaja, starost poduzeca i moguc¢nosti rasta ogranicavajuce
su determinante ulaganja za niske razine ulaganja, ali pozitivne odrednice ulaganja za visoke razine
ulaganja. Zatim dug i kamatna stopa su restriktivne odrednice ulaganja, ali samo za niske i srednje
razine ulaganja. Nov¢ani tijek je pozitivna determinanta ulaganja, ali je vaznija za investicije s
niskom razinom ulaganja. Ulaganja u prethodnom razdoblju su pozitivna odrednica ulaganja u
sadasnjem razdoblju, ali samo za srednje i visoke razine ulaganja.
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Prema istrazivanju Ramesh i Kumar (2012) na uzorku 897 ne-financijskih poduzeca koristenjem
panel analize, za razdoblje od 2000. - 2009. godine otkriveno je da su veli¢ina poduzeca, omjer
isplate dividende, efektivni trosak posudbe, novcani tok i porast u vrijednosti proizvodnje znacajne
odrednice korporativnih odluka o ulaganjima.

Prema istrazivanju Espinosa et al. (2012) ispitivane su odrednice kapitalne strukture u zemljama
u razvoju na uzorku 133 poduzeca iz Juzne Amerike (Argentina, Cile, Meksiko i Peru) za razdoblje
1998. - 2007. Medu ostalim, dokazan je pozitivan odnos izmedu materijalne imovine i financijske
poluge.

Sreeramulu et al. (2013) su ispitivali postoji li razlika s obzirom na veli¢inu poduzeca i proizvodnu
djelatnost u utjecaju financijskih varijabli (interna sredstva, bankovni kredit, dionicki kapital)
na investicijsku potrosnju, za razdoblje 2000. - 2011. Rezultati su pokazali da velika poduzeca i
tekstilna i metalna industrija relativno viSe ovise o bankovnim kreditima za financiranje svojih
ulaganja. Takoder, investicijske odluke velikih poduzeca snazno su motivirane internim sredstvima,
dok proizvodaci luksuzne robe manje ovise o internim sredstvima. Vlasnicki kapital se pokazao
beznacajan za investicijsku potrosnju malih poduzeca.

Gitari (2014) je proveo istrazivanje utjecaja nov¢anog toka na ulaganja u dugotrajnu imovinu za
poduzeca sa Nairobi burze za razdoblje od 2003. - 2012. godine. Prema rezultatima tog istrazivanja
utjecaj novéanog toka na ulaganja je pozitivan, ali varira iz godine u godinui ovisi o karakteristikama
poduzeca i vanjskim ¢imbenicima, kao npr. razini razvijenosti financijskog sustava i politickim
rizicima. Starost poduzeca pokazala je znacajan utjecaj na odnos novcanog toka i ulaganja, pa sSto
je starije poduzece to su ulaganja manje elasti¢na na nov¢ani tok. Isto tako, pokazano je da veli¢ina
poduzeca ima znacajan utjecaj na nacin da je za veca poduzeca utjecaj nov¢anog toka na ulaganja
negativan ili statisticki nije znacajan dok je kod malih poduzeca suprotno.

Foster-McGregor (2014) je u svom radu istrazivao determinante koje utjecu na donosenje odluke
o ulaganju u nova postrojenja i opremu kao i determinante razine takvih ulaganja na poduze¢ima
u 19 zemalja sub-saharske Afrike. Rezultati su pokazali da su medunarodna trgovacka poduzeca,
poduzeca u inozemnom vlasnistvu i poduzeca s boljim pristupom vanjskim izvorima financiranja
sklonija ulaganjima, a da vlasnicka prava imaju zanemariv utjecaj na investicijske odluke.

Prema istrazivanju Lewellen i Lewellen (2016) pokazano je za americke tvrtke u razdoblju od 1971.
- 2009. godine da su financijska ogranicenja i problemi slobodnog novcanog toka vazni za odluke
o ulaganju.

Prema Serrasqueiro (2016) koji je istrazivao na odvojenim uzorcima poduzeca s visokim i niskim
ulaganjima utvrdeno je da pozitivan odnos izmedu novcanog toka i ulaganja ima veci znadaj
u poduzec¢ima koja viSe investiraju u odnosu na poduzeca s manjim investicijama. Zatim je
pokazano da razina zaduzenosti dodatno potice ulaganja kod poduzeca koja vise investiraju, dok
s druge strane ogranicava nova ulaganja kod poduzeca koja imaju manje investicije. U ovoj studiji
se veli¢ina poduzeca pokazala kao negativni ¢imbenik ulaganja kod poduzeca u oba uzorka, dok
se starost poduzeca pokazala kao pozitivan ¢imbenik ulaganja kod poduzeca s viSom stopom
investiranja, ali nije pokazala utjecaj na ulaganja kod poduzeca s nizom stopom investiranja.
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Pacheco (2017) je istrazivao glavne odrednice ulaganja na uzorku industrijskih malih i srednjih
poduzeca u Portugalu primjenom panel analize za razdoblje od 2011. - 2015. godine, te utvrdio
da poduzeca s vecom profitabilnosti, ve¢im dugom i likvidnosti te manjom velicinom imaju visu
razinu ulaganja.

Prema istrazivanju Kumar i Ranjani (2018) zakljuceno je da su na primjeru indijskog proizvodnog
sektora investicijske odluke pojedina¢nih poduzeca osjetljivije na novcani tok u odnosu na grupu
povezanih poduzeca. Takoder, da postoji visi stupanj osjetljivosti novc¢anih tokova kod poduzeca
koja imaju nizu trziSnu kapitalizaciju i nizu vrijednost imovine.

Autori Shen i Zhang (2018:180) su na uzorku poduzeca u preradivackoj industriji koja kotiraju
na Shenzhen i Shanghai burzi za razdoblje 2013. - 2016. godine utvrdili da fiksni troskovi kapitala
negativno utjecu na ulaganja u dugotrajnu imovinu, a koncentracija vlasnistva pozitivno utjece na
odnos izmedu fiksnih troskova kapitala i ulaganja u dugotrajnu imovinu.

Prema istrazivanju Carboni i Medda (2019) koje se temelji na uzorku proizvodnih poduzeéa iz
sedam europskih zemalja tijekom svjetske financijske krize 2007. - 2009, istrazivanje i razvoj te
inovativna prodaja pozitivno utjeCu na investicijske odluke, pri ¢emu je utjecaj istrazivanja i razvoja
jaci. Istrazivanje ja pokazalo da su poduzeca u Njemackoj i Spanjolskoj spremna viée ulagati od
poduzeca u Francuskoj, Italiji i Ujedinjenom Kraljevstvu.

Prema istrazivanju Palameta (2019:52) primjenom dinamicke panel analize na uzorku poduzeca
u djelatnosti preradivacke industrije u Hrvatskoj za razdoblje od 2011. do 2018. godine pokazano
je da veli¢ina poduzeca i izvoz imaju pozitivan utjecaj na rast poduzea, dok je zaduzenost
determinanta s negativnim predznakom.

Prema Garcia-Posada et al. (2020) mlada i profitabilnija poduzeca ulazu vise u razli¢ite vrste
imovine. Postoji pozitivan odnos izmedu razine zaduzenosti i ulaganja, sto je suprotno rezultatima
nekih drugih istrazivanja.

U nastavku su sistematizirani rezultati predstavljenih prethodnih istrazivanja koji se odnose na
preradivacku industriju:

Tablica 1. Pregled rezultata prethodnih istrazivanja odrednica ulaganja za preradivacku

industriju
Cil T Rezultat istrazivanja - uéin'ak na ulaganja i rast
poduzeca
Likvidnost Pozitivan
Stopa rasta prodaje Pozitivan
Udio novcanog toka u kapitalu Pozitivan
Novcani tok Pozitivan
Dobit Pozitivan
Trosak kapitala Negativan
Neto imovina Pozitivan
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Bankovne pozajmice Nema znacajan utjecaj
Bolji pristup vanjskog izvora financiranja Pozitivan
Financijska ogranicenja Neutralan utjecaj
Profitabilnost Pozitivan
Manja veli¢ina poduzeca Pozitivan
Negativan

Pozitivan utjecaj kod poduzeca koja vise investiraju

Zaduzenost . . S o .
i negativan utjecaj kod poduzeca koja manje
investiraju
Pozitivan
Veli¢ina poduzeca
Negativan
Izvoz Pozitivan

Izvor: izrada autora

lako ne uvijek s jednoznacnim predznakom utjecaja, u prethodnim istrazivanjima se pokazalo da su
znacajne odrednice ulaganja u dugotrajnu imovinu poduzeca: likvidnost, zaduzenost, uspjesnost,
odnosno profitabilnost, izvoz, efikasnost, veli¢ina, starost i stupanj kapitaliziranosti. To su ujedno
varijable koje su ispitane i ovim istrazivanjem na poduze¢ima Slovenije i Hrvatske, uzimajudi u
analizu Siri spektar financijskih pokazatelja dostupnih kroz financijske izvjestaje, a koji se referiraju
na ove temeljne odrednice.

U kontekstu navedenog proizlazi i radna hipoteza ovog istrazivanja:

Temeljne odrednice dodatnih ulaganja poduzeca preradivacke industrije Slovenije i Hrvatske su:
uspjesnost poslovanja, kapitaliziranost, veli¢ina, zaduzenost i efikasnost poslovanja.

2.3 Usporedne osobitosti preradivacke industrije Slovenije i Hrvatske

Slovenijai Hrvatska predstavljaju zemlje zajednickog povijesnog naslijeda i usporedive gospodarske
razvijenosti. Prosle su kroz zajednic¢ku povijest jos iz vremena Austro-Ugarske, te kroz proces
tranzicije i prijelaza na trzisno gospodarstvo, clanice su Europske unije, a od pocetka 2023. godine
i monetarne unije (EMU) te ulaze u krug srednjoeuropske (CEE) regije. Povijesno gledano, bile
su najrazvijenije u Jugoslaviji, a i danas su najrazvijenije od svih drzava nekadasnje Jugoslavije.
Uspostava i provedba trzisno orijentiranog pravnog sustava i pratecih institucija postale su
najvazniji ekonomski cilj zemalja u drugom dijelu 1990-ih, pri éemu je Slovenija postala ¢lanicom
Europske unije devet godina prije Hrvatske, a i monetarnoj uniji (EMU) je pristupila jos 2007.
godine, Sesnaest godina prije Hrvatske.

Prema statistickim podacima Eurostata (2021), udjel preradivacke industrije u BDP-u Slovenije
iznosi 26,7 %, u odnosu na 19,4 % udjela u BDP-u Hrvatske, Sto ukazuje na vecu relativnu
vaznost preradivacke industrije u Sloveniji nego u Hrvatskoj. Prema broju poslovnih subjekata u
preradivackoj industriji prednjaci Hrvatska s 21.934 aktivnih poslovnih subjekata (u 2020. g.) u
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odnosu na 19.929 poslovnih subjekata u Sloveniji, uz uzlazni trend u obje zemlje od 2015. godine.
Evidentna je razlika u strukturi poslovnih subjekata prema pravno ustrojstvenom obliku, pa u
Hrvatskoj prevladavaju pravne osobe (d.0.0, j.d.0.0.i d.d.) s udjelom od 65 %, a ostalo su obrti,
odnosno fizicke osobe, dok u Sloveniji prevladavaju fizicke osobe s udjelom od 60 %. U obje zemlje
ocekivano najvedi broj aktivnih poduzeca su mikro i mala poduzeca koja zaposljavaju najveci broj
djelatnika.

[zvrSenom analizom udjela u ukupnom prihodu u preradivackoj industriji vidljiva je razlika s obzirom
da je u Hrvatskoj dominantna proizvodnja prehrambenih proizvoda i pica i metalopreradivacka
industrija koje s podjednakim udjelom sudjeluju ukupno s 46 % u ukupnim ostvarenim prihodima.
U Sloveniji samo metalopreradivacka industrija sudjeluje s 44 % u ukupnom prihodu, nakon koje
slijedi djelatnost elektricne opreme, racunala, elektronickih i optickih proizvoda sa udjelom od
16 %. Prehrambena industrija u Sloveniji ima maniji znacaj s obzirom da ostvaruje udjel u prihodima
od tek 9 %. Znacajnija razlika je i u naftnoj industriji koja u Hrvatskoj ima udjel od 12 % u ukupnim
ostvarenim prihodima dok je u Sloveniji ista djelatnost zanemariva po prihodima.

Gledano prema broju zaposlenih u obje zemlje najvise zaposlenih je u metalopreradivackoj industriji
(u Hrvatskoj s udjelom od 31 %, u Sloveniji s 39 %). Slijede, u Hrvatskoj djelatnost proizvodnje
prehrambenih proizvoda i pi¢a te duhana, s udjelom od 21 %, a u Sloveniji djelatnost elektricne
opreme, racunala, elektronickih i optickih proizvoda s udjelom od 14 %.

Prema statistickim podacima Republike Slovenije i Hrvatske izracunani su i analizirani indeksi
preradivacke industrije od 2015. godine temeljem Cega su donijeti usporedni zakljucci o dinamickim
aspektima preradivacke industrije:

+ Indeks prometa industrijske proizvodnje u Sloveniji biljezi rast od 2016. do 2020. godine od
24 % do 27 % u odnosu na 2015. godinu (Statistical office of the Republic of Slovenia, 2021)
dok u Hrvatskoj biljezi opadajuci trend te je u 2020. godini indeks 3 % nizi u odnosu na 2015.
godinu (Central Bureau of Statistics, 2021);

+ Indeks proizvodackih cijena u Sloveniji biljezi rast, posebno od 2017. godineza2 % do 3% u
odnosu na 2015. godinu (Statistical office of the Republic of Slovenia, 2021) S druge strane,
u Hrvatskoj indeks proizvodackih cijena pokazuje da cijene u promatranom razdoblju nisu
rasle vec su bile priblizno na razini 2015. godine (Central Bureau of Statistics, 2021);

« Indeks zaposlenih u preradivackoj industriji je isto tako visi u Sloveniji u odnosu na Hrvatsku.
U Sloveniji je prisutan kontinuiran porast broja zaposlenih djelatnika uz najvisi porast u
posljednje dvije godine od 20 % i 25 % u odnosu na 2015. godinu (Statistical office of the
Republic of Slovenia, 2021). U Hrvatskoj je broj zaposlenih djelatnika priblizno na razini 2015.
godine uz smanjenje od 1 % do 2 % u posljednje dvije godine (Central Bureau of Statistics,
2021);

+ Indeks bruto placa u obje zemlje ima podjednako kretanje tako da je prisutan trend
kontinuiranog porasta bruto placa u preradivackoj industriji. Do 2018. godine u Sloveniji
je prisutan porast bruto pla¢a nesto brzom dinamikom (Statistical office of the Republic
of Slovenia, 2021) u odnosu na Hrvatsku dok je u posljednje dvije godine u obje zemlje
zabiljezen podjednaki porast bruto placa od 20 % do 26 % u odnosu na baznu godinu, sto
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je ujedno i najvece povecanje u promatranom razdoblju (Statistical office of the Republic
of Slovenia, 2021).

IzvrSenom analizom pokazatelja uspjesnosti i financijskog polozaja poduzeca u preradivackoj
industriji pokazano je kako poduzeca u Sloveniji u promatranom razdoblju ostvaruju bolje
pokazatelje. Tako su u razdoblju od 2015. do 2020. godine ostvareni prosjecni poslovni prihodi
po poduzecu u Sloveniji 36 % visi u odnosu na poduzeca u Hrvatskoj. Isto vrijedi i za ostvarene
prosjecne prihode od izvoza po poduzecu prema kojima poduzeca u Sloveniji ostvaruju prosje¢no
77 % vise prihoda od izvoza u promatranom razdoblju. U nastavku je prezentirana prosje¢na
vrijednost ostvarene neto dobiti po poduzecu u preradivackoj industriji u Sloveniji i Hrvatskoj.

Graf 1. Prosje¢na vrijednost ostvarene neto dobiti po poduzecu u preradivackoj
industriji — RH i SLO od 2015. do 2019. (u tis. EUR)

-20 0 20 40 60 80 100 120 140 160 180

SLO ®RH

Izvor: izrada autora prema Amadeus, European Business Information, Bureau van Dijk

Graf ilustrira da je ostvarena neto dobit po poduzec¢u u Sloveniji znatno via u svim promatranim
godinama od poduzeca u Hrvatskoj i to prosje¢no za 56 %. Posebno je znacajna razlika u 2017.
godini kada su poduzeca u Sloveniji kumulativno ostvarila najvecu prosjecnu neto dobit po
poduzecu, dok su hrvatska poduzeca ostvarila negativan financijski rezultat.

Dodatna ulaganja u dugotrajnu imovinu poduzeca preradivacke industrije Slovenije i Hrvatske

Prethodno prezentirane usporedne osobitosti preradivacke industrije Slovenije i Hrvatske upucuju
na visu razinu razvijenosti u Sloveniji. Navedenu ocjenu podupire i prosje¢na vrijednost dugotrajne
imovine po poduzecu u preradivackoj industriji dviju zemalja, prezentirana u nastavku:
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Graf 2. Prosjecna vrijednost dugotrajne imovine po poduzecu u preradivackoj industriji
— RH i SLO od 2015. do 2019. (u tis. EUR)
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Izvor: izrada autora prema Amadeus, European Business Information, Bureau van Dijk

Kao sto se vidi, u svim promatranim godinama prosjecna vrijednost dugotrajne imovine je visa u
Sloveniji, a u zadnjoj promatranoj godini je najvisa u obje zemlje. U Hrvatskoj ona iznosi nesto vise
od 1,6 milijuna EUR-a, a u Sloveniji neSto manje od 1,8 milijuna EUR-a prosje¢no po poduzecu.

S obzirom da su dodatna ulaganja u dugotrajnu imovinu poduzeca zavisna varijabla u empirijskom
dijelu istrazivanja, u nastavku je prikazano prosje¢no kretanje dodatnih ulaganja u razdoblju od
2015. do 2019. godine za poduzeca preradivacke industrije Slovenije i Hrvatske:

Graf 3. Prosje¢no kretanje dodatnih ulaganja u dugotrajnu imovinu poduzeéa u RH i SLO
u razdoblju od 2015.-2019. godine (u tis. EUR)
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Izvor: izrada autora prema Amadeus, European Business Information, Bureau van Dijk
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Prikaz prosjecnog kretanja dodatnih ulaganja pokazuje variranje u analiziranom razdoblju. Osim

dok je u Hrvatskoj do 2018.g. prisutan pad te vrijednosti.

3. EKONOMETRIJSKA ANALIZA DODATNIH ULAGANJA U DUGOTRA-
JNU IMOVINU

Empirijski dio rada predstavlja metodologiju i istrazivacke varijable, njihov ocekivani utjecaj,
rezultate panel analize i njihovu interpretaciju.

3.1 Metodologija i istrazivacke varijable

Sukladno prethodno prezentiranim rezultatima empirijskih studija ispitan je utjecaj relevantnih
varijabli na dodatna ulaganja u dugotrajnu imovinu poduzeca preradivacke industrije u Sloveniji
i Hrvatskoj, na uzorku od 8331 poduzeca u Sloveniji i 13.416 poduzeca u Hrvatskoj, za razdoblje
od 2015. do 2019. godine. Provedena je panel analiza pri ¢emu je provedbom F-testa, Breusch-
Pagan LM testa i Hausmanovog testa utvrdeno da je model s fiksnim efektom najprikladniji u svim
analiziranim modelima.

Jednadzba ekonometrijskog modela glasi:

INVEST, = o+ B CLIQUI + B,DRATIO, + B,ROA + B ROE, +B.MARGIN, + B NETPROF, + B EXP, +
+B,ECON, +BATR + B REVEMPLOY, + B, INTOAS + B SF +P ¢
Pri emu je:
«  INVEST, vrijednost dodatnih ulaganja - razlika dugotrajne imovine uvecane za amortizaciju
u razdoblju t i dugotrajne imovine u razdoblju t-1
«  CLIQUI trenutna likvidnost kao omjer novca i kratkorocnih obveza poduzeca u razdoblju t

«  DRATIO, pokazatelj zaduzenosti kao omjer ukupnih obveza i ukupne imovine poduzeca u
razdoblju t

+ ROA, povrat naimovinu kao omijer neto dobiti i aktive poduzeca u razdoblju t
«  ROE_ povrat na kapital kao omjer neto dobiti te kapitala i rezervi poduzeca u razdoblju t

« MARGIN, marza poslovanja kao omjer neto dobiti i poslovnih prihoda poduzeca u
razdoblju t

+  NETPROF, vrijednost neto dobiti poduzeca u razdoblju t
«  EXP,_ vrijednost prihoda od izvoza poduzeca u razdoblju t

+ ECON,_ ekonomicnost poslovnih aktivnosti kao omjer poslovnih prihoda i poslovnih
rashoda poduzeca u razdoblju t

« ATR_ obrtaj ukupne imovine kao omjer ukupnih prihoda i ukupne imovine poduzeca u
razdoblju t

« REVEMPLOY, vrijednost poslovnih prihoda po zaposlenom djelatniku poduzeca u
razdoblju t
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+  InTOAS, logaritmirana vrijednost aktive poduzeca u razdoblju t
« SF_vrijednost kapitala i rezervi poduzeca u razdoblju t

« aje konstantni clan

« ¢ greSkarelacije poduzecai u razdoblju t

B, B,B,.. B,,parametri za procjenu

Za Hrvatsku je formirano 12 podmodela tako da su se u svakom podmodelu kombinirale varijable
iz iste skupine pokazatelja: uspjesnosti (ROA, ROE, MARGIN, NETPROF, EXP i ECON) i efikasnosti
(ATR i REVEMPLOY). U svakom podmodelu kombinirana je po jedna od Sest varijabli iz skupine
uspjesnosti sa po jednom od dvije varijable iz skupine efikasnosti — $to ukupno ¢ini 12 podmodela.

Za Sloveniju je po istom principu formirano 10 podmodela, jer je varijabla EXP iskljucena iz analize,
s obzirom da velik broj poduze¢a nema evidentirane prihode od izvoza, pa bi ukljucivanje te
varijable znacajno smanjilo uzorak, a time i kvalitetu dobivenih rezultata. U svakom podmodelu
kombinirana je po jedna od pet varijabli iz skupine uspjesnosti sa po jednom od dvije varijable iz
skupine efikasnosti — $to ukupno ¢ini 10 podmodela.

Ovakvom diferencijacijom modela osigurala se bolja statisticka znacajnost relativno istoznacnih
varijabli.

3.2 Ocekivani utjecaj istrazivackih varijabli

Bez obzira na prethodno iskazane razlike u razvijenosti preradivacke industrije u Sloveniji i Hrvatskoj
nema utemeljenja za formiranje razlicitih ocekivanja po pitanju utjecaja prezentiranih i u prethodnim
istrazivanjima utemeljenih varijabli na dodatna ulaganja u dugotrajnu imovinu. U nastavku je
prezentiran i obrazlozen smjer o¢ekivanog utjecaja pojedinih varijabli (Seti¢, Dimitri¢, 2022).

Tablica 2. Ocekivani smjer i obrazlozenje utjecaja istrazivackih varijabli na dodatna
ulaganja u dugotrajnu imovinu poduzeca

- Ocekivani o g
Varijabla ce' |va.n : Obrazlozenje
utjecaj
cLQui Pozitivan Visa likvidnost smanjuje I’IZI'k dodatnlh ulaganja i osigurava sposobnost podmirenja
obveza povezanih s dodatnim ulaganjima.
DRATIO Negativan Visa zafiuzenost smanjuje sposobnost dodatnog zaduzivanja neophodnog za dodatna
ulaganja.
ROA, ROE, oy . . . P .
ViSa uspjesnost osigurava vecu sposobnost poslovnog Sirenja i s njime povezanih
MARGIN, .. . . S . .
EXP. ECON Pozitivan | dodatnih ulaganja. Ostvarivanje visih prihoda od izvoza takoder generira dodanu
NETPROF vrijednost s istim implikacijama.
ATR Visa efikasnost poslovnih aktivnost, odnosno ucinkovitost koristenja imovine poduzeca,
’ Pozitivan | kao i produktivnost pozitivno su korelirani s dodatnim ulaganjima kao ¢imbenikom
REVEMPLOY o
stvaranja vecih prihoda.
InTOAS Pogitivan Vec'a posiuz.eca s wspkom vrljed.nos.cu ulsup.)n.e imovine imaju v?ca.dodatna ulaganja
radi odrzanja kapaciteta i generiranja pozeljnih prihoda i financijskih rezultata.
SF Pozitivan | Pove¢ano samofinanciranje, odnosno kapitaliziranost pospjesuju dodatna ulaganja.

Izvor: autori
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Za sve istrazivacke varijable moze se ocekivati pozitivan utjecaj, osim za zaduzenost. Navedeno
prevladava, ali nije jednoznac¢no potvrdeno u prethodnim istrazivanjima s obzirom da smjer
utjecaja pojedinih varijabli pokazuje razlike u predznaku u empirijskim studijama.

3.3 Rezultati

U nastavku su prezentirani rezultati panel analize.

Tablica 3. Rezultati provedene panel analize na poduzecima Slovenije

Podmodel 1 Podmodel 2 Podmodel 3 Podmodel 4
CLIQUI | -0.0121 |CLIQUI -0.0120 | CLIQUI -0.0127 | CLIQUI -0.0120
DRATIO | 0.656** | DRATIO 0.699** | DRATIO 0.681*** | DRATIO 0.727%
ROA -0.309 ROE 0.00380 | MARGIN -0.640 NETPROF 0.05371**
ATR -0.318* | ATR -0.285 ATR -0.267 ATR -0.318*
InTOAS 2.732*** | InTOAS 2741 | InTOAS 2.779** | InTOAS 2744
SF 0.184™** | SF 0.184™* | SF 0.185** | SF 0.175***

Podmodel 5 Podmodel 6 Podmodel 7 Podmodel 8
CLIQUI -0.0122 | CLIQUI -0.0124 CLiQui -0.0123 cLQui -0.0132
DRATIO | 0.694*** | DRATIO 0.394™* | DRATIO 0.426** | DRATIO 0.424™**
ECON 0.298 ROA -0.133 ROE 0.00360 | MARGIN -0.792
ATR -0.279 REVEMPLOY | -0.00190 |REVEMPLOY | -0.00190 |REVEMPLOY | -0.00184
INTOAS 2.754** | InTOAS 2.948** | InTOAS 2.940%* | InTOAS 29725
SF 0.184™** | SF 0.184™* | SF 0.184** | SF 0.184™**

Podmodel 9 Podmodel 10
CLIQUI -0.0124 | CLIQUI -0.0126
DRATIO 0.422*** | DRATIO 0.427**
NETPROF 0.0518** | ECON 0.407
REVEMPLQOY | -0.00208 |REVEMPLOY | -0.00186
INTOAS 2.966*** | InTOAS 29571
SF 0.174** | SF 0.184™**

* statisticka znacajnost 10 %, ** statisticka znacajnost 5 %, *** statisticka znacajnost 1%

Izvor: autori

Temeljem F-testa kod modela s fiksnim efektom kod svih podmodela SLO se moze odbaciti nulta
hipoteza koja pretpostavlja da su konstantni clanovi za sve jedinice promatranja jednaki te se
zaklju¢uje da je model s fiksnim efektom prikladniji u odnosu na zdruzeni model.

Opravdanost upotrebe modela sa slucajnim efektom u odnosu na zdruzeni model ispitana je
pomocu Lagrangeovog multiplikatora (LM test), odnosno Breush-Pagan (BP) testa. Kod svih
podmodela na modelu SLO ne odbacuje se nulta hipoteza kojom se pretpostavlja da je varijanca
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slu¢ajnog efekta jedinica promatranja jednaka nuli te se zaklju¢uje da nema heterogenosti medu
jedinicama promatranja i da je koriStenje modela sa slu¢ajnim efektom nepotrebno.

Obzirom da temeljem BP testa slucajni procjenitelj nije opravdan za daljnju analizu, dok se temeljem
F-testa, fiksni procjenitelj pokazao prikladnijim u odnosu na zdruzeni model, nije bilo potrebe za
provodenjem Hausman testa te se zakljuCuje da je procjenitelj s fiksnim efektom najprikladniji
model.

Tablica 4. Rezultati provedene panel analize na poduze¢ima Hrvatske

Podmodel 1 Podmodel 2 Podmodel 3 Podmodel 4
CLIQUI -0,000802 | CLIQUI -0,000445 |CLIQUI -0,000457 |CLIQUI -0,000444
DRATIO 00146 | DRATIO 0,0131 DRATIO 0,0129 DRATIO 0,0130
ROA -0,0178 ROE -0,000257 |EXP 0,0517** | MARG. -0,00378
ATR 0,0212 ATR 0,0130 ATR 0,0108 ATR 0,0132
INTOAS 3,336"* | InTOAS 3307** |InTOAS 3,033** | InTOAS 3,305***
SF 0,0216*** | SF 0,0216™* | SF 0,0215*** | SF 0,0216***

Podmodel 5 Podmodel 6 Podmodel 7 Podmodel 8
CLIQUI -0,000515 | CLIQUI -0,000491 |CLIQUI -0,000434 |CLIQUI -0,000434
DRATIO 0,0129 | DRATIO 0,0127 DRATIO 0,0223 DRATIO 0,0223
NETPROF -0,158*** | ECON -0,322 ROA 0,000221 |ROE -0,000258
ATR 00116  |ATR 0,0136 REVEMPL.| -0,124 REVEMPL.| -0,125
INTOAS 2,975 | InTOAS 3,346™*  |InTOAS 3,282  |InTOAS 3,285%
SF 0,0795*** | SF 0,0216™** |SF 0,0216™* | SF 0,0216***

Podmodel 9 Podmodel 10 Podmodel 11 Podmodel 12
CLIQuI -0,000763 | CLIQUI -0,000819 |CLIQUI -0,000806 | CLIQUI -0,000851
DRATIO 0,0318* | DRATIO 0,0345* |DRATIO 0,0285 DRATIO 0,0342*
EXP 0,0329*** | MARG. -0,00667 |NETPROF | -0,197*** |ECON -0,533*
REVEMPL. | -0,191* REVEMPL. | -0,157 REVEMPL.| -0,160 REVEMPL.| -0,148
INTOAS 3,370"* | InTOAS 3,722 | InTOAS 3,019  |InTOAS 3,753*
SF 0,0887*** | SF 0,0901*** |SF 0,133*** |SF 0,09071***

*kk

* statisticka znacajnost 10 %, ** statisticka znaCajnost 5 %, *** statisticka znacajnost 1%

Izvor: autori

Kod svih podmodela RH je na temelju F-testa pokazano da je fiksni procjenitelj prikladniji u
odnosu na zdruzeni model, odnosno odbacena je nulta hipoteza koja pretpostavlja da ce sve
jedinice promatranja imati jednaki konstantni ¢lan.

Zatim, opravdanost upotrebe modela sa slucajnim efektom u odnosu na zdruzeni model je
ispitana preko Breush-Pagan (BP) testa. Za sve podmodele RH se odbacuje nulta hipoteza kojom
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se pretpostavlja da je varijanca slucajnog efekta jedinica promatranja jednaka nuli te se zakljucuje
da je primjereno koristiti model sa slu¢ajnim efektom u odnosu na zdruzeni model.

Obzirom da se kod svih podmodela RH, zdruzeni model pokazao kao neprikladan, potrebno
je provesti Hausman test kojim se ispituje opravdanost upotrebe modela s fiksnim ili slu¢ajnim
efektom. Hausman testom se testira je li razlika izmedu procijenjenih parametra modela s
fiksnim efektom i modela sa slu¢ajnim efektom znacajna. Ukoliko su razlike izmedu procijenjenih
parametara znacajne, uzrok tome je postojanje korelacije izmedu slu¢ajne komponente greske
relacije i neke od nezavisnih varijabli u modelu. U tom slu¢aju procjenitelj slucajnog efekta je
nekonzistenatan i model s fiknim efektom se namece kao prikladan model. Temeljem rezultata
Hausman testa odbacuje se nulta hipoteza, koja pretpostavlja da slucajna greska nije korelirana
s niti jednom nezavisnom varijablom, $to znaci da je model s fiksnim efektom jedini prikladan
procjenitelj.

Rezultati pokazuju:

+ Dalikvidnost i neki omjeri uspjesnosti imaju negativan predznak, sto je suprotno ocekivanju.
Ocito je da su dodatna ulaganja povezana s prevelikim zaduzivanjem sto posljedi¢no
utjeCe na novcani tok i sposobnost podmirenja dospjelih obveza, a zbog visokih troskova
financiranja i na pokazatelje uspjesnosti. Tekuca likvidnost ima negativan predznak u svim
podmodelima, kako za Sloveniju, tako i za Hrvatsku, dok je negativan predznak pokazatelja
uspjesnosti nesto zastupljeniji u podmodelima za Hrvatsku. Vrijednost parametara nije
statisticki znacajna s izuzetkom vrijednosti parametra neto dobiti koji u Hrvatskoj ima
visoku statisticku znacajnost. Vrijednost prihoda od izvoza ¢iji je ucinak mjeren samo za
Hrvatsku ima visoko statisticki znacajan pozitivan predznak.

+ Da zaduzenost ima pozitivan predznak, $to je takoder suprotno ocekivanju, a u skladu s
prethodnim objasnjenjem inverzije predznaka za likvidnost i neke omjere uspjesnosti.
Moze se zakljuciti da su vec visoko zaduzena poduzeca sklona dodatnom zaduzivanju radi
realizacije investicijskih projekata. Pozitivan predznak prisutan je u svim podmodelima, ali za
Sloveniju ujedno ima visoku statisti¢cku znacajnost, za razliku od Hrvatske.

« Da efikasnost koristenja imovine kod vec¢ine modela, osobito za Sloveniju takoder ima
negativan predznak, suprotno ocekivanju, ali bez statisticke znacajnosti. Moze se zakljuditi
da efikasnost koristenja imovine i produktivnost ne utje¢u znacajno na dodatna ulaganja u
dugotrajnu imovinu.

+ Da sukladno ocekivanju, veli¢ina poduzec¢a mjerena vrijedno$¢u imovine i kapitaliziranost
mjerena vrijedno$¢u kapitala i rezervi imaju pozitivan predznak utjecaja na dodatna
ulaganja u dugotrajnu imovinu, i to s najvisom statistickom znacajno$cu za sve prezentirane
podmodele.

Analiza odrednica za Sloveniju i Hrvatsku ne pokazuje znacajnije razlike izmedu njih, ali su one
ipak prisutne. Primjerice, vrijednost parametra kapitaliziranosti nesto je visa za Sloveniju nego za
Hrvatsku, Sto znaci da povecanje stupnja samofinanciranja, odnosno vrijednosti kapitala vise utjece
na dodatna ulaganja u Sloveniji nego u Hrvatskoj. Odrednica vrijednosti ukupne imovine upucuje
na suprotan zakljucak, jer je vrijednost njenog parametra nesto visa u Hrvatskoj. To znaci da u
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Hrvatskoj veli¢ina poduzeca, odnosno povecanje njegove ukupne imovine vise utjee na dodatna
ulaganja u dugotrajnu imovinu nego u Sloveniji. | kod ostalih vrijednosti parametara mogu se
uoditi odredene razlike izmedu Hrvatske i Slovenije, ali su one suvise male da bi se interpretirale u
kontekstu razlika u razvijenosti preradivacke industrije dviju zemalja.

S obzirom na varijable koje su se pokazale statisticki znacajne moze se zakljuciti da je potvrdena
radna hipoteza ovog istrazivanja, da su temeljne odrednice dodatnih ulaganja poduzeca
preradivacke industrije Slovenije i Hrvatske: kapitaliziranost, veli¢ina, zaduzenost uspjeSnost i
efikasnost poslovanja.

U odnosu na prethodno provedena recentna istrazivanja na uzorku poduzeca u preradivackoj
industriji moze se zakljuciti da je provedenim istrazivanjem pokazano da pokazatelji zaduzenosti
imaju pozitivan predznak, dok su prethodna istrazivanja uglavnom pokazala da imaju negativan
predznak. Zatim, da likvidnija i profitabilnija poduzeca ne ulazu vise u dugotrajnu imovinu, $to je
suprotno provedenim recentnim istrazivanjima koja su uglavnom pokazala pozitivan i statisticki
znacajan utjecaj na ulaganja u dugotrajnu imovinu. lzvoz je pokazao da ima pozitivan i statisticki
znacajan utjecaj dok se u prethodnim istrazivanjima izvoz usprkos pozitivnom utjecaju nije
pokazao statisticki znacajnim. Zatim, sukladno prethodnim istrazivanjima i u ovom istrazivanju je
potvrdeno da veca poduzeca mjereno veli¢inom aktive vise ulazu u dugotrajnu imovinu. Pokazalo
se da varijabla veli¢ine poduzeca ima najvedi utjecaj na dodatna ulaganja u odnosu na druge
nezavisne varijable.

Vazno je istaknuti da su provedenom ekonometrijskom analizom uzete u analizu i druge varijable
koje se nisu obuhvatile provedenim prethodnim istrazivanjima kao Sto su kapital i rezerve,
pokazatelj obrta ukupne imovine, marza poslovanja, neto dobit, struktura kapitala kao odnos duga
i glavnice, produktivnost djelatnika i ekonomicnost poslovnih aktivnosti sto predstavlja dodatan
doprinos u odnosu na dosadasnja istrazivanja.

4. ZAKLJUCAK

Prezentirani rezultati usporedne analize preradivacke industrije ukazuju na njezinu vecu vaznost u
Sloveniji, s udjelom od preko jedne cetvrtine u BDP-u, u odnosu na Hrvatsku, s udjelom od nesto
ispod jedne petine u BDP-u. Usporedni podaci i dinamicki pokazatelji ukazuju i na njezinu vecu
razvijenost u Sloveniji u odnosu na Hrvatsku. Ulaganja u dugotrajnu imovinu su osnova procjene
razvojne perspektive pojedinog poduzeda, a time i ukupne djelatnosti, a Sto takoder ukazuje
na bolju perspektivu u Sloveniji. Ipak, panel analiza odrednica dodatnih ulaganja provedena na
procis¢enom uzorku svih poduzeca preradivacke industrije Slovenije i Hrvatske u petogodisnjem
razdoblju nije pokazala da postoje znacajnije razlike u pogledu odrednica na razini poduzeca koje
utjeCu na ta ulaganja, kao ni smjeru i intenzitetu utjecaja. Empirijskim istrazivanjem je potvrdena
radna hipoteza proizasla iz prethodnih istrazivanja. Stoga se opisane razlike izmedu Slovenije i
Hrvatske mogu objasniti eksternim odrednicama, razli¢itim vremenom ulaska u EU, a samim
time i dostupnosti izvora financiranja, a takoder i razli¢itim pocetnim pozicijama, s obzirom da
je Hrvatska usla u tranziciju iz rata. Za pretpostaviti je da razlike proizlaze iz vremenskog pomaka
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od jedne decenije, a Sto bi se daljnjim istrazivanjem moglo pouzdano ocijeniti, kao i zakljuditi o
eventualnim drugim uzrocima razlika u razvojnom stupnju.

Ogranicenje provedene analize je Sto nisu analizirani poduzorci kako bi se bolje ispitale eventualne
razlike u odrednicama. Takoder, Sto nisu uzete u analizu i druge tranzicijske zemlje kako bi se
ispitale sli¢nosti i razlike odrednica izmedu vise zemalja. Ogranicenje je i Sto su zbog ionako velikog
broja podmodela neke nezavisne varijable izuzete iz analize zbog postojanja multikolinearnosti, a
koje bi mozda pokazale jo$ bolje rezultate u pogledu utvrdivanja znacajnosti odrednica dodatnih
ulaganja. U tom bi se smislu daljnja istrazivanja internih odrednica dodatnih ulaganja u dugotrajnu
imovinu trebala usmjeriti na stratifikaciju uzorka po razlic¢itim kriterijima (brzini rasta, veli¢ini i sl.)
s obzirom da su neka prethodna istrazivanja pokazala da postoje razlike u odrednicama izmedu
poduzoraka. Daljnja bi istrazivanja takoder trebalo prosiriti i na druge tranzicijske zemlje.

Ovaj rad je dio projekta financiranog od Sveucilista u Rijeci [uniri-drustv-18-166].
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ABSTRACT

The aim of the paper is to analyse and present the comparative characteristics of the manufacturing
industry and the determinants of additional investment in long-lasting assets of companies in the
manufacturing enterprises in Slovenia and Croatia. These are neighbouring countries with a common
historical heritage and comparable economic development. A comparative analysis of the basic
characteristics and movement indices of the relevant variables revealed that Slovenia’s manufacturing
industry is more developed than Croatia’s and has a different structure in which the metalworking
industry predominates. In Croatia, on the other hand, no industry dominates within the sector, with
food and metal processing industries being the most represented. To examine the determinants of
additional investment at the company level, a panel analysis was applied to a refined sample of all
manufacturing companies in Slovenia and Croatia for the last five-year period, forming two models
with several sub models. The working hypothesis based on previous research was confirmed - that the
basic determinants of additional investment in long-lasting assets of companies in the manufacturing
industry of Slovenia and Croatia are: business success, capitalization, firm size, debt and firm efficiency.
The differences in the direction of the influence of each determinant compared to expectations due
to the prevailing results of previous research are explained, as well as the observed differences in
the values of the parameters for Slovenia and Croatia. The contribution of the research results lies
in a better understanding of the impact of relevant determinants on additional investments as a
prerequisite for the survival and development of the company.

Key words: additional investment in long-lasting assets, manufacturing enterprises in Slovenia,
manufacturing enterprises in Croatia
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