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SazZetak

IstraZivanje analizira utjecaj poduzecu specificnih, makroekonomskih
institucionalnih cimbenika na strukturu kapitala poduzeca razlicite velicine u
odabranim zemljama srednje i istocne Europe. Empirijska analiza provedena je
metodom generaliziranih procjena jednadzbi (GEE) na panelu od 8695 poduzeca
iz sektora trgovine na veliko i malo u razdoblju 2016. — 2023. Rezultati pokazuju
da profitabilnost smanjuje zaduzenost u svim skupinama poduzeca, dok rast i
velicina povecavaju sklonost koristenju dugom. Struktura imovine vazna je samo
za mala poduzeca, gdje materijalna imovina sluzi kao kljucan kolateral, dok
nedugovna porezna zastita smanjuje razinu zaduzenosti. Makroekonomski i
institucionalni cimbenici pokazuju selektivne ucinke: rast BDP-a i koncentracija
bankarskog sektora znacajno utjecu na odluke malih i srednjih poduzeca, dok pri
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velikima nisu statisticki znacajni. Rezultati takoder upucuju na razlike medu
drzavama: poduzeca u Madarskoj i Sloveniji pokazuju nizu razinu zaduzenosti u
odnosu na Hrvatsku, dok su poduzeéa u Slovackoj zaduzenija. Nalazi potvrduju da
kombinacija poduzecu specificnih, makroekonomskih i institucionalnih ¢imbenika
oblikuje strukturu kapitala, uz razlike po velicini poduzeca. IstraZivanje naglasava
potrebu prilagodenih financijskih politika za mala i srednja poduzeca te pruza
smjernice za menadzere, kreditne institucije i kreatore politika.

Kljucne rijeci: struktura kapitala, poduzecu specifi¢ni cimbenici, makroekonomski
Cdimbenici, institucionalno okruZenje, metoda generaliziranih jednadzbi procjene.

1. UvVOD

Pri odlu¢ivanju o financiranju tekuc¢eg poslovanja i investicijskih
projekata poduzeca trebaju razmotriti dostupne izvore kapitala. Odabir optimalne
strukture kapitala klju¢an je za unaprjedenje financijskog polozaja poduzeca i
ocuvanje dugoro¢ne odrzivosti poslovanja. Stoga podrucje strukture kapitala i dalje
zauzima vazno mjesto u suvremenim istrazivanjima financijske problematike jer
proces donosSenja odluka o financiranju jos uvijek nije u potpunosti razjasnjen.
Unato¢ postojanju brojnih teorijskih pristupa koji nastoje objasniti sklonost
poduzeca prema koriStenju dugom ili vlasnickim kapitalom, empirijska praksa
nerijetko odstupa od teorijskih pretpostavki. Na slozenost ovih odluka utjecu
razli¢iti ¢imbenici, ukljuujuéi asimetriju informacija, agencijske probleme, uvjete
na trzistu, regulatorne okvire te specifi¢ne karakteristike pojedinog poduzeéa.
Upravo zbog te kompleksnosti razvijaju se novi modeli i provode empirijske
analize s ciljem dubljeg razumijevanja procesa donosenja financijskih odluka.
Takav znanstveni angazman ne doprinosi samo teorijskom napretku veé i osigurava
relevantne smjernice za menadzere koji nastoje optimizirati strukturu kapitala u
uvjetima stvarnog trziSnog okruzenja.

Istrazivanje analizira vaznost i utjecaj internih (poduzecu specificnih) i
eksternih (makroekonomskih i institucionalnih) ¢imbenika na strukturu kapitala
poduzeca, pri ¢emu se posebna pozornost posvecuje veli¢ini poduzeca. Medu
poduzecu specifiénim varijablama, u analizi su obuhvaéene: profitabilnost,
struktura imovine, mogucnost rasta, nedugovna porezna zastita te veliCina
poduzeca. Ovi ¢imbenici prepoznati su u prethodnoj literaturi kao kljucni za
oblikovanje odluka o strukturi kapitala. Promatra se utjecaj makroekonomskog te
institucionalnog okruZenja na temelju kretanja BDP-a, odnosno razvijenosti
financijskog sustava u promatranim zemljama. Empirijska analiza temelji se na
uzorku od 8695 poduzeca razlicitih veli¢ina — malih, srednjih i velikih — iz Cetiriju
drzava clanica Europske unije: Hrvatske, Slovenije, Slovacke i Madarske, u
razdoblju od 2016. do 2023. godine. Odabrane drzave pripadaju srednjoj i istocnoj
Europi te dijele sline povijesne i tranzicijske okolnosti, kao i usporediv
institucionalni okvir. Zbog tih zajednickih obiljezja omogucena je relevantna
usporedba i analiza financijskih performansi poduze¢a u drzavi. Osim toga, drzave
su odabrane jer je za njih dostupna pouzdana i usporediva baza podataka o
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poduzedima, §to je kljucan preduvjet za provedbu kvantitativne analize. Poduzeca
obuhvacena istrazivanjem djeluju unutar djelatnosti trgovine na veliko i malo.
Trgovina je izrazito dinamicna djelatnost, osjetljiva na promjene u potrosackim
navikama, makroekonomskim kretanjima i regulatornim okvirom. Upravo zbog
toga pruza zanimljiv kontekst za istrazivanje financijske stabilnosti poduzeca. Poseban
naglasak stavlja se na ukljuCivanje malih poduzeca, koja su u slicnim studijama Cesto
zanemarena unato¢ njihovoj vaznoj ulozi u gospodarskom rastu i zaposljavanju.

U kontekstu dinami¢nog poslovnog okruzenja, struktura kapitala
predstavlja jedan od klju¢nih elemenata koji oblikuju financijsku stabilnost,
potencijal rasta i konkurentsku poziciju poduzeca. Dosadasnja literatura obuhvaca
brojne studije koje se oslanjaju na tradicionalne teorije strukture kapitala
(Nivorozkin & Kireu, 2019; Salawu, 2008), kao i radove koji analiziraju utjecaj
specificnih karakteristika poduze¢a i makroekonomskih ¢imbenika na odluke o
financiranju (Nehrebecka & Dzik-Walczak, 2018; Haas & Peeters, 2006). Ipak,
relativno je malo istrazivanja koja detaljno razmatraju kako navedeni ¢imbenici
utjeu na strukturu kapitala s obzirom na veli¢inu poduzeéa. Veéina prethodnih
radova fokusirala se na cjelokupni uzorak poduzeca, ne razdvajajuci ih po veli¢ini
ili zanemarujuéi specifi¢ne karakteristike malih, srednjih i velikih poduzeca. Stoga
postoji prostor za empirijsko istrazivanje koje sustavno ispituje heterogenost
utjecaja ¢imbenika strukture kapitala u razlicitim skupinama poduzeéa. Poduzeca
iz posttranzicijskih drzava, ukljucuju¢i Hrvatsku, i dalje su nedovoljno istrazena.
Ova praznina u literaturi upucuje na istrazivacki problem — nedostatak suvremenih
analiza zaduZenosti koje uzimaju u obzir varijacije medu poduzec¢ima razli¢itih
veli¢ina. Svrha je istrazivanja ispitati utjecaj poduzecu specificnih ¢imbenika,
makroekonomskog okruzenja te institucionalnih karakteristika na strukturu
kapitala poduzeéa, dok je cilj istrazivanja analiza varijacija u determinantama
strukture kapitala s obzirom na veli¢inu poduzeca.

Postoji niz teorija strukture kapitala, medutim dvije su koje dominiraju
medu studijama, a to su teorija kompromisa (engl. trade off theory) i teorija
hijerarhije financijskih izbora (engl. pecking order theory). Postojece teorije
strukture kapitala imaju razlic¢ita predvidanja o strukturi kapitala. Kraus i
Litzenberger 973. godine iznose stati¢nu teoriju kompromisa. Prema teoriji,
optimalna struktura kapitala postize se u tocki u kojoj se koristi i troskovi
zaduzivanja izjednaduju, s ciljem maksimizacije vrijednosti poduzeéa. Porezna
zastita predstavlja korist zaduzivanja, dok troskovi financijskih neprilika i stecaja
predstavljaju troskove zaduzivanja. Dinamicna teorija kompromisa (Kane, Marcus,
McDonald, Brennan & Schwartz, 1984) nastaje uvodenjem troSkova pojedinih
oblika financiranja te uvazavanjem vremenske komponente donoSenja odluka o
financiranju poduzeca. Dinamicni pristup oblikovanju strukture kapitala ukljucuje
moguénost da poduzecéa svoju financijsku polugu prilagodavaju prema ciljanoj
razini tijekom odredenog vremena. Teorija hijerarhije financijskih izbora (Myers
& Majluf, 1984) ne predvida optimalnu strukturu kapitala, nego se asimetrija
informacija izmedu menadzmenta i investitora gleda kao temeljna odrednica izbora
financiranja. Prema navedenoj teoriji, menadzeri preferiraju financiranje
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investicijskih projekata unutarnjim sredstvima kao §to su zadrzana dobit ili likvidna
imovina radije nego vanjskim izvorima financiranja (Popescu & Visinescu, 2009).
Asimetrija informacija poveéava troSkove financiranja jer potencijalni vjerovnici
ili budu¢i dionicari nemaju potpune informacije o poslovanju poduzeéa. Iz toga
razloga, ¢ak i ako se koriste vanjski izvori financiranja, menadZzeri ¢e odabrati nacin
na koji se minimiziraju troskovi asimetri¢nih informacija. Prema teoriji postoji
hijerarhija financiranja investicijskih projekata: prvo financiranje iz zadrzane
dobiti, zatim financiranje dugom te se posljednje izdaju dionice.

Pregled dostupne literature ukazuje na nedostatak istrazivanja koja
integriraju analizu strukture kapitala, uz istovremeno promatranje veliCine
poduzeca. Navedeno je podrucje i dalje ostalo nedovoljno istrazeno, posebno u
poduzecima srednje i istocne Europe. Istovremeno, rezultati postojecih istrazivanja
koja se bave analizom veli¢ine poduzeca i dalje pokazuju nekonzistentnost, $to
dodatno naglasava potrebu za empirijskim testiranjem na velikim uzorcima, kao
§to je to predvideno ovim istrazivanjem. Istrazivanje obuhvaca, osim velikih,
srednja 1 mala poduzeca koja su izuzetno vazna za gospodarski razvoj s obzirom
na ¢injenicu da ovaj segment nefinancijskih poslovnih subjekata predstavlja 99%
poduzec¢a Europske unije te zapoSljava oko 100 milijuna ljudi. Predlaze se i
primjenjuje metodoloski pristup kako bi se razumio utjecaj ¢imbenika te njihova
vaznost i implikacije na strukturu kapitala. Navedeno je izuzetno vazno jer
menadzeri donose odluke o strukturi kapitala na temelju dostupnih informacija, a
te odluke izravno ili neizravno utjecu na vrijednost poduzeéa. Takoder, kreditne
institucije mogu imati koristi od rezultata ovog istrazivanja jer pruzaju empirijski
utemeljene informacije o tome kako se ¢imbenici strukture kapitala razlikuju
ovisno o veli¢ini poduzeca. Takvi podaci omogucuju bankama i drugim
financijskim institucijama da bolje prilagode svoje modele kreditne procjene,
razvijaju¢i mehanizme koji uzimaju u obzir specificne karakteristike malih,
srednjih, velikih i1 jako velikih poduzeéa. Tako institucije mogu preciznije
procijeniti rizik zajmova, optimizirati uvjete kreditiranja i smanjiti vjerojatnost
nepladanja, ¢ime se povecava ucinkovitost i sigurnost kreditnog portfelja. Rad se
sastoji od pet poglavlja. Nakon uvoda, slijedi pregled literature i hipoteze
istrazivanja. U idu¢em poglavlju objasnjava se prikupljanje podataka i opisuje
metodoloski pristup analizi uzorka, odabira varijabli te ekonometrijski model
istrazivanja. Na kraju slijede rezultati te zaklju¢na razmatranja.

2. PREGLED LITERATURE I HIPOTEZE
ISTRAZIVANJA

U posljednje vrijeme velik broj studija posvecen je ispitivanju utjecaja
internih ¢imbenika na strukturu kapitala poduze¢a. Medu najcesce istrazivanim
¢imbenicima na razini poduzeéa istiCu se profitabilnost, veli¢ina poduzeca,
mogucnost rasta, nedugovna porezna zastita te struktura imovine, koje literatura
prepoznaje kao kljuéne odrednice strukture kapitala (Alves & Francisco, 2014;
Matemilola, Bany-Ariffin, Azman-Saini & Annuar Md Nassir, 2017; Demirguc-
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Kunt, Peria & Tressel, 2020; Chua, Razak, Nazir & Yahya, 2021; Daskalakis,
Kakavas & Missiakoulis, 2022; Casino-Martinez, Lopez-Gracia & Maestre-
Barbera, 2023). Teorijski okvir koji podupire ove analize obuhvaéa nekoliko
dominantnih teorija, medu kojima se posebno istiCu teorija kompromisa i teorija
hijerarhije financijskih izbora.

Prema teoriji kompromisa, profitabilna poduzeca zahvaljuju¢i boljim
financijskim rezultatima imaju povoljnije uvjete za zaduzivanje te ¢e, posljedicno,
biti sklonija vi§im razinama duga. Suprotno tome, teorija hijerarhije financijskih
izbora sugerira da se takva poduzeca, zbog viska zadrzane dobiti, radije koriste
vlastitim sredstvima nego vanjskim izvorima financiranja (Frank & Goyal, 2009;
Kontus & Sarlija, 2019; He, Hu, Mi & Yu, 2021). Kada je rije¢ o moguénosti rasta,
teorija hijerarhije financijskih izbora predvida vecu sklonost zaduzivanju zbog
potrebe za financiranjem buducih investicija. Medutim, teorija kompromisa istice
da poduzeéa s visokim potencijalom rasta, ¢esto mlada i s manje kolaterala, imaju
otezan pristup kreditima, $to dovodi do nizih razina zaduzenosti (Frank & Goyal,
2009). Veli¢ina poduzeéa i struktura imovine usko su vezane jer je pretpostavka da
veca poduzeca imaju viSe dugotrajne imovine koja im moze sluziti kao kolateral
prilikom zaduzivanja, §to ¢e dovesti do veéeg zaduZivanja prema teoriji
kompromisa. Rijetko koje poduzece ima dovoljno vlastitih sredstava za
financiranje ulaganja, stoga posezu za vanjskim izvorima (Lemma & Negash,
2014; Loof, 2004; Ankamah-Yeboah, Nielsen & Llorente, 2021). Poduzeca koja
imaju veéi udio nematerijalne imovine koristit ¢e se manje vanjskim izvorima zbog
vecih troSkova steCaja i umanjenja vrijednosti poduzeéa (teorija hijerarhije
financijskih izbora). Dodatno, nedugovna porezna zastita, najceS¢e mjerena
udjelom amortizacije u ukupnoj imovini, takoder smanjuje potrebu za
zaduZivanjem jer amortizacija osigurava poreznu olakSicu bez povecanja
financijskog rizika, ali u slucaju kada je nedugovna porezna zastita generirana
troSkovima povezanima nematerijalnom imovinom, Sto je u skladu s teorijom
kompromisa (Chua et al., 2021; Matemilola et al., 2017). Medutim, u slu¢aju kada
se nedugovna porezna zastita sastoji od troSkova koji su povezanih s materijalnom
imovinom, poduzeéa ¢e se viSe zaduzivati jer se ona gleda kao zamjenski
pokazatelj materijalne imovine. Unato¢ postojanju vise teorijskih pristupa, prema
Myersu (2001: 81), ne postoji jedna univerzalna, op¢eprihvacena teorija kojom bi
se objasnile odluke o strukturi kapitala. Umjesto toga, poduzeca u praksi donose
financijske odluke na temelju kombinacije razli¢itih teorijskih pretpostavki. Sli¢ni
zakljucci proizlaze iz brojnih empirijskih istrazivanja, koja potvrduju da poduzeca
ne slijede strogo jednu teoriju, ve¢ se njihova struktura kapitala oblikuje pod
utjecajem razlicitih ¢imbenika i teorijskih smjernica (Frank & Goyal, 2009; Touil
& Mamoghli, 2019). U skladu s time postavljena je prva hipoteza:

H1I: Interni cimbenici imaju znacajan utjecaj na strukturu kapitala poduzeca, pri
cemu dolazi do izrazenije primjene razlicitih teorijskih pristupa, ovisno o velicini
poduzeca.

Utjecaji makroekonomskog i institucionalnog okruzenja razli¢itih drzava
na strukturu kapitala otvorili su daljnji smjer istrazivanja u kojem su mnogi
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istrazivaci nastojali ispitati vezu izmedu karakteristika drzave i strukture kapitala.
Tako su2021. godine Memon, Md-Rus i Ghazali ispitali i dokazali znacajan utjecaj
stope rasta BDP-a i razvoja trziSta kapitala na strukturu kapitala. Botta i Colombo
(2022) isticu da razliCita poduzeéa razliCito reagiraju na promjene u
makroekonomskim i institucionalnim uvjetima zbog interakcija izmedu agregatnih
¢imbenika i karakteristika pojedinog poduze¢a. Mol-Gomez-Vazquez i sur. (2019)
sugeriraju da bi vjerovnici bili skloniji financirati poduzeca s ograni¢enim
pristupom kapitalu (najces¢e mala poduzeca) u koncentriranom kreditnom trzistu,
§to im omogucéuje da u buducnosti dijele viSak vrijednosti koji ta poduzeca
generiraju. La Porta, Lopez de Silanes i Shleifer (1998) te Demirguc Kunt,
Maksimovi¢ i Beck (2005) zakljucuju da pravno, regulatorno i institucionalno
okruzenje zemlje, promatrano na temelju ucinkovitosti drzave, politicke
stabilnosti, razine korupcije i uc¢inkovitosti provedbe zakona, utjeCe na odnose
izmedu dionika poduzeéa, a time i na proces korporativnog upravljanja. Isto tako
zabiljezen je i znacajan utjecaj veli¢ine i aktivnosti financijskog sustava (Bontempi
et al., 2019). Financijske institucije imaju bolju moguénost nadzora, stoga trzi$na
mo¢ banaka izravno utjeCe na odluke o financiranju. Taj nadzor omoguéen je
zahvaljujuéi §iroj dostupnosti informacija, koja proizlazi iz vece koncentracije na
bankarskom trzistu. Tako banke mogu iskoristiti prednosti ekonomije razmjera te
smanjiti troSkove povezane s problemima zastupanja (Diamond, 1984). Nadalje,
istrazivanje Casino-Martineza, Lopez Garcie i Mestre Barbere (2023: 10) pokazuje
da makroekonomsko i institucionalno okruzenje imaju snazniji utjecaj na manja
poduzeca, sto ukazuje na njihovu vecu osjetljivost na vanjske uvjete u odnosu na
vec¢a poduzeca. U odnosu na navedeno postavljena je druga hipoteza:

H2: Makroekonomsko i institucionalno okruzenje imaju znacajnu ulogu u
odredivanju strukture kapitala poduzeca, pri cemu je utjecaj izrazeniji pri malim i
srednjim poduzeéima u odnosu na velika poduzeca.

Brojna istrazivanja ukazuju na to da utjecaj ¢imbenika koji odreduju
strukturu kapitala moze znacajno varirati ovisno o veli¢ini poduzec¢a. Demirguc-
Kunt, Martinez Peria i Tressel (2020: 16) zakljucuju da u¢inak pojedinih odrednica
strukture kapitala nije jednak za sva poduzeca, ve¢ se razlikuje s obzirom na
njihovu veli¢inu. Sli¢an zaklju¢ak donose Arsov i Naumoski (2016: 136), isticuci
kako isti ¢imbenici razli¢ito djeluju na mala i velika poduzeca. Stegovec i Crnigoj
(2020: 282) dodatno naglasavaju da je veli¢ina poduzeca znatno vazniji faktor u
odredivanju dinamike strukture kapitala od statusa poduzec¢a (javno ili privatno).
U skladu s time postavljena je treca hipoteza:

H3: Utjecaj internih i eksternih c¢imbenika na zaduzenost razlikuje se ovisno o
velicini poduzeca.

3. OPIS UZORKA, PODACI I METODOLOSKI PRISTUP

U nastavku se prikazuje uzorak istrazivanja, definiraju varijable te opisuje
ekonometrijski model koji je koriSten u provedenom empirijskom istrazivanju.
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3.1.  Uzorak istrazivanja

Financijski podaci, koji odrazavaju poduzecu specificne ¢imbenike,
prikupljeni su iz baze podataka Orbis Europe, kojom upravlja Moody’s. Baza Orbis
obuhvaca informacije za vise od 100 milijuna poduzeca diljem Europe. Uzorak
istrazivanja obuhvaca 8695 poduzeca (67 958 opazanja) drustava kapitala
(dionicka drustva i drustva s ograni¢enom odgovornoscu) koja prema Orbis Europe
bazi spadaju u kategorije engl. private limited companies i engl. public limited
companies. Preuzeta poduzea obuhvacaju sve kategorije poduzeca po veliini:
mala, srednja i velika poduzeca. Ukljuc¢ivanje malih i srednjih poduzeca u uzorak
od iznimne je vaznosti jer ona ¢ine 99% ukupnog broja poduzeca u Europskoj uniji.
Analiza malih poduzec¢a kljucna je jer su pokreta¢ gospodarskog razvoja i zemlje
koje se usmjereno bave razvojem malog i srednjeg poduzetniStva biljeze vece
ekonomske stope rasta. Unato¢ brojnim studijama o strukturi kapitala koje su
uglavnom provedene na razvijenim trzistima, poput Sjedinjenih Americkih Drzava
i Velike Britanije, uklju¢ivanje zemalja srednje i isto¢ne Europe zapocelo je nesto
kasnije, $to rezultira manjim brojem istrazivanja posttranzicijskih drzava. Uzorak
ukljucuje poduzeda iz drzava ¢lanica Europske unije, odnosno Hrvatske, Slovenije,
Slovacke i Madarske. Odabrane drzave pripadaju srednjoj i isto¢noj Europi te dijele
slicne povijesne i tranzicijske okolnosti, kao i usporediv institucionalni okvir. Zbog
tih zajednickih obiljezja omogucena je relevantna usporedba i analiza financijskih
performansi poduzeéa u drzavi. Osim toga, drzave su odabrane jer je za njih
dostupna pouzdana i usporediva baza podataka o poduze¢ima, Sto je kljuCan
preduvjet za provedbu kvantitativne analize. Vremenski okvir istrazivanja pokriva
razdoblje od 2016. do 2023. godine. Nakon globalne financijske krize gospodarstva
su se stabilizirala, ali u promatranom razdoblju analize dolazi do znacajnih izazova
poput pandemije virusa COVID-19 (2020. — 2021.) koje su snazno utjecale na
maloprodaju i potrosacke navike. Upravo u ovom razdoblju ubrzano raste e-
trgovina i digitalizacija maloprodajnog sektora. Dodatno, za odabrane zemlje
financijski su podaci sustavno dostupni i pouzdani za navedeno razdoblje, Sto
osigurava konzistentnost analize. 1z uzorka izuzete su banke, financijska i
osiguravajuca poduzeca, istrazivacki instituti te razni fondovi jer imaju specific¢an
model poslovanja te im financijski izvjestaji nisu usporedivi s poduze¢ima iz
realnog sektora. Ukupna populacija ¢ini poduzeca koja zadovoljavaju specificne
kriterije, uklju¢ujuéi kontinuirano poslovanje najmanje pet godina, potpunost
financijskih izvjestaja potrebnih za izracun varijabli te organizacijski oblik kao
dionicko drustvo ili drustvo s ogranicenom odgovornos¢éu. Dodatno, izuzeta su
poduzeca koja imaju dug veéi od imovine jer takva poduzeca ne predstavljaju
tipi¢na aktivna drustva te njihovi pokazatelji mogu imati negativne i nelogi¢ne
vrijednosti koje otezavaju statisticku analizu i interpretaciju rezultata. Dodatno,
mogu iskriviti rezultate analiziranih poduzeéa. Uzorak obuhvaca poduzecéa koja
posluju u djelatnosti trgovine na veliko i malo. Trgovina na veliko i malo pokazuje
rastuéi trend i predstavlja jednu od unosnih djelatnosti, omogucujuéi ucinkovitu
distribuciju industrijskih proizvoda te doprinosi zaposljavanju i ekonomskom
razvoju. Osim toga, trgovina je izrazito dinamicna djelatnost, osjetljiva na
promjene u potrosackim navikama, makroekonomskim kretanjima i regulatornim
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okvirom. Upravo zbog toga pruza zanimljiv kontekst za istrazivanje financijske
stabilnosti poduzeca. Tablica 1. Distribucija uzorka po drzavama pruza detaljan
pregled raspodjele poduzeca prema drzavama, Sto omogucuje bolje razumijevanje
kompozicije uzorka u kontekstu geografske raznolikosti. Vazno je napomenuti da
se Orbis Europe baza koristi druk¢ijom klasifikacijom poduzec¢a u odnosu na onu
kojom se koristi Europska komisija. Prema Orbis Europe bazi, jako velika
poduzec¢a imaju najmanje 1000 zaposlenih, ukupnu imovinu od najmanje 200
milijuna eura te godis$nji poslovni prihod od najmanje 100 milijuna eura. Velika
poduzeca zaposljavaju najmanje 150 osoba, imaju imovinu od najmanje 20
milijuna eura i godi$nje prihode od najmanje 10 milijuna eura. Srednja poduzeca
imaju najmanje 15 zaposlenih, imovinu od najmanje 2 milijuna eura i prihode od
najmanje 1 milijun eura godi$nje. Mala poduzeéa zapos$ljavaju manje od 15 osoba,
s imovinom manjom od 2 milijuna eura i godi$njim prihodom manjim od 1 milijun
eura. U okviru ovog istrazivanja, kategorija jako velikih poduzeéa pripojena je
kategoriji velikih poduzeéa. Razlog za ovu odluku jest izuzetno mali broj jako
velikih poduzeéa u uzorku, $to bi onemogucilo provodenje statisticki relevantnih
analiza unutar te skupine. Spajanjem dviju kategorija osigurana je veca robusnost
i pouzdanost rezultata te omogucéena usporedivost izmedu razli¢itih grupa veli¢ine.

Tablica 1. Distribucija uzorka po drzavama

Drzava Broj poduzeca J?ko velika i, Srednj':i Mala'
velika poduzeéa poduzeca poduzeca
Slovenija (SI) 1696 141 839 716
Slovacka (SK) 1382 199 740 443
Hrvatska (HR) 2091 280 869 942
Madarska (HU) 3726 328 1316 1882
Ukupno 8695 948 3764 3983

Izvor: Autorice prema podacima preuzetim iz Orbis Europe baze

3.2. Definicija varijabli
3.2.1. Zavisna varijabla

Kao zavisna varijabla u ovom istrazivanju koristi se zaduzenost poduzeca
(Yij0). U literaturi o strukturi kapitala Cesto se kao zavisna varijabla koristi
financijska poluga (engl. leverage), medutim, izracun financijske poluge razlikuje
se medu autorima. Pojmovi zaduZenost i financijska poluga cesto se u literaturi
koriste kao sinonimi za strukturu kapitala pa ¢e se u tom znacenju koristiti i u ovom
istrazivanju. Touil i Mamoghli (2019), Nivorozhkin i Kireu (2019), Canarella i
Miller (2019), Marinsek, Pahor i Mramor (2016), Cerovi¢, Zaninovi¢ i Dukié
(2011), Wanzenried (2006) financijsku polugu izracunavaju kao omjer sume
dugorocnog i kratkorocnog duga (ukupnog duga) i ukupne imovine. Omjerom
dugoroénog duga i ukupne imovine koriste se Stegovec i Crnigoj (2020), Salim
(2019), Fama i French (2002), dok se omjerom kratkoro¢nog duga i ukupne
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imovine koriste Lemma i Negash (2014) i Salawu (2008). Budu¢i da je u literaturi
najcesce koristen omjer ukupnog duga i ukupne imovine, u ovom se radu za izracun
financijske poluge takoder koristi omjer ukupnog duga i ukupne imovine. Dodatno,
navedeni je omjer najprikladnija mjera zaduzenosti poduzeéa u analiziranim
europskim drzavama jer pruza cjelovitu sliku financijske strukture poduzeca.
Koristenje samo kratkorocnimg ili dugorocnim dugom moZze dovesti do
iskrivljenih zakljucaka jer razlicite veli¢ine poduzeca imaju specificne obrasce
financiranja. Mala poduzeéa Cesto nemaju pristup dugoronim izvorima
financiranja i stoga se u vecoj mjeri oslanjaju na kratkorocne obveze (npr.
kratkoro¢ne kredite, obrtna sredstva, dobavljace). Suprotno tome, velika poduzeca
¢esce se koriste dugorocnim izvorima financiranja, $to znaci da bi koriStenje samo
jednom vrstom duga dovelo do pristranosti u analizi. Omjer ukupnog duga i ukupne
imovine neutralizira te razlike omoguéujuci usporedivost izmedu analiziranih
poduzeca. Time se izbjegava potencijalno pogresno tumacenje zaduzenosti
temeljeno samo na jednoj vrsti duga, a osigurava se realnija procjena financijske
stabilnosti i rizika poduzeca.

3.2.2. Poduzeéu specifi¢ni ¢imbenici (interni ¢imbenici)

Uzimajuéi u obzir prethodna empirijska istrazivanja, u model su kao
nezavisne varijable ukljueni Cimbenici specificni za poduzece kako bi se
kontrolirao njihov relevantan uc¢inak (Fama & French, 2002; Leary & Roberts,
2005; Flannery & Rangan, 2006; Frank & Goyal, 2009; Oztekin, 2015). Poduzeéu
specifi¢ni ¢imbenici ukljucuju strukturu imovine, profitabilnost, moguénost rasta,
nedugovnu poreznu zastitu i veli¢inu poduzeca. Za obuhvat informacija potrebnih
za izracun navedenih ¢imbenika koriste se sekundarni izvori podataka iz baze Orbis
Europe (Moody’s).

Profitabilnost (ROA) je mjerena s pomocu pokazatelja stope povrata na
imovinu (Touil & Mamoghli, 2019; Drobetz et al., 2007). Struktura imovine
(TANG) izrazava se kao udio dugotrajne materijalne imovine u ukupnoj imovini
(Rajan & Zingales, 1995; Lemma & Negash, 2014; Nivorozkin & Kireu, 2019).
Mogucénost rasta (GROWTH) mjeri se kao postotna promjena ukupne imovine
(Fama & French, 2002). Nedugovna porezna zastita (NDTS) mjeri se kao omjer
amortizacije i ukupne imovine (Demirguc-Kunt, Beck & Maksimovi¢, 2005). Na
kraju, razmatra se i veli¢ina (SIZE) koja oznacava veli¢inu poduzeca mjerenu
logaritmom ukupne prodaje (Dang, Kim & Shin, 2012; Frank & Goyal, 2009).
Poduzecu specificne varijable — profitabilnost (ROA), struktura imovine (TANG),
nedugovna porezna zastita (NDTS), mogucnost rasta (GROWTH) ograni¢ene su na 1
199 percentil, dok je varijabla veli¢ina poduzeca (SIZE) logaritmirana varijabla.

3.2.3. Makroekonomsko i institucionalno okruZenje (eksterni ¢imbenici)

U analizu eksternih ¢imbenika, kao nezavisne varijable ukljucene su jedna
makroekonomska varijabla i jedna institucionalna varijabla kako bi se kontrolirali
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op¢i gospodarski i institucionalni utjecaj. Varijable variraju tijekom vremena i
medu zemljama, iako su iste za sva poduzeca unutar iste godine i zemlje. Rast bruto
domacéeg proizvoda (GDPg) jest varijabla koja opisuje makroekonomsko
okruzenje, a mjeri se kao godi$nja stopa rasta realnog BDP-a (Demirguc-Kunt,
Beck & Maksimovi¢, 2005). Druga varijabla odnosi se na koncentraciju
bankarskog sektora (BANK) te je definirana kao udio imovine triju najvecih
banaka u ukupnoj imovini komercijalnih banaka (Bontempi et al., 2019; Casino-
Martinez et al.,, 2023). Ova varijabla odrazava institucionalne karakteristike,
odnosno razinu razvijenosti financijskog sustava u pojedinoj zemlji. Obje varijable
preuzete su iz baze podataka Svjetske banke. Tablica 2. daje prikaz opisa varijabli
koriStenih u ovom istrazivanju.

Tablica 2. Definicija i opis varijabli

Varijabla Mjerenje Literatura

Touil & Mamoghli, 2019;
Drobetz & Wanzenried, 2007
Nivorozkin, 2019; Lemma &

Negash, 2014; Rajan & Zingales,
1995;

Fama & French, 2002

Lemma &Negash, 2014; Dang et
Amortizacija/Ukupna imovina al, 2012; Mahakud & Mukherjee,
2011; Fama & French, 2002
Dang et al., 2012; Frank & Goyal,

Profitabilnost Povrat na imovinu (ROA)

Dugotrajna materijalna

Struktura imovine . : .
imovna/Ukupna imovina

Promjena imovine u odnosu na

Mogucnost rasta prethodnu godinu

Nedugovna
porezna zastita

Veli¢ina Logaritam od prihoda od prodaje 2009

Godis$nja postotna stopa rasta (World Demirguc-Kunt, Beck &
Rast BDP-a Bank database) Maksimovié¢, 2005
Koncentracija fmovina tri najvece banke u udjelu Casino-Martinez A. et al., 2023;

ukupne imovine komercijalnog

banaka bankarstva (World Bank database)

Bontempi et al., 2019

Izvor: Autorice

3.3. Ekonometrijski model

Istrazivanje se provodi na panel podacima, §to omogucuje uvazavanje
heterogenosti poduzeca. To je kljuno za istrazivanje jer je glavni cilj ispitati
postojanje ucinaka specifiénih za poduzece u kontekstu strukture kapitala medu
razli¢itim veli¢inama poduzeca. Metoda generaliziranih jednadzbi procjene (GEE
— engl. Generalized Estimating Equations) Koristi se za analizu longitudinalnih ili
klasteriranih podataka, gdje postoji korelacija izmedu opazanja unutar iste grupe
(Hardin & Hilbe, 2018). Generalized Estimating Equations (GEE) jest metoda za
modeliranje zavisnosti medu promatranjima u panelima, s naglaskom na ispravnu
specifikaciju varijance i korelacije unutar jedinica. Medutim, GEE nije dizajniran
za rjeSavanje endogenosti, §to je njegova najveca metodoloska slabost. GEE
pretpostavlja da su regresori egzogeni, ne koristi se instrumentalnim varijablama
te se fokusira na korelacijsku strukturu pogresaka, a ne na problem simultanosti ili
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uzro¢nosti. GEE je koristan kada postoji problem heteroskedasti¢nosti i serijska
korelacija, kada se analizira prosjecni efekt na populaciji i kada su regresori
opravdano egzogeni. Potencijalni izvori endogenosti mogu ukljucivati simultanost,
¢ime se moZe uzrokovati pristranost procjena. Drugi izvor mogu predstavljati
izostavljene varijable koje utjeCu na zaduzenost i regresore, ali nisu ukljuc¢ene u
model, poput unutarnje politike poduzeca, kvalitete menadzmenta ili strateskih
odluka specifi¢nih za djelatnost. Unato¢ potencijalnim izvorima, u ovom radu
pretpostavlja se da regresori imaju egzogeni karakter u odnosu na zaduzenost jer
su promatrane varijable definirane na temelju financijskih izvjeStaja i
makroekonomskih podataka. Osim toga, model se koristi panel podacima s
viSegodi$njim promatranjima, S$to smanjuje ucinak slucajnih kratkorocnih
fluktuacija koje bi mogle izazvati simultanost. Zbog navedenog, iako endogenost
ne moze biti potpuno iskljucena, smatra se da ne¢e zna€ajno narusiti konzistenciju
i pouzdanost procjena GEE modela u okviru ovog istrazivanja. Robusne standardne
pogreske koriStene su za dodatno ispravljanje heteroskedasti¢nosti i serijske korelacije,
¢ime se osigurava da su procjene parametara konzistentne i statisti¢ki pouzdane.

Na temelju navedenih pretpostavki i metodoloskih rjesenja, u nastavku se
specificira ekonometrijski model koji ¢e posluziti za empirijsku analizu.
Procjenjuju se tri zasebna, ali ista modela za svaku kategoriju veli¢ine poduzeca s
ukljuc¢enom kategorijskom varijablom koja se odnosi na drzavu. Ekonometrijski
model glasi:

YVijt = Bo + :81Xijt + ﬁszt + ﬁSVVjt + v, Country; + &;
gdje je y;j; zavisna varijabla, odnosno financijska poluga (DEBT — engl. Total debt
ratio, omjer ukupnih obveza i ukupne imovine) za poduzece i u drzavi j tijekom
godine #. X;;; su poduzeCu specificni ¢imbenici (engl. firm-specific), Zj; je
makroekonomska varijabla (engl. macroeconomic variable) koja se mijenja po
zemljama j i godinama ¢, dok je W, institucionalna varijabla (engl. institutional
variable) koja se takoder mijenja po zemljama i godinama. Kategorijska varijabla
Country; = 1 ako poduzecée pripada Hrvatskoj (referentna kategorija). Parametri
B1, B2, B3 procijenjeni su koriStenjem Generalized Estimating Equations (GEE —
engl. Generalized Estimating Equations for panel data) za panel podatke
(Demirguc-Kunt et al., 2020), §to omogucuje uzimanje u obzir korelacija unutar
poduzeca. U odnosu na strukturu korelacije, u analizi prvog i drugog modela, koji
obuhvacaju mala i srednja poduzeca, primijenjena je exchangeable (izmjenjiva ili
jednolika) struktura korelacije. Ova struktura pretpostavlja da su sve medusobne
korelacije unutar skupine jednake, $to omogucuje jednostavnije modeliranje i
stabilnije procjene. Takav pristup posebno je prikladan za manje i srednje
poduzetnic¢ke subjekte, gdje varijacije medu jedinicama unutar iste kategorije nisu
pretjerano izraZene. S druge strane, u trecem modelu, koji se odnosi na velika i jako
velika poduzeca, koristena je AR(1) struktura korelacije (autoregresivna struktura
korelacije prvog reda). Ova struktura pretpostavlja da je korelacija izmedu
opaZzanja postupno opadajuca s udaljenoscu izmedu njih, $to omogucuje modelu da
bolje uhvati dinamicke i vremenske obrasce koji su ¢es¢i u veéim organizacijama.
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€ it ~ N(0,0¢2) predstavlja odstupanje na razini poduzeca, pri cemu je njegova
meduzavisnost modelirana prema odabranoj strukturi korelacije za svaki model.

4. EMPIRIJSKA ANALIZA

Tablica 3. u nastavku prikazuje deskriptivnu statistiku koristenih varijabli,
ukljucujuéi broj opazanja (N), aritmeticku sredinu (Mean), standardnu devijaciju
(Std. Dev.) te minimalne (Min) i maksimalne (Max) vrijednosti. Ovi pokazatelji
omogucuju uvid u osnovne karakteristike podataka i raspon varijacija unutar
uzorka.

Tablica 3. Deskriptivna statistika varijabli

Varijabl Opuzaia | Medion | GO | Minimum | Maksimun
(Std. Dev.)

DEBT 69796 479 255 .026 97
ROA 69796 9.842 12.714 -24.051 57.264
TANG 69796 232 217 0 .866
NDTS 69796 .037 .036 .001 198
GROWTH 69796 .089 318 -.628 1.64
Size 69796 .013 1.696 -9.244 7.915
GDPg 69796 2.935 3.946 -8.312 12.632
BANK 69796 64.199 6.628 48.568 78.923

Izvor: Autorice

Struktura kapitala poduzeca analizira se na temelju njegove zaduzenosti,
pri ¢emu se u radu detaljno istrazuju trendovi zaduZenosti po godinama i veli¢ini
poduze¢a. U razdoblju od 2016. do 2023. godine proucavano je kretanje
zaduzenosti koriste¢i se omjerom ukupnih obveza i ukupne imovine. Ova analiza
omogucuje dublje razumijevanje strukture kapitala promatranih poduzeca drzava
¢lanica Europske unije. Na Grafikonu 1 vidljivo je kretanje prosje¢ne zaduzenosti
prema kategoriji veli¢ine poduzeca. MoZe se uociti da se prosje¢na zaduzenost
postupno smanjuje od 2016. do 2023. godine po svim kategorijama veli¢ine
poduzeca. Blag porast zaduzenosti poduzeca zabiljezen je u 2022. godini, Sto se
moze povezati s postupnim oporavkom od pandemije. Na kretanje zaduzenosti
poduzeca utjecali su razni makroekonomski uvjeti poput inflacije koja je povecala
kamatne stope te smanjila atraktivnost zaduzivanja. Osim toga, geopoliticki
utjecaji, kao rat u Ukrajini i poremecéaji u lancima opskrbe, povecali su troskove
sirovina, $to je takoder utjecalo na poslovanje u okviru djelatnosti trgovine. U
nastavku je grafikonom prikazano kretanje zaduzenosti prema veli¢ini poduzeca.
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Grafikon 1. Kretanje zaduZenosti prema veli¢ini poduzeca

Izvor: Autorice

Analiza je pokazala da ne postoji visoka korelacija medu parovima
nezavisnih varijabli, ¢ime je isklju¢ena moguénost znacajnije multikolinearnosti.

Tablica 4. Korelacijska matrica

Varijable 0 ol ol @ ol el o]
ROA 1.000

TANG -0.163 1.000

NDTS -0.066 0.336 1.000

GROWTH 0.230 -0.032 -0.011 1.000

Size 0.158 -0.124 -0.125 0.099 1.000

GDPg 0.035 -0.012 -0.015 0.163 0.003 1.000
BANK -0.047 -0.021 0.058 0.024 0.099 0.090 1.000

Izvor: Autorice

U Tablici 5. prikazani su rezultati provedene analize koji prikazuju razlike
u utjecaju odabranih odrednica na zaduzenost poduzecéa u promatranim drzavama,
ovisno o njihovoj veli¢ini (velika, srednja i mala poduzeca). Svi procijenjeni
modeli statisticki su znacajni prema Wald testu, Sto ukazuje da su ukljucene
varijable kao cjelina statisticki znacajne u objasnjavanju varijacije zavisne
varijable. Provedena je analiza reziduala kako bi se dodatno procijenila prikladnost
specifikacija modela. Konkretno, za svaki od triju procijenjenih GEE modela (jako
velika 1 velika, srednja poduzeca te mala poduzeca) izraCunati su Pearsonovi
reziduali te graficki provjerena njihova raspodjela. Dobiveni grafikoni upucuju na
to da reziduali u svim modelima pokazuju zadovoljavaju¢u simetricnost i ne
odstupaju zna¢ajno od normalne raspodjele’.

! Rezultati analize reziduala dostupni na zahtjev.
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Tablica 5. Cimbenici strukture kapitala

VARIJABLA Mala poduzeca Srednja poduzeca Jako velika ilvelika
poduzeca
ROA -0.0041*** -0.0054%** -0.0059%**
[-34.9291] [-39.8229] [-23.0060]
(0.0001) (0.0001) (0.0003)
TANG 0.1026%** 0.0174 -0.0646
[8.6137] [1.4141] [-1.5748]
(0.0119) (0.0123) (0.0410)
NDTS -0.2786%** -0.1834%** -0.3406%**
[-6.1454] [-3.8626] [-4.0266]
(0.0453) (0.0475) (0.0846)
GROWTH 0.0525%** 0.0610%** 0.0461***
[16.4487] [20.4767] [7.9615]
(0.0032) (0.0030) (0.0058)
Size 0.0204*** 0.0203*** 0.0295%**
[6.5124] [5.6681] [3.7753]
(0.0031) (0.0036) (0.0078)
GDPg -0.0021%** -0.0010%* 0.0001
[-4.2354] [-2.5000] [0.2846]
(0.0005) (0.0004) (0.0004)
BANK -0.0017*** -0.0022%** -0.0000
[-7.2431] [-10.1935] [-0.0770]
(0.0002) (0.0002) (0.0003)
Madarska -0.0805%** -0.0402%** -0.0200
[-8.5736] [-4.3274] [-1.2965]
(0.0094) (0.0093) (0.0155)
Slovenija -0.0342%** -0.0337%** 0.0061
[-2.8977] [-3.2802] [0.3087]
(0.0118) (0.0103) (0.0196)
Slovacka 0.0771*** 0.0836%** 0.0672%**
[5.5517] [7.6635] [3.9330]
(0.0139) (0.0109) (0.0171)
Konstanta 0.7075%** 0.7348%** 0.5614***
[37.3671] [44.0771] [15.8300]
(0.0189) (0.0167) (0.0355)
Broj opazanja 30,036 30,543 7,379
Broj poduzeca 3,893 3,870 932
Wald chi2(17) 2792.65 3767.79 798.04
Prob > chi2 0.0000 0.0000 0.0000

Robusne standardne pogreske u zagradama.
ik <0.01, ** p<0.05,*p<0.1

Izvor: Autorice
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Profitabilnost poduzeca pokazuje statisticki znaCajan negativan utjecaj na
zaduzenost u svim skupinama poduzeca (Basto et al., 2009; Mukherjee &
Mahakud, 2010; Daskalakis & Tsota, 2022). Rezultat je u skladu s teorijom
hijerarhije financijskih izbora prema kojoj profitabilnija poduzec¢a imaju tendenciju
oslanjati se na interne izvore financiranja poput zadrzane dobiti umjesto na vanjsko
financiranje putem duga. Struktura imovine (TANG) na zaduzenost varira ovisno
o veli¢ini poduzeca. Pri velikim i srednjim poduzeéima utjecaj nije statisticki
znaCajan. Za mala poduzeca, s druge strane, struktura imovine ima pozitivan i
znaCajan utjecaj, Sto sugerira da je dostupnost kolaterala klju¢na za njihovo
pristupanje vanjskom financiranju na temelju duga (Zabri, 2012; Ab Wahab &
Ramli, 2014; Salim, 2019; Daskalakis & Tsota, 2022). Navedeno je u skladu s
teorijom kompromisa, prema kojoj se poduzeca s vise dugotrajne imovine, koja
moze posluziti kao kolateral, lakSe zaduzuju. Razmatranje poreznih ¢imbenika
obi¢no nije prioritet za mala i srednja poduzeca (Pettit & Singer, 1985) jer se
o¢ekuje da takva poduzeca nece ostvarivati visoke profite te se stoga manje koriste
dugom ili drugim poreznim olak$icama povezanima s dugom. Ipak, s obzirom na
poteskocée malih poduzeéa u pristupu financiranju putem duga, koristenje poreznim
olakSicama koje nisu povezane s dugom (NDTS) moze predstavljati glavnu
alternativu za smanjenje poreznih obveza. Stoga se ocekuje da ¢ée postojati
negativan odnos izmedu duga i poreznih olakSica koje nisu povezane s dugom
(Chang, Chen & Guanmin, 2014; Daskalakis, Balios & Dalla, 2017; Touil &
Mamoghli, 2019; Daskalakis & Tsota, 2022). Poduzeéa koja imaju vecu
moguénost porezne zastite imaju manju potrebu za vanjskim financiranjem jer
porezna zastita moze smanjiti ukupne porezne obveze i osigurati vecu likvidnost
poduzeca. Rezultati pokazuju negativnu i statisticki znaCajnu vezu u svim
skupinama, $to je u skladu s teorijom kompromisa, a to je da nedugovna porezna
zastita (NDTS) smanjuje potrebu za zaduzivanjem. Moguénost rasta (GROWTH),
kao mjera rasta poduzeca, ima pozitivan i statisticki znacajan utjecaj na zaduzenost
u svim trima skupinama poduzecéa (De Miguel & Pindado, 2001; Aybar, Casino
Martinez & Garcia Lopez, 2012; Chipeta & Mbululu, 2013; Arsov & Naumoski,
2016; Salim, 2019). Ovaj rezultat podrzava pretpostavku da poduzeca s viSim
stopama rasta traze dodatno dugovno financiranje za realizaciju investicijskih
prilika, $to je takoder u skladu s teorijom hijerarhije financijskih izbora. Veli¢ina
poduzeca (SIZE) pokazuje pozitivnu i statisticki znaCajnu povezanost sa
zaduzenos¢u u svim skupinama poduzeca. Veéa poduzeca percipiraju se kao manje
rizi¢na od strane vjerovnika, $to im omogucuje laksi pristup kreditima i veéu razinu
duga (Drobetz & Wanzenried, 2006; Salim, 2019), a to je u skladu s teorijom
kompromisa. Poduzec¢u specificni Cimbenici razmatrani u istrazivanju utvrdeni su
kao klju¢ne odrednice strukture kapitala. Vidljiv je razli¢it smjer utjecaja odrednica
na strukturu kapitala, pri ¢emu se prihvacéa prva hipoteza da znaCajan utjecaj
internih ¢imbenika na strukturu kapitala rezultira primjenom razlicitih teorijskih
pristupa strukture kapitala. Rast BDP-a (GDPg) koji predstavlja makroekonomsko
okruzenje statisticki je znacajan pri malim i srednjim poduze¢ima te pokazuje
negativan utjecaj na zaduzenost, §to nije u skladu s ocekivanim. Medutim, kada
gospodarstvo raste (tj. raste BDP), potro$nja se povecava, $to Cesto znaéi i vece
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prihode za poduzeca. S boljim poslovnim rezultatima, ta poduzeca imaju vise
vlastitih sredstava (interno financiranje) i manju potrebu za vanjskim zaduzivanjem
(Graham et al., 2014; Salim, 2019). Koncentracija bankarskog sektora (BANK)
pokazuje negativan i znacajan ucinak pri srednjim i malim poduze¢ima (Touil &
Mamoghli, 2019), dok pri velikim nije statisticki znacajna. Veca koncentracija na
bankarskom trzistu smanjuje konkurenciju medu bankama, otezavajuci pristup
financiranju posebno za manja poduzeca koja nemaju razvijene odnose s
financijskim institucijama. U skladu s time, prihvaca se druga hipoteza da su mala
i srednja poduzeca osjetljivija na makroekonomske i institucionalne ¢imbenike u
donosenju odluka o strukturi kapitala u usporedbi s velikim poduze¢ima. Dodatno,
rezultati ukazuju na znacajne razlike medu zemljama. Poduzeca u Madarskoj i
Sloveniji su u prosjeku manje zaduzena u odnosu na Hrvatsku, posebno u kategoriji
manyjih i srednjih poduzeca. S druge strane, Slovacka pokazuje pozitivnu i znacajnu
povezanost sa zaduzeno$¢u u svim kategorijama veliine, $to moze upucivati na
povoljnije uvjete financiranja ili specificnosti lokalnog financijskog trzista. Nalazi
istrazivanja potvrduju znacajan utjecaj poduzeéu specifiénih ¢imbenika,
makroekonomskog i institucionalnog okruzenja na odluke o zaduzenosti, uz
znacéajne razlike medu razli¢itim veli¢inama poduzeca, stoga se prihvacéa treca
hipoteza.

5. ZAKLJUCAK

Istrazivanje ispituje ucinke poduzefu specificnih  ¢imbenika,
makroekonomskog i institucionalnog okruZenja na strukturu kapitala poduzeca
ovisno o veli¢ini poduzeca. Koriste se podaci poduzeca koji posluju u djelatnosti
trgovine na veliko 1 malo iz drzava ¢lanica Europske unije (Hrvatska, Madarska,
Slovenija i Slovacka) u razdoblju od 2016. do 2023. godine.

Rezultati istrazivanja potvrduju postojanje znacajnih razlika u utjecaju
internih 1 institucionalnih ¢imbenika na zaduzenost poduzeca, ovisno o njihovoj
veli¢ini. U skladu s teorijom hijerarhije financiranja, profitabilnija poduzeca,
neovisno o veli¢ini, pokazuju nize razine zaduzenosti, §to upucuje na njihovu
sklonost oslanjanju na interno financiranje. Struktura imovine pokazala se
znacajnim ¢imbenikom samo za mala poduzeca, pri ¢emu materijalna imovina
djeluje kao vazan kolateral pri manjim poduzeéima. Nedugovna porezna zastita
negativno utjee na zaduzenost poduzeca, sugerirajué¢i da poduzeca koja imaju
veéu moguénost porezne zastite imaju manju potrebu za vanjskim financiranjem
jer porezna zastita moze smanjiti ukupne porezne obveze i osigurati vecu likvidnost
poduzeca. Dodatno, rast poduzeca povecava sklonost zaduzivanju u svim trima
skupinama. Veli¢ina poduzeéa pozitivno je povezana sa zaduzenoséu, u svim
skupinama poduzeéa, potvrduju¢i prednost veli¢ine poduzeéa u pristupu
financijskim trziStima zbog percepcije manjeg rizika. S makroekonomskog
aspekta, rast BDP-a utjece na zaduzenost poduzeéa malih i srednjih poduzeéa, dok
visa koncentracija u bankarskom sektoru negativno djeluje na dostupnost
financiranja za mala i srednja poduzeca, ali ne i za velika, $to dodatno potvrduje
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njihovu vecu izloZenost institucionalnim ograni¢enjima. Zemljopisne razlike medu
drzavama ukazuju na vaznost lokalnog financijskog okruzenja, pri ¢emu poduzeca
iz Madarske i Slovenije iskazuju niZe razine zaduZenosti u odnosu na Hrvatsku,
dok poduzeca iz Slovacke biljeze visu zaduZenost, §to moze ukazivati na povoljnije
uvjete financiranja ili specifi¢ne karakteristike nacionalnog trzista. S obzirom na
navedeno, sve tri postavljene hipoteze u istrazivanju su potvrdene. Interni
¢imbenici znacajno oblikuju strukturu kapitala poduzeéa i ne slijede pretpostavke
jedne teorije, ve¢ se u praksi potvrduje kombinacija postavki vise teorija. Mala i
srednja poduzeéa osjetljivija su na institucionalne i makroekonomske uvjete u
donosenju odluka o financiranju. Istrazivanje time doprinosi boljem razumijevanju
slozenosti procesa odlu¢ivanja o strukturi kapitala i ukazuje na potrebu
diferenciranog pristupa u oblikovanju financijskih politika, osobito u kontekstu
poticanja pristupa financiranju za mala i srednja poduzeca. Rezultati imaju
nekoliko zanimljivih implikacija. S aspekta oblikovanja politika, nalazi mogu
doprinijeti boljem razumijevanju poteskoéa s kojima se mala poduzeéa susreéu
prilikom pristupa vanjskom financiranju, osobito vlasnickom kapitalu. S obzirom
na vaznost ovog sektora u gospodarstvu, ima smisla da europske institucije
razmotre provedbu reformi kako bi poboljsale zakonsko okruZenje i smanjile
nejednakosti medu drzavama, ¢ime bi se omogucili bolji uvjeti kreditiranja.
Jednako tako, empirijski dokazi isticu vaznost razmatranja varijabli na razini
poduzeca, makroekonomskih i institucionalnih ¢imbenika kao odrednica strukture
kapitala poduzeca. Doprinos ovog rada ocituje se i u primjeni GEE metode, koja je
jo§ uvijek relativno rijetko koriStena u relevantnoj znanstvenoj literaturi unato¢
svojoj prikladnosti za analizu koreliranih podataka. lako istrazivanje pruza vrijedne
uvide, vazno je istaknuti odredena ograniCenja. Prije svega, analiza je provedena
isklju¢ivo unutar djelatnosti trgovine na veliko i malo, $to moZe ograniciti
mogucénost generalizacije rezultata na druge gospodarske djelatnosti. Osim toga,
zemljopisni fokus istrazivanja obuhvaca samo cCetiri drzave, §to takoder moze
utjecati na Sirinu primjenjivosti zakljucaka. U budu¢im istrazivanjima preporucuje
se prosirenje analize na druge djelatnosti te ukljuc¢ivanje veceg broja zemalja kako
bi se dobio sveobuhvatniji uvid u promatrane pojave.

Doprinosi autora: Konceptualizacija R. LJ., I. T. Z., S. P.; metodologija: R. LJ.,
I. T. Z., S. P.; software: R. LJ; validacija: I. T. Z., S. P.; formalna analiza: R. L.,
I. T. Z., S. P.; istrazivanje: R. LI.; resursi: R. LJ., I. T. Z., S. P.; ¢uvanje podataka:
R. LJ.; pisanje — priprema izvorne radne verzije: R. LJ., pisanje — pregled i
priredivanje: I. T. 7,S.P; vizualizacija: R. LJ, I. T. Z.,S.P.;nadzor: 1. T. Z., S. P.

Financiranje: Istrazivanje prikazano u rukopisu nije dobilo nikakva sredstva iz
vanjskih izvora financiranja.

Sukob interesa: Nema.

Priznanje koriStenja umjetne inteligencije (UI) ili alata temeljenih na umjetnoj
inteligenciji: Nismo koristili UT ili alate temeljene na umjetnoj inteligenciji pri izradi
ovog rada.
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THE ROLE OF FIRM SIZE IN SHAPING CAPITAL
STRUCTURE: AN ANALYSIS OF FIRMS FROM
CENTRAL AND EASTERN EUROPE

Abstract

This study examines the impact of firm-specific, macroeconomic, and institutional
factors on the capital structure of firms of different sizes in selected Central and
Eastern European countries. The empirical analysis applies the generalized
estimating equations (GEE) method to a panel of 8,695 firms in the wholesale and
retail trade sector over the period 2016—2023. The results show that profitability
reduces leverage across all groups of firms, while growth and size increase the
propensity to use debt. Asset structure is significant only for small firms, where
tangible assets serve as key collateral, while non-debt tax shields reduce leverage.
Macroeconomic and institutional factors exhibit selective effects: GDP growth and
banking sector concentration significantly influence borrowing decisions of small
and medium-sized firms, but are not statistically significant for large firms. The
findings also highlight cross-country differences: firms in Hungary and Slovenia
show lower leverage compared to Croatia, while firms in Slovakia are more
indebted. Overall, the results confirm that a combination of firm-specific,
macroeconomic, and institutional factors shapes capital structure, with
heterogeneous effects depending on firm size. The study underscores the need for
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tailored financial policies for small and medium-sized firms and provides guidance
for managers, financial institutions, and policymakers.

Keywords: capital structure, firm-specific factors, macroeconomic factors,
institutional environment, generalized estimating equations method
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