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Utjecaj EU bespovratnih sredstava iz
Operativnog programa Konkurentnost
i kohezija 2014.-2020. na financijsku
uspjesnost poduzeca preradivacke
industrije u Hrvatskoj

Sazetak

Cilj ovog rada je analizirati utjecaj bespovratnih sredstava Europske unije na financijsku
uspjesnost poduzeca iz preradivacke industrije u Hrvatskoj tijekom programskog razdoblja
2014.-2020. Fokus rada je na istraZivanju kako su bespovratna sredstva iz Operativhog
programa Konkurentnost i kohezija 2014.-2020. utjecala na klju¢ne financijske pokazatelje
poput profitabilnosti, likvidnosti, stabilnosti poslovanja i financijske efikasnosti. Panel analizom
podataka na uzorku malih i srednjih hrvatskih poduzeca tijekom sestogodisnjeg razdoblja (2017.-
2022.), potvrdeno je da bespovratna sredstva, promatrano na razini poduzeca, pozitivno utjecu
na novostvorenu vrijednost, dok utjecaj na profitabilnost i ucinkovitost nije znacajan u kratkom
roku. Bespovratna sredstva su kod analiziranih poduzecéa samo stvorila novu vrijednost kroz
smanjenje materijalnih troskova uz povecanje zaduZenosti i smanjenje financijske stabilnosti
bez znacajnog utjecaja na povecanje profitabilnost, likvidnosti i efikasnosti koristenja imovine
u kratkom roku. Negativni utjecaj bespovratnih sredstava na odredene varijable u kratkom
roku moZe se sagledati kao investicija u buduci rast i razvoj, Sto implicira pozitivan ucinak na
dugorocnu odrZivost i uspjesnost poslovanja. Dugorocno, bespovratna sredstva mogu posluZiti
kao preduvjet za rast i razvoj poduzeca, ali kracivremenski otklon izmedu ulaganja financiranih

aE.Seti¢, univ. spec. oec, Moneo savjetovanje d.o.o., Voditelj EU projekata (e-mail: emilsetic@gmail.com).
b A. Galant, dr. sc., docent, SveuciliSte Jurja Dobrile u Puli, Fakultet ekonomije i turizma ,Dr. Mijo Mirk-
ovi¢“ (e-mail: adriana.galant@unipu.hr). Autorica za korespondenciju. Rad je primljen u urednistvo
13.03.2025. godine, a prihvacen je za objavu 12.09.2025. godine.



Utjecaj EU bespovratnih sredstava iz Operativnog programa Konkurentnost i kohezija 2014.-2020. na financijsku... 41
EKONOMSKI PREGLED, 77 (1) 40-57 (2026)

bespovratnim sredstvima i povrata rezultira umjerenim efektima na financijsku uspjesnost
poduzeca. Rezultati i zakljuCci trebaju biti razmatrani uzimajuci u obzir vodece ogranicenje
istrazivanja, odnosno mali uzorak te fokus na kratko vremensko razdoblje. Medutim, navedeno
ne utjece na znacajnost i vaznost zakljucaka. Ovaj rad doprinosi znanosti kroz prezentiranje
rezultata o ucinkovitosti te vaznosti bespovratnih EU sredstava za poduzeéa preradivacke
industrije u Hrvatskoj.

Kljuc¢ne rijeci: bespovratna sredstva, preradivacka industrija, financijska uspjesnost, EU
fondovi, Operativni program Konkurentnost i kohezija 2014.-2020.
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1. UVOD

Preradivacka industrija, kao klju¢an sektor
gospodarstva u Hrvatskoj, ima znacajnu ulogu
u stvaranju dodatne vrijednosti, zaposljavanju
radne snage te poticanju gospodarskog rasta i
izvoza. Uvodenje bespovratnih sredstava Eu-
ropske unije (EU) tijekom programskog raz-
doblja 2014.-2020. bilo je osmisljeno kako bi se
pruzila dodatna podrska razvoju i modernizaciji
preradivacke industrije. Ova sredstva, usmjere-
na na ulaganja u istrazivanje i razvoj, povecanje
proizvodnih kapaciteta, te modernizaciju teh-
nologija, predstavljaju klju¢ni izvor financira-
nja za poduzeca koja se suocCavaju s izazovima
konkurentnosti na globalnom trzistu. U fokusu
ovog istrazivanja je ispitivanje utjecaja EU bes-
povratnih sredstava na financijsku uspjeSnost
poduzeca iz preradivacke industrije u Hrvatskoj
tijekom proteklog programskog razdoblja s ob-
zirom na ulazak u novo programsko razdoblje
2021.-2027. U analizu su uzeta poduzeca koja
su dobila bespovratna sredstva iz Operativnog
programa Konkurentnost i kohezija 2014.-2020.
Cilj rada je analizirati kako su bespovratna
sredstva utjecala na klju¢ne pokazatelje finan-
cijske uspjesSnosti, ukljucujuc¢i profitabilnost,
likvidnost, te financijsku stabilnost i efikasnost
poslovanja. Bitno je istaknuti da se ovim istra-
Zivanjem ispitivao utjecaj bespovratnih sred-
stava na financijsku uspjesnost na razini podu-
zeca u uzorku, prema onim godinama u kojima
su isplacena bespovratna sredstva, a ne prema
vremenskom razdoblju 2017.-2022. Prethodna
istraZzivanja sugeriraju da bespovratna sredstva
mogu pozitivno utjecati na financijske kapaci-
tete poduzeca, profitabilnost, rast zaposlenosti,
povecanje investicija te razvoj inovacija. Isto-
vremeno, vazno je ispitati na izabranom uzorku
poduzeca u Hrvatskoj postoje li specifi¢ne razli-
ke u odnosu na prethodna istraZivanja u drugim
drZavama ¢lanicama EU. Ovaj rad pruZa pregled
dosadasnjih istrazivanja o utjecaju EU fondova
na financijsku uspjesnost poduzeca u preradi-
vackoj industriji u zemljama ¢lanicama EU, a
potom se fokusira na specifi¢ne u¢inke u kon-
tekstu Hrvatske. Empirijskom analizom panel
podataka na uzorku hrvatskih poduzeca, istra-
Zuju se klju¢ni pokazatelji kako bi se utvrdilo da
li postoji veza izmedu bespovratnih sredstava
i financijskih performansi poduzeéa. S obzi-
rom na to da je preradivacka industrija klju¢ni
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oslonac hrvatskog gospodarstva, rezultati ovog
istrazivanja mogli bi imati znacajan doprinos u
razumijevanju u¢inkovitosti EU potpore i smjer-
nicama za buduca ulaganja.

U prvom dijelu rada prezentirana je teorijska os-
nova te prethodna istrazivanja kao osnova de-
finiranja hipoteza, odnosno ocekivanog utjecaja
pojedinih varijabli. U empirijskom dijelu istra-
Zivanja provedena je panel analiza na uzorku
poduzeca iz preradivacke industrije Hrvatske s
ciljem ispitivanja ocekivanog utjecaja relevan-
tnih varijabli.

2. TEORIJSKA OSNOVA I PRETHODNA
ISTRAZIVANJA

2.1. Teorijska osnova

Drzavne potpore predstavljaju vrstu financijske
pomo¢i koju drzava ili drugo javno tijelo pruza
odredenim sektorima gospodarstva ili pojedi-
nim poduzecima s ciljem poticanja ekonomskih
aktivnosti (Grahovac, 2003). Prema Popovicu
(2004), drzavna potpora se definira kao mjera
koja se financira iz drzavnih sredstava i selek-
tivno pogoduje poduzetnicima. Medutim, ako
pritom narusSava ili moZe narusiti trziSno na-
tjecanje te utjeCe na trgovinu medu drzavama
Clanicama, smatra se nedopustenom. Medu cilje-
vima drzavnih subvencija su poboljSanje konku-
rentskog okruZenja na trziStu, potpora razvoju
poduzeca te zastita interesa lokalnih poduzeca
(Eaton i Grossman, 1986). Takalo i Tanayama
(2010) pokazuju da poduzeca koja primaju dr-
Zavnu potporu mogu poslati pozitivan signal fi-
nancijerima na trzistu. Kao rezultat toga, mogu
dobiti veca vanjska ulaganja u usporedbi s po-
duzeé¢ima koja nemaju takvu potporu. Takoder,
drzavna potpora moZe osigurati dodatne izvore
financiranja kako bi poduze¢ima pruzila vise
resursa u situacijama kada su izvori ograniceni.
Drzavne subvencije pomazu u ublazavanju fi-
nancijskog pritiska poduzeca do odredene mjere
te su korisne za normalno funkcioniranje i poslo-
vanje poduzeca. Mnoge zemlje i regije izdvajaju
znacajna sredstva za subvencije kako bi postigle
regionalnu konvergenciju i ubrzale gospodarski
rast (Neumark i Simpson, 2015). Prema Dinaru
i Yaronu (1992) te Schreineru (1997), subvencije
su namijenjene podrsci razvoju poduzeca putem
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istrazivanja i razvoja koji doprinose stvaranju
inovacija i povecanju prodaje poduzeca.

S obzirom da rad ispituje utjecaj bespovratnih
sredstava na financijsku uspjesSnost poduzeca u
nastavku se daje sazZeta teorijska osnova finan-
cijske uspjesnosti. Teorijski koncept uspjesnosti
i profitabilnosti poduzeca temelji se na anali-
zi razlicitih faktora i elemenata koji doprinose
ostvarivanju pozitivnih financijskih rezultata,
rasta i dugorocnog opstanka poduzeca na trzi-
Stu. Prema Venkatraman i Ramanujam (1986)
poslovna uspjeSnost se moze podijeliti na tri
osnovna aspekta: financijska uspjesnost, ope-
rativna uspje$nost te utjecaj dionika. Prema
Ogunsiji i Ladanu (2017), poslovna uspjeSnost
i njezine mjere trebaju biti oblikovane ili primi-
jenjene tako da odrazavaju razinu angazmana
poduzeca u koristenju svojih resursa s ciljem
ispunjavanja ocekivanja dionika. Prema Taouab
i Issor (2019) uspjesnost predstavlja Siroki po-
jam koji se odnosi na razli¢ite pojmove kao Sto
su rast, profitabilnost, produktivnost, u¢inkovi-
tost i konkurentnost. Prema definiciji, poslovna
ucinkovitost jednostavno se odnosi na proces
optimizacije profita organizacije i dionika (Dvo-
ulety et al.,, 2021). Ucinkovitost je proces po-
slovnog upravljanja jer omogucuje vlasnicima
ili menadZerima poduzeca ucinkovito praéenje
rezultata, izvjeS¢a o napretku te precizno iden-
tificiranje poslovnih problema (Akintimehin
et al,, 2019). Mala poduzeca Cesto koriste rast
kao pokazatelj uspjesnosti, dok velika poduze-
¢a Cesto koriste pokazatelje profitabilnosti kao
mjerilo uspjeha (KrishnaniScullion, 2017). Rast
poduzeca predstavlja kvantitativnu kategoriju
koja se ocituje kroz poveéanje prihoda, financij-
skog rezultata, vrijednosti investicija i imovine,
broja zaposlenih, placa, kapitala, trziSnog udjela
i drugih pozitivnih pokazatelja. S druge strane,
razvoj je kvalitativna kategorija koja obuhvaca
razli¢ite promjene usmjerene na ostvarivanje
poslovnih ciljeva, $to dovodi do povecanog za-
dovoljstva vlasnika, menadZmenta i drugih di-
onika povezanih s poduzeé¢em (Dimitri¢, 2021).

2.2. Prethodna istrazivanja

Prethodnim istrazivanjima ispitivan je utjecaj
bespovratnih sredstava i drzavnih subvenci-
ja na financijsku uspjeSnost i rast poduzeca.

Istrazivanja se uglavnom zasnivaju na ispitiva-
nju utjecaja dobivenih bespovratnih sredstava
na financijsku uspjesnost poduzeca temeljem
financijskih izvjeStaja poduzeca i utvrdivanju
mikroekonomskih ¢imbenika dobivenih bespo-
vratnih potpora, koji utjecu na povecanje per-
formansi poduzeca.

Wildowicz-Giegiel i Wyszkowski (2015) u svom
radu ispituju profitabilnost poduzeca u Poljskoj
u kontekstu apsorpcije EU fondova u razdoblju
od 2007. do 2013. godine s obzirom na ¢injenicu
da je Poljska jedna od zemalja s najve¢om ap-
sorpcijom EU sredstava. Nije pokazan veci po-
rast stopa profitabilnosti, kao ni inovativnosti
poduzeca koja su primila potporu u usporedbi s
poduzecima iz drugih drzava ¢lanica.

IstraZivanje Decramer i Vanormelingen (2016),
na uzorku poduzeca u Nizozemskoj u razdoblju
od 2004. do 2009. godine, pokazalo je pozitivan
utjecaj potpora na investicije, zaposlenost, pro-
daju, dodanu vrijednost i produktivnost podu-
zeca kod manjih poduzeca, dok kod veéih podu-
zeca nije pokazan znacajan utjecaj. U¢inak dobi-
venih potpora na rast poduzeca pokazao je mali
utjecaj u odnosu na visinu dobivenih potpora.

Istrazivanje Dvoulety i Blazkova (2019) fokusi-
rano na prehrambenu industriju Ceske pokaza-
lo je da je investicijska potpora imala pozitivan
utjecaj na produktivnost rada poduzeéa dok
su ucinci na ukupnu faktorsku produktivnost
nedoreceni Sto pokazuje nedostatak znacajnih
tehnoloskih promjena u poduzecima.

U istrazivanju Dvoulety et al. (2019) mjeren je
utjecaj EU potpora na financijsku uspjesnost
SME poduzeca u ¢lanicama EU od 2020. godine.
Pokazan je znacajan pozitivan u¢inak dobivenih
potporana stopu prezivljavanja poduzeca, zapo-
slenost, dugotrajnu imovinu, prodaju i prihode s
razli¢itim utjecajem na radnu produktivnost i
ukupnu faktorsku produktivnost.

Srhoj i Walde (2020) u svom radu o utjecaju
potpora za izvoz pokazuju da potpore imaju po-
zitivan ucinak na vrijednost izvoza poduzeca,
ukupnu prodaju, dodanu vrijednost i dobit. Po-
kazano je da potpore usmjerene na tehnologiju
imaju pozitivan uc¢inak na izvoz i kapital, dok
potpore usmjerene na komercijalizaciju imaju
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pozitivan u¢inak na izvoz te sirovine i materijal.
Nije pokazan utjecaj na zapoS$ljavanje i pokazan
je samo blagi utjecaj na ukupnu faktorsku pro-
duktivnost. Generalno, potpore usmjerene na
tehnoloski razvoj imale su relevantnije ekonom-
ske ucinke od potpora za aktivnosti komercija-
lizacije.

Testa etal. (2019) u svom istrazivanju proveli su
analizu utjecaja potpora R&D uglavnom na uzor-
ku poduzeca iz zemalja EU kao Sto su Austrija,
Belgija, Hrvatska, Finska, Njemacka, Irska, Ita-
lija i UK. Pokazani su pozitivni u¢inci dobivenih
R&D potpora na zaposljavanje, ukupnu prodaju i
udio inovativnih prodaja te inovativne kapacite-
te poduzeca. Osim navedenog, pokazano je da su
ucinci za R&D poduzecéima u fazi skaliranja veci
su od ucinaka generickih potpora za R&D.

Prema istrazivanju Banai etal. (2020) na uzorku
12.426 madarskih poduzeca ispitivan je utjecaj
izravnih bespovratnih potpora iz Strukturnog i
Kohezijskog fonda EU za programsko razdoblje
od 2007. do 2013. godine na financijsku uspjes-
nost mikro, malih i srednjih poduzeca. Prema
rezultatima istrazivanja, bespovratne potpore
imale su znacajan pozitivan ucinak na broj za-
poslenika, prihod od prodaje, bruto dodanu vri-
jednost i operativnu dobit. Produktivnost rada
nije se znacajno promijenila kao rezultat bilo
koje od potpora.

Prema istraZivanju Buneta (2020) na uzorku
162.283 hrvatskih poduzec¢a u razdoblju od
2005. do 2015. godine pokazano je da subvenci-
je poduzetnicima imaju relativno znacajan po-
zitivan uc¢inak na njihovu profitabilnost, uklju-
Cujuci dobit ili gubitak razdoblja, novostvorenu
vrijednost te dobit po zaposlenom. Takoder, nji-
hov relativniiznos utjece na poslovnu aktivnost,
Sto se ocituje kroz koeficijent obrtaja imovine.
Nadalje, udio subvencija u prihodima ima uglav-
nom negativan efekt na financijske rezultate,
Sto pokazuje da Sto je veca ovisnost poslovanja
o subvencijama, rezultati poslovanja su losiji.
Visoka pozitivna korelacija s brojem zaposlenih,
uz istovremeno mali utjecaj na njegovo poveca-
nje, upucuje na to da su vece iznose subvencija
primala poduzeéa koja su ve¢ imala veci broj
zaposlenih. Prema drugom istraZivanju Buneta
(2021), na uzorku specifi¢ne skupine hrvatskih
javnih poduzeéa (HZ, Holding, brodogradilista)
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u istom razdoblju od 2005. do 2015. godine do-
kazano je da subvencije imaju pozitivan utjecaj
na financijsku uspjeSnost ponajprije na rezultat
poslovanja, novostvorenu vrijednost, a najma-
nje na broj zaposlenih temeljem sati rada.

Murakozy i Telgedy (2023) u svom radu istrazu-
juucinak bespovratnih potpora iz Strukturnih i
Kohezijskih fondova na poduzec¢a u Madarskoj u
razdoblju od 2004. do 2014. godine. Pokazano je
da veca poduzeca, koja su produktivnija i brze
rastuca su se vise prijavljivale na natjecaje za
dobivanje potpore. Subvencionirana poduzeca
povecavaju svoje zaposljavanje, prodaju, omjer
kapitala prema radnoj snazi i produktivnost
rada, ali ne i ukupnu faktorsku produktivnost.
Pokazano je da se u tim poduzec¢ima povecavaju
place, posebno za kvalificirane djelatnike. Podu-
zeca koja su dobila viSestruke potpore ve¢ imaju
koristi od prve potpore, a sukcesivne potpore
imaju jo$ vece ucinke. Pokazano je da potpore
poticu rast poduzeca, ali ne dovode do uvodenja
novih oblika proizvodnje ili nadogradnje tehno-
logije.

Prema istrazivanju Srhoj et al. (2020) ispitano je
na uzorku 610 hrvatskih poduzeca u razdoblju
od 2004. do 2016. godine jesu li se mjere uspjes-
nosti poduzeca povecale nakon sudjelovanja u
programima potpore razvoju poslovanja. Rezul-
tati su pokazali pozitivan u¢inak programa pot-
pore, $to je posebno vidljivo kod manjih poduze-
¢a. Pokazano je da udio iznosa potpore u dobiti
poduzeca mora biti dovoljno visok da bi potpore
bile u¢inkovite. Rezultati pokazuju znacajan po-
zitivan utjecaj potpora na vrijednost kapitala,
bankovne Kkredite, sirovine i materijale te do-
danu vrijednost poduzeéa, ali nema empirijskih
dokaza za pozitivan u¢inak na mjere produktiv-
nosti, prodaju, zaposljavanje, prosje¢nu placu i
zalihe poduzeca.

Selebaj i Bule (2020) analizirali su 1.643 podu-
zeca koja su dobila potpore iz EU u razdoblju od
2012. do 2018. godine. Istrazivanje je pokazalo
da koriStenje sredstava EU ima snazan i pozi-
tivan u¢inak na promatrane pokazatelje, poput
zapoSljavanja, operativnog prihoda, produktiv-
nosti rada ili ukupne faktorske produktivnosti
i intenziteta kapitala. Istovremeno, razina utje-
caja znacajno ovisi o relativnoj veli¢ini potpore
primljene iz fondova Europske unije.
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Cuckovié i Vuékovi¢ (2021) proveli su istraZiva-
nje utjecaja R&I EU potpora nainovativnosti po-
slovnu u¢inkovitost poduzeca na uzorku 43.246
SME poduzeca od kojih 4,3% su dobili EU potpo-
re u 10 zemalja ¢lanica EU (Bugarska, Hrvatska,
Cipar, Ceska, Estonija, Madarska, Latvija, Litva,
Rumunjska i Slovacka) i na uzorku poduzeca
koja su dobivala potpore iz programa Horizon
2020. za razdoblje 2014.-2017. godine. Utjecaj je
mjeren s izdacima za istrazivanje i razvoj, ino-
vacijama proizvoda, ostvarenim prihodima i
brojem zaposlenih. Pokazan je pozitivan utjecaj
dobivenih potpora na inovativnu aktivnost po-
duzeca i ukupnu poslovnu ucinkovitost.

2.3. Razvoj hipoteze

U kontekstu prethodnih recentnih istrazivanja
i ekonomske teorije formirane su hipoteze ovog
istrazivanja, navedene u nastavku.

- HI1: Bespovratna sredstva imaju pozitivan
utjecaj na profitabilnost poduzeéa.

ObrazloZenje: Prema prethodnim istrazivanji-
ma i ekonomskoj teoriji, bespovratna sredstva
smanjuju troSkovno opterecenje poduzeca te
omogucuju ulaganja u nove proizvode, tehno-
logije i poslovne modele. Takva ulaganja obi¢no
vode ka povecanju profitabilnosti poduzeca.
Polazi se od pretpostavke da bespovratna sred-
stva osiguravaju povoljne uvjete za povecanje
dobiti poduzeca.

- H2: Bespovratna sredstva imaju pozitivan
utjecaj na rast poslovanja poduzeca.

ObrazloZenje: Bespovratna sredstva omogucuju
rast poslovanja kroz povecanje investicija, du-
gotrajne imovine, zapoSljavanje i produktivnost
poduzeca. Ocekuje se pozitivan utjecaj potpora
na povecanje obujma poslovanja, posebice kod
manjih i srednjih poduzeca koja se susrecu s
ograniCenim resursima.

- H3: Bespovratna sredstva imaju pozitivan
utjecaj na financijsku stabilnost i efikasnost
poduzeca.

ObrazloZenje: Bespovratna sredstva smanju-
ju potrebu za zaduZivanjem, povecavaju omjer

vlastitog kapitala i smanjuju financijski rizik
poduzeca. Takoder, potpore mogu povecati efi-
kasnost koristenja resursa, omogucujuc¢i podu-
zecima bolju iskoriStenost imovine. Istrazivanja
pokazuju da potpore jacaju financijsku stabil-
nost kroz povecanje novostvorene vrijednosti i
kapitala.

3. METODOLOGIJA ANALIZE

Kroz empirijski dio rada prezentirana je me-
todologija, istrazivacke varijable, predvideni
utjecaji, rezultati panel analize te interpretacija
rezultata.

3.1. Uzorak istrazivanja

Nastavno na prethodno prezentirane teorijske
osnove i prethodne rezultate empirijskih studi-
ja ispitan je utjecaj bespovratnih sredstava EU
na financijsku uspjesnost poduzeca preradivac-
ke industrije u Hrvatskoj.

Prema dostupnim podacima u sklopu Operativ-
nog programa Konkurentnost i kohezija 2014.-
2020. najvisSe bespovratnih sredstava dodijeljeno
je u natjecajima koji su se odnosili na izgradnju
i opremanje, te na energetiku, oko 52% u odno-
su na ukupno dodijeljena sredstva zbog Cega su
upravo ti natjecaji uzeti u analizu i uglavnom
su bili namijenjeni za poduzeca u preradivackoj
industriji (djelatnost C prema NKD-u 2007). U
sklopu istog Operativnog programa bespovrat-
na sredstva u razdoblju od 2014.-2020. dobilo je
ukupno 680 poduzeca (pravnog oblika j.d.o.o.,
d.o.o., d.d i obrt, veli¢ine mikro, mala, srednja i
velika poduzeéa) u razli¢itim djelatnostima za
razli¢ite namjene od istrazivanja, razvoja i ino-
vacija, do izgradnje i opremanje, energetske ucin-
kovitosti, digitalizacije, za povecanje kapaciteta i
kvalitete ponude u turizmu, za nastup na sajmo-
vima, za certificiranje, ISO norme i vaucere, ali s
naglaskom na zelenu i digitalnu tranziciju.

Prema grafikonu vidljivo je da je najvise bes-
povratnih sredstava dodijeljeno u podrucju
izgradnje i opremanje 335,6 mil. EUR, zatim
istrazivanjuirazvoju uiznosu od 292,4 mil. EUR
i energetici u iznosu od 168,8 EUR nakon cega
slijedi digitalizacija i drugi natjecaji.
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Grafikon 1 Pregled ugovorenih bespovratnih sredstava OPKK 2014.-2020.
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Izvor: Izrada autora prema podacima Ministarstva regionalnog razvoja i fondova EU

Istrazivanjem se ispitivao utjecaj bespovratnih
sredstava na financijsku uspjes$nost na razini
poduzeca u uzorku, prema onim godinama u
kojima su isplacena bespovratna sredstva, a ne
prema vremenskom razdoblju. Utjecaj je ispitan
na uzorku od 40 malih i srednjih poduze¢a u Hr-
vatskoj, na razini poduzeca u razdoblju od 2017.
do 2022. godine. U inicijalni uzorak je uzeto 170
malih i srednjih poduzeca, ali s obzirom da su
bespovratna sredstva ispla¢ivana samo u poje-
dinim godinama, iz analize su iskljuc¢ena podu-
zeca u uzorku ¢iji je broj opazanja bio manji od 3,
radi kvalitete analize. Stoga je broj poduzeca za
analizu u uzorku smanjen na 40, a broj opaZanja
u uzorku je 142.

Kriteriji za odabir poduzeca u uzorku, za ekono-
metrijsku analizu na razini poduzeca:

- Malaisrednja poduzeéa (SME)
- Pravnioblikd.o.0.id.d.

- Poslovanje u djelatnosti C Preradivacke in-
dustrije

- Financiranje infrastrukturnih projekata
gradnje i opremanja bespovratnim sred-
stvima u svrhu povecanja proizvodnih ka-
paciteta, povecanja obujma poslovanja i
konkurentnosti (natjecaji: ,KK.03.2.1.05.

- Kompetentnost i razvoj MSP, KK.03.2.1.15.
- Izgradnja i opremanje proizvodnih kapa-
citeta MSP, KK.04.1.1.01. - Povecanje ener-
getske ucinkovitosti i koriStenja obnovljivih
izvora energije u proizvodnim industrija-
ma, KK.11.1.1.01. - Jacanje konkurentnosti
poduzeca ulaganjima u digitalnu i zelenu
tranziciju , KK.03.2.1.01. - Izgradnja proi-
zvodnih kapaciteta MSP i ulaganje u opremu,
KK.03.2.1.02. - Ulaganje u proizvodnu tehno-
logiju MSP“)

- Broj opazanja po godinama ve¢i od 3 prema
godinama stvarno ispla¢enih bespovratnih
sredstava (analiza na razini poduzeca, a ne
na razini vremenskog razdoblja odnosno go-
dina)

Bespovratna sredstva ugovorena su s poduzeci-
ma u okviru prethodnog programskog razdoblja
od 2014. do 2020. godine, ali su bespovratna
sredstva stvarno ispla¢ivana u razdoblju od
2016. godine do 2022. godine. Kako je u 2016.
godini ispla¢eno znatno manje bespovratnih
sredstava u odnosu na druge godine, radi kva-
litete analize u uzorak je uzeto vremensko raz-
doblje 0od 2017.do 2022. godine. lako je u analizi-
ranom promatranom uzorku samo 40 poduzeca,
isti je reprezentativan jer predstavlja sva mala
i srednja poduzeca (pravnog oblika d.o.o.id.d.)
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Grafikon 2 Isplacena EU bespovratna sredstva iz OPKK za razdoblje 2017.-2022.
na uzorku (u 0 000 EUR)
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Izvor: Izrada autora prema podacima Ministarstva regionalnog razvoja i fondova EU

s viSe od 3 opazanja, koja posluju u djelatnosti
preradivacke industrije i koji su dobili bespo-
vratna sredstva za projekte izgradnje i nabave
novih tehnologija u proizvodnji u svrhu poveca-
nja proizvodnih kapaciteta putem 6 prethodno
navedenih natjecaja, a koji su predmet analize.
Uzorak ukljucuje 40 poduzeca koja su odabrana
prema jasno definiranim kriterijima. Cilj je bio
osigurati reprezentativnost za sva mala i sred-
nja poduzeca pravnog oblika d.o.o. i d.d. u pre-
radivackoj industriji koja su dobila bespovratna
sredstvakroz prethodno navedene natjecaje koji
su financirali infrastrukturna ulaganja u svrhu
povecanja proizvodnih kapaciteta. Osim nave-
denog, zbog periodic¢nosti isplate bespovratnih
sredstava u razli¢itom vremenskom razdoblju,
koja je ovisila o vremenskoj dinamici samih in-
vesticija, poduzeca iz uzroka ispunjavaju uvjete
u pogledu vise od 3 opazanja po godinama kada
su bespovratna sredstva stvarno isplacena, s
obzirom da se analiza radi na razini poduzeca,
ane narazini vremenskog razdoblja. Navedene
klju¢ne karakteristike odabranog uzorka odgo-
varaju karakteristikama ciljanog uzorka, ¢ime
se osigurava da rezultati istraZivanja mogu biti
generalizirani na cijeli uzorak.

Na uzorku 40 malih i srednjih poduzeca ukupno
isplacena EU bespovratna sredstva iz Operativ-

nog programa Konkurentnost i kohezija 2014.-
2020. putem prethodno navedenih natjecaja u
razdoblju 2017.-2022. iznosila su 43,8 mil. EUR.
Na Grafikonu 2 je vidljivo da je najvise bespo-
vratnih sredstava isplac¢eno u 2018, 2019 i 2020.
godini, viSe od 9 mil. EUR godisnje. U 2019. go-
dini je ispla¢eno ukupno 10,38 mil. EUR bes-
povratnih sredstava $to predstavlja vrhunac
isplacenih bespovratnih sredstava. U 2017. i
2021. godini je najmanje isplaceno zbog zavrset-
ka programskog razdoblja uz blago povecanje u
2022. godini.

Grafikon 3. pokazuje kretanje pokazatelja profi-
tabilnosti poduzeca u uzorku. Pokazatelji vari-
raju od 2017. do 2022. godine uz blagi pad 2021.
godine te znacajniji porast 2022. godine. Poka-
zatelji novostvorene vrijednosti (NVA) i povrat
na kapital (ROE) su znacajniji i pokazuju stabi-
lan ili rastudi trend, $to ukazuje na uspjesnu ge-
neraciju dodane vrijednosti i povrata na kapital.
Povrat na imovinu (ROA) i neto profitna marza
(NPM) ostvaruju nesto manji rast, sto pokazuje
da je imovina manje efikasno koristena u od-
nosu na kapital i da je rast neto profitne marze
ogranicen operativnim troskovima.
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Grafikon 3 Pokazatelji profitabilnosti (prosjecna vrijednost) na uzorku
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Grafikon 4 Pokazatelji financijske stabilnosti i efikasnosti (prosjecna vrijednost) na uzorku
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Izvor: Izrada autora prema podacima FINA-e

Grafikon 4. pokazuje porast likvidnosti podu-
zecta mjereno pokazateljem tekuce likvidnosti
(CR), povecanje obrtaja ukupne imovine (TAT),
povecanje koeficijenta vlastitog financiranja
(ER) uz povecanje financijske stabilnost (FS)
(smanjenje pokazatelja financijske stabilnosti
upucuje na vecu financijsku stabilnost jer podu-
zeéa ve¢im dijelom financiraju svoje dugotrajne

investicije vlastitim kapitalom) uz istovremeno
smanjenje pokazatelja zaduZenosti (DR). Vidlji-
vo je kako je zamjetan porast navedenih pokaza-
telja zabiljezen od 2019. godine kada je ispla¢ena
najveca vrijednost bespovratnih sredstava. Od
2019. godine pokazatelj zaduzenosti opada kod
poduzec¢a u uzorku. Vazno je napomenuti da
efekt bespovratnih sredstava ne dolazi odmah,
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Tablica 1. Zavisne varijable te ocekivan utjecaj bespovratnih sredstava
na financijsku uspjeSnost poduzeca

Financijska

uspjesnost

Zavisna varijabla

Ocekivani utjecaj
na zavisnu
varijablu

ROAit - povrat na imovinu (neto dobit/ukupna imovina) u razdoblju t
ROEit - povrat na kapital (neto dobit/kapital i rezerve) u razdoblju t

Profitabilnost

NPMit - neto profitna marza (neto dobit/ukupni prihodi) u razdoblju t

Pozitivan

NVAit - novostvorena vrijednost (poslovni prihodi - materijalni

troskovi)/ukupni prihodi u razdoblju t

ORIt - porast poslovnih prihoda (poslovni prihodi t - poslovni prihodi

t-1/poslovni prihodi t-1) u razdoblju t
Rast EGit - povecanje zaposlenih (broj zaposlenih t - broj zaposlenih t-1/broj

poslovanja zaposlenih t-1) u razdoblju t

Pozitivan

EXPit - prihodi od izvoza (prihodi od prodaje u inozemstvo/ukupni

prihodi) u razdoblju t

LPit - produktivnost djelatnika (poslovni prihodi/broj zaposlenih na
temelju sati rada) u 0 000 EUR u razdoblju t

CRit - pokazatelj tekuce likvidnosti (kratkotrajna imovina + placeni
troskovi buduceg razdoblja i obrac¢unati prihodi / kratkoro¢ne obveze +
odgodeno placanje troskova i prihod buducéih razdoblja) u razdoblju t u

razdoblju t

FSit - pokazatelj financijske stabilnosti (dugotrajna imovina +
potrazivanja za upisani a neuplaceni kapital/ kapital + dugoro¢ne obveze

Financijska
stabilnost i
efikasnost

+ rezerviranja) u razdoblju t

imovina) u razdoblju t

Pozitivan

ERit - koeficijent vlastitog financiranja (kapital i rezerve/ukupna

TATit - obrtaj ukupne imovine (poslovni prihodi/ukupna imovina) u

razdoblju t

ITit - koeficijent obrtaja zaliha (materijalni troskovi/zalihe) u razdoblju t

DRit - pokazatelj zaduzenosti (ukupne obveze/ukupna imovina) u

razdoblju t

Izvor: Autori

ve¢ u kratkoro¢nom razdoblju primanje bespo-
vratnih sredstava moZze pruziti znacajnu likvid-
nost i omoguditi financijsku elasti¢nost, dok se
puni ucinci mogu vidjeti u srednjem i dugoroc-
nom razdoblju.

3.2. Metode istrazivanja i opis varijabli

Na uzorku 40 poduzeca provedena je panel
analiza. Najprikladniji model (zdruzeni model,
model s fiksnim ili model s slu¢ajnim efektom)
odabran je provedbom F-testa, Breusch-Pagan
LM testa i Hausmanovog testa.

Negativan

Za mjerenje financijske uspjeSnosti poduzeca u
analizu kao zavisne varijable uzeti su financij-
ski pokazatelji uspjesnosti sukladno prethodno
provedenim istrazivanjima. Tablicom 1 prika-
zane su koriStene zavisne varijable na koje je
analiziran utjecaj bespovratnih sredstava, gru-
pirane u tri kategorije financijske uspjesnosti u
skladu s definiranim hipotezama. Dodatno tabli-
ca prikazuje sazetak oc¢ekivanih utjecaja bespo-
vratnih sredstava na zavisnu varijablu.

Za sve definirane istrazivacke varijable moze se
ocekivati pozitivan utjecaj, osim za zaduZenost
(smanjenje zaduzenosti). lako navedeni trend pre-
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vladava, prethodna istrazivanja ga ne potvrduju
jednoznacno, budu¢i da empirijske studije poka-
zuju razlike u smjeru utjecaja pojedinih varijabli.

Kao nezavisne varijable uzeta su stvarno ispla-
¢ena bespovratna sredstva po godinama u formi
tri pokazatelja kao omjer bespovratnih sredsta-
va s ukupnim prihodima, ukupnom imovinom,
te kapitalom i rezervama poduzeca. Zbog visoke
koreliranosti izmedu nezavisnih varijabli (pro-
blem multikolinearnosti) ispitivan je utjecaj
svake nezavisne varijable na zavisnu varijablu
zasebno, u zasebnom modelu.

Jednadzba ekonometrijskog modela na primjeru
zavisne varijable ROA glase i tako je primijenje-
no za svaku zavisnu varijablu:

ROA,=a+ B EUTA +¢, (@]

ROA,=a+ B ,EUCAP +¢, (2)

ROA,=a+ B EUTR, +¢, 3)
gdje je:

- ROAit - povrat na imovinu (neto dobit/uku-
pnaimovina) u razdoblju t

- EUTAit - bespovratna sredstva/ukupna
imovina u razdoblju t

- EUCAPit - bespovratna sredstva/kapital i
rezerve urazdoblju t

- EUTRIt - bespovratna sredstva/ukupni pri-
hodi u razdoblju t

- aje konstantni ¢lan
- eitgreskarelacije poduzecaiurazdoblju t

- B1 parametar za procjenu

Na uzorku su formirana 3 modela za ispitiva-
nje utjecaja nezavisne varijable bespovratnih
sredstava na svaku zavisnu varijablu, ukupno
42 podmodela, jer se zasebno ispitivao utjecaj
svake nezavisne varijable na zavisnu. Ovakvom
diferencijacijom osigurala se veca kvaliteta
analize i bolja statisticka znacajnost relativno
istoznacnih varijabli.

4. REZULTATI ISTRAZIVAN]JA

U nastavku su prezentirati rezultati provede-
nih testova za F-test, Breusch-Pagan LM testa i

E.SETIC, A. GALANT

Hausman test odnosno njihove p vrijednosti za
svaki podmodel.

U nastavku su prezentirani rezultati panel ana-
lize za svaki podmodel.

Model sa sluc¢ajnim efektom je pokazan kao naj-
prikladniji u svim analizama, dok je model s fik-
snim efektom najprikladniji jedino kod analize
zavisne varijable DR. Provedbom F-testa ispiti-
vano je dali se moZe odbaciti nulta hipoteza koja
pretpostavlja da su konstantni ¢lanovi za sve je-
dinice promatranja jednaki. Ukoliko je F-testom
pokazano da se moZe odbaciti nulta hipoteza,
u tom sluc¢aju model s fiksnim efektom je pri-
kladniji u odnosu na zdruZeni model. Zatim je
provedbom LM testa odnosno BP testa ispitano
da li je prikladniji model sa slu¢ajnim efektom u
odnosu na zdruzeni model. Ukoliko se provede-
nim testom pokazalo da se odbacuje nulta hipo-
teza koja pretpostavlja da je varijanca slucajnog
efekta jedinica promatranja jednaka nuli, odno-
sno da je model sa slu¢ajnim efektom prikladniji
u odnosu na zdruzeni model, proveden je Hau-
sman test kako bi se utvrdilo da li je prikladniji
model s fiksnim efektom ili model sa slucajnim
efektom. Rezultati su prikazani i objasnjeni u
nastavku.

4.1. Utjecaj bespovratnih sredstava na
profitabilnost

U provedenoj panel analizi uoCen je statisticki
znacajan negativan utjecaj bespovratnih sred-
stava na pokazatelj povrata na ukupnu imovi-
nu (ROA). Konkretno, varijabla EUTA (bespo-
vratna sredstva u odnosu na ukupnu imovinu)
pokazuje koeficijent od -0,142, znacajan na
razini od 5%, dok varijabla EUCAP (bespovrat-
na sredstva u odnosu na kapital i rezerve) po-
kazuje koeficijent od -0,031, takoder znacajan
na razini od 5%. Ovi rezultati ukazuju na to da
bespovratna sredstva, promatrana kroz udio u
ukupnoj imovini te u kapitalu i rezervama, ima-
ju negativan utjecaj na profitabilnost poduze-
¢a mjereno ROA pokazateljem. Ovakav ucinak
moguce je objasniti strukturom ulaganja koja
se financira bespovratnim sredstvima. Naime,
bespovratna sredstva najc¢eSce se usmjeravaju
u dugorocne investicijske projekte, kao sto su
ulaganja u novu opremu, strojeve, infrastruktu-
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Tablica 2 Rezultati provedenih testova i njihove p vrijednosti

Neza:;s:;?a/;;wsna ROA
Test F-test LM test
EUTA 0.0000 0.0000
EUCAP 0.0000 0.0000
EUTR 0.0000 0.0000
Nezavisna/zavisna
varijabla CR
Test F-test LM test
EUTA 0.0000 0.0000
EUCAP 0.0000 0.0000
EUTR 0.0000 0.0000
Nezavisna/zavisna
varijabla FS
Test F-test LM test
EUTA 0.0000 0.0000
EUCAP 0.0000 0.0000
EUTR 0.0000 0.0000
e
Test F-test LM test
EUTA 0.0000 0.0000
EUCAP 0.0000 0.0000
EUTR 0.0000 0.0000

Izvor: Autori

51
NVA
Hausman F-test LM test Hausman
0.7626 0.0000 0.0000 0.7356
0.6996 0.0000 0.0000 0.8557
0.8025 0.0000 0.0000 0.6478
DR
Hausman F-test LM test Hausman
0.1084 0.0000 0.0000 0.0000
0.2166 0.0000 0.0000 0.0032
0.0804 0.0000 0.0000 0.0004
LP
Hausman F-test LM test Hausman
0.1613 0.0000 0.0000 0.6116
0.4961 0.0000 0.0000 0.5740
0.4192 0.0000 0.0000 0.4733
Hausman
0.3279
0.7410
0.5944

ru ili digitalizaciju poslovanja. Takve investicije
ne generiraju trenutacne prihode ni operativnu
dobit, ve¢ imaju odgodeni povrat, Sto dovodi
do povecanja vrijednosti dugotrajne imovine,
ali bez proporcionalnog rasta dobiti u kratkom
roku. Posljedi¢no, povrat na ukupnu imovinu
(ROA) se smanjuje, iako dugorocno ti projek-
ti mogu rezultirati poveéanjem efikasnosti i
profitabilnosti. S druge strane, rezultati ana-
lize pokazuju da bespovratna sredstva imaju i

pozitivan ucinak na novostvorenu vrijednost
(NVA). Varijabla EUTA u ovom slucaju pokazuje
pozitivan koeficijent od 0,208, znacajan na 10%
razini, $to ukazuje na statisti¢ki znacajan poziti-
van utjecaj bespovratnih sredstava u odnosu na
ukupnu imovinu na stvaranje nove vrijednosti u
poduzecu. Pozitivan u¢inak na NVA proizlazi iz
Cinjenice da bespovratna sredstva omogudéuju
poduzec¢ima modernizaciju tehnologije, digita-
lizaciju i automatizaciju proizvodnih procesa,
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Tablica 3 Rezultati provedene panel analize

Neza:;s:il?a/bzlz;wsna ROA
Model ZdruZeni Fiksni
EUTA -0.159** -0.132*
EUCAP -0.027* -0.034*
EUTR -0.096* -0.078
Nezavisna/zavisna
varijabla CR
Model Zdruzeni Fiksni
EUTA -2.710%** -0.981
EUCAP -0.518** -0.200
EUTR 1.855%** -0.099
Nezavisna/zavisna
varijabla FS
Model Zdruzeni Fiksni
EUTA 1.018%** 0.581%**
EUCAP 0.181** 0.137%**
EUTR 0.526** 0.315**
‘lj::i:il;z;’slga /zavisna TAT
Model Zdruzeni Fiksni
EUTA -1.536** -0.914*
EUCAP -0.243* -0.206*
EUTR -0.864* -0.584

Slucajni Zdruzeni
-0.142%* 0.221*

-0.031** 0.019
-0.085 0.086
Slucajni Zdruzeni
-1.287* 0.692%**
-0.260 0.143%**
-0.390 0.471%**

Slucajni Zdruzeni

0.635*** -7.730

0.144*** -1.441
0.346** -5.486

Slucajni

-1.102**

-0.222*

-0.673*
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NVA

Fiksni

0.192

0.016

0.149

DR

Fiksni

0.185

0.044*

0.084

LP

Fiksni

-12.771%%*

-2.753%**

-10.99***

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

Izvor: Autori

te uvodenje energetski ucinkovitijih rjesenja.
Takve promjene izravno utjeCu na smanjenje
materijalnih i operativnih troskova, ukljucujuci
troskove elektri¢ne energije i drugih energena-
ta. Smanjenjem operativnih rashoda povecava
se dodana vrijednost po jedinici prihoda, ¢ime
se povecava i ukupna novostvorena vrijednost.
Ovaj nalaz sugerira da bespovratna sredstva
imaju vaznu ulogu u unapredenju interne efika-

Slucajni
0.208*
0.019

0.131

Slucajni
0.274**
0.062**

0.157*

Slucajni
-12.34%%*
-2.652%**

-10.55%**

snosti poduzeca, ¢ak i ako ne donose trenuta¢nu

dobit.

4.2. Utjecaj bespovratnih sredstava na
likvidnost, stabilnost i zaduZenost

U kontekstu utjecaja bespovratnih sredstava
na financijsku strukturu poduzeéa, rezultati
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ukazuju na negativne kratkoro¢ne ucinke na li-
kvidnost, stabilnost i razinu zaduZenosti. Prvo,
u pogledu tekuée likvidnosti (CR), ustanovljen
je negativan i statisticki znacajan u¢inak bespo-
vratnih sredstava u odnosu na ukupnu imovinu
(EUTA: -1.287)* na razini znacajnosti od 10%.
Ovaj nalaz upucuje na to da poduzeca koja pri-
maju bespovratna sredstva viSe usmjeravaju
svoje aktivnosti prema provedbi dugoroc¢nih
investicija, odnosno kapitalnih projekata, nego
prema odrzavanju likvidnih sredstava. Uz to,
bududi da se najveci dio bespovratnih sredstava
koristi za aktivnosti koje ne rezultiraju pove-
¢anjem Kkratkotrajne, ve¢ dugotrajne imovine,
njihova alokacija negativno utjece na tekucu li-
kvidnost poduzeca.

U pogledu zaduzenosti (DR), rezultati pokazuju
pozitivan i statisticki znacajan ucinak varijable
EUCAP (0.044)* takoder na razini znacajno-
sti od 10%. To znaci da ve¢i udio bespovratnih
sredstava u kapitalu i rezervama dovodi do po-
vecanja pokazatelja zaduZzenosti. Ovakav rezul-
tat objasnjava se ¢injenicom da su u uzorku ana-
lizirana poduzeca koja su dobila bespovratne
potpore za provedbu velikih infrastrukturnih
projekata, a takvi projekti se najceSc¢e financi-
raju kombinacijom vlastitih sredstava, bespo-
vratnih sredstava i kreditnih zaduzenja. Dakle,
bespovratna sredstva ¢esto sluze kao poluga za
dodatno zaduzivanje, ¢ime poduzeca zatvaraju
financijsku konstrukciju nuznu za realizaciju
kapitalno intenzivnih projekata, Sto je uobicaje-
na praksa u poslovnoj stvarnosti.

Kada je rije¢ o pokazatelju financijske stabilno-
sti (FS), sve tri varijable bespovratnih sredsta-
va pokazuju pozitivan i statisticki znacajan uci-
nak: EUTA (0.635)*** na razini od 1%, EUCAP
(0.144)*** narazini od 1%, te EUTR (0.346)** na
razini od 5%. Iako se ovi rezultati formalno oci-
tuju kao pozitivan u¢inak na pokazatelj FS, po-
trebno je istaknuti da visa vrijednost pokazate-
lja FS zapravo znaci nizu financijsku stabilnost
poduzeca. Dakle, u interpretativnom smisluy,
utjecaj bespovratnih sredstava na financijsku
stabilnost poduzeca je negativan. Ovaj rezultat
moZe se objasniti time $to rast udjela bespovrat-
nih sredstava u ukupnoj imovini, kapitalu i pri-
hodima dovodi do povecanja dugotrajne imovi-
ne, ali bez istovremenog proporcionalnog rasta
kapitala. Poduzeca se Cesto oslanjaju na vanjske

izvore financiranja u kombinaciji s bespovrat-
nim sredstvima, Sto rezultira slabijom struk-
turom izvora financiranja, osobito u kratkom
roku, i time smanjenjem financijske stabilnosti.
U sazetku, nalazi ukazuju da iako bespovratna
sredstva predstavljaju vazan izvor financiranja
investicija, njihov utjecaj na klju¢ne pokazatelje
financijske strukture u kratkom roku moze biti
izazovan - smanjuju likvidnost, povecavaju za-
duzenost i dovode do slabljenja financijske sta-
bilnosti poduzeca.

4.3. Utjecaj bespovratnih sredstava na
efikasnost i produktivnost

Pokazatelj produktivnosti djelatnika (LP) po-
kazuje negativan i statisti¢ki znacajan utjecaj
za sve tri varijable bespovratnih sredstava:
EUTA (-12.34)*** EUCAP (-2.652)*** i EUTR
(-10.55)*** sve narazini od 1%”. To znaci da bes-
povratna sredstva smanjuju produktivnost dje-
latnika. Ovaj negativan u¢inak moze se objasniti
¢injenicom da poduzeca koja koriste bespovrat-
na sredstva povecavaju broj zaposlenih, ali bez
proporcionalnog povecanja poslovnih prihoda.
U promatranom uzorku, koji se sastoji od malih
i srednjih poduzeca u fazi rasta i razvoja, fokus
je naulaganju u infrastrukturu i proizvodne ka-
pacitete, Sto privremeno dovodi do smanjenja
ucinkovitosti mjereno produktivnos¢u djelat-
nika. Pokazatelj obrtaja ukupne imovine (TAT)
takoder biljezi negativan i statisticki znacajan
utjecaj svih triju varijabli bespovratnih sredsta-
va: EUTA (-1.102)** na razini od 5%, te EUCAP
(-0.222)*i1 EUTR (-0.673)* na razini od 10%. Ovo
ukazuje da poduzeca koja koriste bespovratna
sredstva povecavaju dugotrajnu imovinu, pri-
mjerice kroz kapitalne investicije, no ta imovina
ne generira proporcionalan rast prihoda, poseb-
no u kratkom roku. Takav ucinak je uobicajen
kod projekata usmjerenih na dugorocan razvoj,
gdje povrat na investicije dolazi s vremenskim
odmakom u duZem razdoblju.

4.4. Rasprava

Rezultati pokazuju da bespovratna sredstva
povecavaju novostvorenu vrijednost (NVA), ali
smanjuju financijsku stabilnost (FS), likvidnost
(CR), produktivnost djelatnika (LP), povrat na
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imovinu (ROA) i obrtaj ukupne imovine (TAT)
kratkoroc¢no. Ovi rezultati reflektiraju tipi¢ne
obrasce kod korisStenja bespovratnih sredstava
na promatranom uzorku, zbog dugorocnih inve-
sticija, Sto smanjuje kratkoro¢nu uc¢inkovitost i
operativne pokazatelje. Bespovratna sredstva
na promatranom uzorku su se koristila za vece
dugoroc¢ne projekte kao Sto su izgradnja proi-
zvodnih hala, modernizacija opreme i povecanje
proizvodnih kapaciteta) koji zahtijevaju vrijeme
za poCetak generiranja koristi, tako da se oceku-
je pozitivan ROA i TAT s vremenskim otklonom
kada imovina poc¢ne stvarati vece prihode. Isto
tako, nove investicije rezultiraju novim zapo-
Sljavanjima Sto privremeno smanjuje produk-
tivnost djelatnika LP, s o¢ekivanim poveéanjem
produktivnosti u duZem roku. Zatim, proved-
ba dugoroc¢nih projekata nerijetko zahtijeva i
strukturne promjene i prilagodbe u poslovanju
poput uvodenja novih tehnologija i procesa, a
te promjene smanjuju privremenu operativnu
efikasnost odnosno tekucu likvidnost, za koju
se ocekuje povecanje u duzem roku. Povecanje
dugotrajne imovine kao rezultat investicija i du-
goroc¢nih obveza zbog kredita smanjuje financij-
sku stabilnost poduzeca. Prema analizi, poduze-
¢a koriste bespovratna sredstva kao financijsku
polugu za dodatno zaduzivanje, Sto povecava
zaduzenost, ali to zaduzivanje je manje rizi¢no
jer je podrzano stabilnim izvorima financiranja
i bespovratnim sredstvima. Na duzi rok, kako
se investicije financirane bespovratnim sred-
stvima realiziraju, oCekuje se da zaduZenost
opada jer se povecava ukupna imovina i spo-
sobnost otplate obveza, te se ocekuje povecanje
financijske stabilnosti zbog povecanja vlastitog
kapitala poduzeca. Navedeni negativni utjecaji
bespovratnih sredstava na pojedine pokazatelje
doprinose vecoj otpornosti poduzeca, te odr-
Zivom rastu putem povecanja konkurentnosti
i trziSnog udjela, nakon cega slijedi povecanje
profitabilnosti poduze¢a u duzem roku nakon
zavrSetka investicije.

S obzirom na varijable koje su se pokazale sta-
tisticki znacajne moze se zakljuciti da su djelo-
micno potvrdene hipoteze ovog istrazivanja, da
bespovratna sredstva imaju pozitivan utjecaj na
profitabilnost poduzeca u kontekstu novostvo-
rene vrijednosti. Nije potvrdena hipoteza rada
da bespovratna sredstva imaju pozitivan utjecaj
na profitabilnost mjereno s ROA dok s pokazate-
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ljima ROE i NPM nije pokazana statisticka zna-
Cajnost utjecaja. Vezano za pokazatelje rasta po-
slovanja - porasta poslovnih prihoda, zaposlenih
i izvoza (OR, EG, EXP) nije pokazana statisticki
znacajna veza. Kod pokazatelja financijske sta-
bilnost i efikasnosti nije potvrdena hipoteza
rada da bespovratna sredstva pozitivno utjecu
na financijsku stabilnost i tekucu likvidnost,
produktivnost djelatnika i obrtaj ukupne imo-
vine, te smanjenje zaduzenosti dok s pokazate-
ljima koeficijenta vlastitog financiranja i koefi-
cijenta obrtaja zaliha nije pokazana statisticki
znacajna veza.

U odnosu na prethodna recentna istrazivanja,
rezultati ovog rada potvrduju nalaze Wildowi-
cz-Giegiel i Wyszkowskog (2015), koji nisu zabi-
ljezili znacajan porast profitabilnosti i inovativ-
nosti poduzeca uslijed primanja bespovratnih
sredstava. Takoder, u skladu s istrazivanjem
Decramera i Vanormelingena (2016), primjecu-
je se pozitivan utjecaj potpora na zaposljavanje
i investicije, osobito kod manjih poduzeca, dok
je utjecaj na profitabilnost i rast prihoda ogra-
nicen.

U skladu s nalazima Dvoulety i Blazkove (2019)
te Dvoulety et al. (2019), rad ukazuje na pozitiv-
ne u¢inke potpora na zaposljavanje i dugotrajnu
imovinu, dok su uc¢inci na produktivnost djelat-
nika i ukupnu faktorsku produktivnost manje
izrazZeni.

Vazno je naglasiti da je u ovom radu dodatno
koriStena stvarna vrijednost ispla¢enih bespo-
vratnih sredstava tijekom provedbe projekata, a
ne samo ugovorene vrijednosti, $to predstavlja
vazan doprinos u odnosu na dosadasnja istra-
zivanja koja su uglavnom koristila samo ugo-
vorene iznose bespovratnih sredstava. Time je
postignuta veca preciznost u analizi stvarnog
utjecaja bespovratnih sredstava na financijske
pokazatelje poduzeca.

Rezultati ovog istrazivanja takoder potvrduju
zakljucke Banai et al. (2020) i Murakozy i Tel-
gedyja (2023) o tome da veca poduzeca s ve-
¢om produktivno$cu imaju vecu vjerojatnost za
uspjesnije koriStenje bespovratnih sredstava,
Sto implicira postojanje odredenih prepreka za
manje poduzetnike u maksimalnom iskorista-
vanju dostupnih potpora. Ovo ukazuje na potre-
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bu za dodatnim prilagodbama politika potpora
koje bi omogudile ravnopravniji pristup i veci
ucinak potpora za manje poduzetnike.

Takoder, kao Sto je istaknuto u istraZivanju Sr-
hoj et al. (2020), udio potpore u ukupnoj dobiti
mora biti znacajan da bi se mogli ocekivati pozi-
tivni efekti, Sto potvrduje vaznost ne samo same
dodjele sredstava nego i njihove adekvatne ve-
li¢cine i usmjeravanja. Ovo se slaze s nalazima
Bunete (2020), koja upozorava na negativne po-
sljedice prevelike ovisnosti o subvencijama, $to
sugerira potrebu za uravnoteZenim modelima
financijske potpore.

Nadalje, rezultati ovog rada doprinose litera-
turi tako Sto naglasavaju da se pozitivni efekti
bespovratnih sredstava najée$¢e manifestiraju
u srednjoro¢nom i dugoro¢nom razdoblju, $to
dodatno isti¢e potrebu da se evaluacija u¢inaka
temelji na podacima koji ukljuc¢uju duzi vremen-
ski horizont.

5. ZAKLJUCAK

Prezentirani rezultati analize financijske
uspjesnosti poduzeca u preradivackoj indu-
striji u uzorku, pokazuju povecanje financijske
uspjeSnosti poslovanja poduzeca, ispitano na
razini poduzeca, a mjereno prezentiranim fi-
nancijskim pokazateljima u razdoblju od 2017.
do 2022. godine koje je dijelom rezultat redov-
nog poslovanja, a dijelom pozitivnog utjecaja
ispla¢enih bespovratnih sredstava. Panel anali-
za je na proc¢iS¢enom uzorku pokazala statistic-
ki pozitivan utjecaj na novostvorenu vrijednosti
pokazatelj zaduzZenosti, te negativan utjecaj na
druge pokazatelje profitabilnosti i u¢inkovitosti
¢ime su djelomi¢no potvrdene hipoteze rada.
Pokazano je da su mala i srednja poduzeca iz
uzorka koja su koristila bespovratna sredstva
iz Operativnog programa Konkurentnost i ko-
hezija 2014.-2020. financijski stabilna i uspjesna
poduzeca prije dobivanja bespovratnih sred-
stava koja su u fazi rasta i razvoja. Bespovratna
sredstva su kod istih poduzeca samo stvorila
novu vrijednost kroz smanjenje materijalnih
troskova uz povecanje zaduzenosti i smanjenje

financijske stabilnosti bez znacajnog utjecaja
na povecanje profitabilnost, likvidnosti i efi-
kasnosti koriStenja imovine u kratkom roku.
Negativni utjecaj bespovratnih sredstava na
odredene varijable u kratkom roku moze se
sagledati kao investicija u budu¢i rast i razvoj,
Sto implicira pozitivan ucinak na dugoro¢nu
odrzivost i uspjesnost poslovanja. Ovo se cesto
dogada zbog vremenskog nesklada izmedu tre-
nutnog ulaganja i kasnijeg povrata tih ulaganja.
Takvi rezultati ne pokazuju negativan utjecaj na
financijsku uspjesnost, ve¢ su odraz prirodne
dinamike dugoro¢nih ulaganja i poslovnog ci-
klusa. S vremenom, kad se ucinci bespovratnih
sredstava u potpunosti materijaliziraju, podu-
zeca mogu ostvariti znatno bolje performanse,
vecu financijsku uspjesnost i osigurati stabilan
rast. Zbog navedenog, potrebno je promatrati
odredene pokazatelje s vremenskim otklonom
nakon isteka vijeka efektuiranja. Bespovratna
sredstva samo su ucvrstila trzisnu poziciju po-
duzeca, te stvorila temelje za daljnji rast i razvoj
poslovanja.

Ogranicenje provedene analize je $to se zbog
iskljucenja poduzeca s brojem opazanja manjim
od 3 znatno smanjio uzorak i nisu analizirani
poduzorci. Takoder, $to nisu uzete u analizu i
druge tranzicijske zemlje kako bi se ispitale slic-
nostiirazlike o utjecaju bespovratnih sredstava
na financijsku uspjeSnost poduzeca izmedu vise
zemalja. Ogranicenje je Sto je zbog postojanja
multikolinearnosti analiziran utjecaj nezavi-
snih varijabli pojedinacno, a koje bi mozda u
kombinaciji s drugim nezavisnim varijablama
pokazale jo$ bolje rezultate u pogledu utvrdi-
vanja znacajnosti utjecaja bespovratnih sred-
stava. U tom bi se smislu daljnja istrazivanja
utjecaja bespovratnih sredstava na financijsku
uspjesnost trebala usmjeriti na viSe nezavisnih
varijabli u istom modelu, stratifikaciju uzorka
po razli¢itim kriterijima (godinama, zemljama,
brzini rasta, velicini i sl.) s obzirom da su neka
prethodna istrazivanja pokazala da postoje ra-
zlike u odrednicama izmedu poduzoraka. Dalj-
nja bi istrazivanja takoder trebalo prosiriti i na
duze vremensko razdoblje od min. 10 godina s
vec¢im brojem poduzeca u uzorku.
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The Impact of EU Grants from Operational Programme Competitiveness and Cohesion 2014-
2020 on the Financial Performance of Manufacturing Industry in Croatia

Abstract

The aim of this paper is to analyse the impact of EU grants on the financial performance of manufacturing
companies in Croatia during the 2014-2020 programming period. The focus of the paper is on researching
how grants from the Competitiveness and Cohesion Operational Programme 2014-2020 influenced key
financial indicators such as profitability, liquidity, business stability and financial efficiency. A panel anal-
ysis of data on a sample of Croatian small and medium-sized enterprises over a six-year period (2017-2022)
confirmed that grants, observed at the company level, have a positive impact on newly created value, while
the impact on profitability and efficiency is not significant in the short term. Grants only created new val-
ue for the analyzed companies by reducing material costs while increasing debt and decreasing financial
stability without significantly increasing profitability, liquidity and asset utilization efficiency in the short
term. The negative impact of grants on certain variables in the short term can be seen as an investment in
future growth and development, which implies a positive effect on long-term sustainability and business
success. In the long term, grants can serve as a prerequisite for the growth and development of companies,
but the shorter time lag between investments financed by grants and returns results in moderate effects
on the financial performance of companies. The results and conclusions should be considered taking into
account the main limitations of the study, namely the small sample size and the focus on a short time pe-
riod. However, this does not affect the significance and importance of the conclusions. This paper contrib-
utes to science by presenting results on the effectiveness and importance of EU grants for manufacturing
companies in Croatia.

Keywords: grants, manufacturing industry, financial performance, EU funds, Operational Pro-
gramme Competitiveness and Cohesion 2014-2020.



