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Analiza promjene strukture kapitala trgovackih drustava

SAZETAK

Struktura kapitala predstavlja iznimno bitan ¢imbenik upravljanja financijama tvrtki te se stoga i
njome bave razlicite teorije. U radu su opisane poznate teorije strukture kapitala, medu kojima su
Modigliani-Millerova teorija, teorija kompromisa (engl. trade-off theory), teorija hijerarhije
financijskih izbora (engl. pecking order theory) te teorija tempiranja trzista (engl. market timing
theory). Istrazivacki dio rada nastoji pruziti odgovor na pitanje povezanosti kamatnih stopa i
strukture kapitala, odnosno, je li promjena strukture kapitala tvrtki povezana s promjenom
kamatnih stopa na trzistu. U tu svrhu provedena je regresijska analiza koriStenjem modela fiksnih
efekata. Kao zavisne varijable predstavljena su tri modela - ukupne obveze/ukupna imovina,
ukupni dug/ukupna imovina te dugoro¢ni dug/ukupna imovina. Period promatranja obuhvaca
razdoblje od 2016. do 2023. godine na uzorku od 2.677 americkih tvrtki. Navedeni uzorak tvrtki
je ukljucivao nefinancijske tvrtke s minimalnom vrijednos¢u ukupne imovine u vrijednosti
najmanje milijun dolara. Testirana je povezanost razli¢itih varijabli s postavljenim modelima i to:
Modela 1 (ukupne obveze/ukupna imovina), Modela 2 (ukupni dug/ukupna imovina) i Modela 3
(dugorocni dug/ukupna imovina), a odabranih na osnovu provedenog istrazivanja radova drugih
autora. Dobiveni rezultati ukazali su na statisticki zna€ajnu 1 pozitivnu povezanost varijabli
,kamatna stopa‘“, ,,profitabilnost™ 1 ,,visina materijalne imovine* na Model 1. Jednako tako
statisticki znacajnu, ali negativhu povezanost imale su varijable ,veli€ina imovine®,
,performansa®, , likvidnost* i ,,moguénost za rast“. Ista povezanost varijabli materijalna imovina®,
,performansa®, ,likvidnost™ i1 ,,mogucnost za rast”, bila je za Model 2. Jedino je nezavisna
varijabla ,,veli¢ina imovine* imala pozitivnu povezanost. Za Model 3, statisti¢ki zna¢ajna varijabla
s pozitivhom povezanoS¢u bila je ,materijalna imovina“, dok su negativnu povezanost imale
varijable ,,performansa®, ,likvidnost* te ,moguénost za rast. Varijable ,profitabilnosti* i

,kamatne stope* nisu imale statisti¢ki znac¢ajnu povezanost sa zadnja dva modela.

Kljucéne rijec¢i: struktura kapitala, regresija, panel podatci, R



Analysis of changes in the capital structure of companies

ABSTRACT

The capital structure represents an extremely important factor in the management of company
finances, and therefore different theories deal with it. The paper describes well-known theories of
capital structure, including Modigliani-Miller theory, trade-off theory, pecking order theory and
market timing theory. In the Research part of the work, the question of the connection between
interest rates and capital structure is dealt with, that is, whether the change in the capital structure
of companies is related to the change in interest rates on the market. For this purpose, a regression
analysis was performed using the fixed effects model. Three models are presented as dependent
variables - total liabilities/total assets, total debt/total assets and long-term debt/total assets. The
observation period was from 2016 to 2023 on a sample of 2,677 American companies. The stated
sample of companies included non-financial companies with a minimum total asset value of at
least one million dollars. The connection of various variables with the set models was tested,
namely: Model 1 (total liabilities/total assets), Model 2 (total debt/total assets) and Model 3 (long-
term debt/total assets), which were selected based on the conducted research of the works of other
authors. The obtained results indicated a statistically significant and positive connection between
the variables of interest rate, profitability and tangible assets on Model 1. The variables of asset
size, performance, liquidity and growth had an equally statistically significant but negative
connection. The same connection for variables - tangible assets, performance, liquidity and
growth, was for Model 2. Only the independent variable asset size had a positive relation. For
Model 3, the statistically significant variable with a positive correlation was tangible assets, while
the variables of performance, liquidity and the growth had a negative correlation. The variables of
profitability and interest rate did not have a statistically significant relationship with the last two

models.

Keywords: capital structure, regression, panel data, R
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1. Uvod

Struktura kapitala predstavlja iznimno bitan ¢imbenik upravljanja financijama tvrtki te se stoga 1
njome bave razlicite teorije. Primjerice, Barclay i Smith (1999) navode kako postoji vjecna debata
u korporativnim financijama glede pitanja optimalne strukture kapitala; obzirom na razinu
ukupnog kapitala potrebnog za financiranje aktivnosti kompanija', postoji li na¢in podjele duga i
kapitala koji maksimizira trenutacnu vrijednost kompanije? Ukoliko postoji, koji su kljucni
¢imbenici koji utjeCu na odredivanje financijske poluge pojedinih kompanija? Abeywardhana
(2017) za strukturu kapitala navodi kako je jo§ uvijek zagonetka u financijama, dok Karpavicius 1
Yu (2017) spominju ograni¢enost literature o tome kako kamatne stope i1 promjene rezima
monetarne politike utjecu na odluke poduzeca o financiranju te kako su rezultati postojecih studija

mjesoviti.

Barry et al. (2008) definiraju ,,tempiranje kamatnih stopa“ kao praksu izdavanja duga, s obzirom
na potrebe financiranja i kapitalne izdatke, kada su kamatne stope niske u usporedbi s povijesnim
razinama. Shodno tome, istrazivanje istih autora ukazuje na veée izdavanje apsolutnog duga, duga
u odnosu na investicijsku potroSnju te duga u usporedbi s vlastitim kapitalom, kada je razina
kamatnih stopa relativno niska. Graham i Harvey (2001) anketirali su 392 financijska direktora o
trosku kapitala, kapitalnom proraunu i strukturi kapitala. Dio istraZivanja odnosio se i na
tempiranje kamatnih stopa na trziStu. Dobiveni rezultati ukazuju kako je tempiranje kamatnih stopa
ponajvise bitno velikim kompanijama, a kao poveznicu autori navode to $to takve kompanije imaju

veci 1 sofisticiraniji odjel riznice.

Svrha ovoga rada je ponajprije odrediti varijable koje utje€u na odabir strukture kapitala tvrtki te
provesti regresijsku analizu i na taj nacin donijeti zakljucke koji ¢e doprinijeti ve¢ postojecoj
literaturi. Svakako jedna od varijabli kojoj ¢e se dati posebni naglasak u ovome radu jest varijabla
kamatne stope. Naime, u recentnijem razdoblju, posebice od 2016. do 2023. godine koje ¢e biti
analizirano u ovome radu, prisutne su ucestale promjene rezima monetarne politike, te samim time
1 kamatnih stopa. Upravo je prethodno spomenuto povecanje i smanjenje kamatnih stopa prikazano

Slikom 3., u teorijskom dijelu rada. Temeljem predocene situacije, postavlja se pitanje kako su

U radu su pojmovi kompanija, tvrtka i poduzeée koristeni kao sinonimi.



tvrtke reagirale na podizanje, odnosno, smanjenje kamatnih stopa na trzistu te jesu li provele

tempiranje kamatnih stopa.

Radi preciznijeg definiranja koristenih varijabli, potrebno je objasniti §to se podrazumijeva pod
pojmovima ,,dug* i ,,obveze* u ovome radu. Tako je ukupni dug u radu predstavljen kao dug koji
ukljucuje dugorocne 1 kratkoroCne financijske pozajmice dobivene od fizickih osoba i
gospodarskih subjekata te tekuc¢i dio dugorocnog duga, prema svim financijskim institucijama,
ukljucujuéi banke i leasing kuce. Iz ukupnog duga izdvojen je dugoro€ni dug koji se odnosi na
dug ¢iji je rok dospijeca dulji od godinu dana, ne ukljucujucéi leasing, te je kao takav koristen za
dodatnu varijablu. Ukupne obveze su sve obveze koje se odnose na dugorocne i kratkoro¢ne

obveze prema svim oblicima gospodarskih subjekata, institucijama i fizickim osobama, pri ¢emu

vrijedi kako je ukupna pasiva zbroj vlastitog kapitala i ukupnih obveza.

Nastavak rada je koncipiran na sljede¢i na¢in. U okviru drugog poglavlja opisane su osnovne
karakteristike strukture kapitala, uklju¢ujuéi i najpoznatije teorije koje objaSnjavaju odabir
strukture kapitala. U sljedecem poglavlju prikazan je pregled literature kroz odabrane radove, s
naglaskom na radove koji su koristili kamatnu stopu kao jednu od nezavisnih varijabli. Cetvrto
poglavlje obuhvac¢a metodologiju rada u kojoj je opisan nacin prikupljanja podataka kao i opis
pojedinih varijabli 1 odabranog modela. U istom poglavlju nalazi se deskriptivna statistika
podataka. Peto poglavlje obuhvaca prikaz dobivenih rezultata, dok se u Sestom poglavlju nalazi
rasprava, koja uz rezultate ovoga rada, uklju€uje i rezultate drugih istraZivanja te komparaciju istih.

U posljednjem poglavlju nalazi se zakljucak cjelokupnog rada.



2. Osnovne karakteristike strukture kapitala

Ukoliko je cilj kompanija maksimizirati blagostanje dioniCara, kao §to to brojni autori navode
(Damodaran, 2014; Hart 1 Zingales, 2017; Brealey et al., 2019), onda je struktura kapitala bitna
stavka pri postizanju navedenog cilja. Mjahid i Akhtar (2014) istrazili su povezanost strukture
kapitala i blagostanja dioni¢ara i financijsku performansu tvrtki u Pakistanu. Autori su dosli do
zakljucka kako struktura kapitala ima pozitivnu 1 znac¢ajnu povezanost s prethodno spomenutim
varijablama. Do razliitoga zakljucka dosli su Bhatnagar et al. (2015) na primjeru indijskih tvrtki.
Njihovi rezultati upuéuju na nepostojanje povezanosti izmedu maksimiziranja blagostanja
dionicara i strukture kapitala, ali s druge pak strane postojanja linearnosti izmedu troska kapitala 1
maksimiziranja blagostanja dionicara. Treba imati na umu kako prilikom maksimiziranja
vrijednosti dioni¢ara, menadZzment mora uzeti u obzir dugoro¢ni utjecaj na tvrtku, a ne se samo
fokusirati na kratkoro¢ne efekte (Bhatnagar et al., 2015). U nastavku slijedi odredivanje pojma
strukture kapitala, prikazivanje najpoznatijih teorija strukture kapitala te opisivanje kljucnih

determinanti koje ¢e biti koriStene i kao dio modela u istrazivackom dijelu rada.

2.1. Definiranje strukture kapitala

Struktura kapitala predstavlja omjer duga i vlastitog kapitala, odnosno, izvore pomocu kojih se
financira imovina tvrtke. Odabir navedenog financijskog omjera, izmedu duga i vlastitog kapitala,
koji maksimizira vrijednost investicija 1 povezuje takvo financiranje s prirodom imovine koja se
financira, prema Damodaranu (2014), predstavlja financijsko nacelo svake tvrtke. Thippayana
(2014) navodi kako se struktura kapitala odnosi na odabir kombinacije dugoro¢nih izvora
financiranja koje tvrtka koristi, a sastoji se od financiranja kroz duznicke, vlasnicke 1 hibridne
vrijednosne papire. U skladu s prethodno navedenim, Serghiescu i Vaidean (2014) razlikuju
strukturu kapitala, dugoro¢ni dug i vlastiti kapital, 1 financijsku strukturu, koja uz navedeno,
ukljucuje i kratkoroéni dug?. Sustavno poveéanje duga samo pod izlikom njegovog manjeg

koStanja u odnosu na vlastiti kapital, ugrozava izglede tvrtke za dugoro¢nim opstankom

2 Autori se pozivaju na rad Nistor (2004).



(Vernimmen et al., 2018). Stoga je potrebno odabrati adekvatnu strukturu kapitala prilagodenu

potrebama tvrtke, industrije u kojoj se tvrtka nalazi te stanju gospodarskog ciklusa.

Slika 1. omogucuje vizualni prikaz strukture kapitala. U aktivi se nalazi cjelokupna imovina koja
je jednaka sumi duga 1 vlastitog kapitala koji se nalaze u pasivi bilance. Odnos duga i vlastitog
kapitala ovisi o tome koliko je tvrtka sklona zaduzivanju. Vernimmen et al. (2018) kao osnovnu
razliku izmedu duga i vlastitog kapitala navode da je jedina obveza vlastitog kapitala omogucditi
dioni¢arima potpuno iskoriStavanje uspjeha tvrtke, dok je jedina obveza duga podmirenje otplate
glavnice i kamata, neovisno o uspjehu tvrtke. U svezi s prethodno navedenim, financiranje dugom
ima jednu vaznu prednost nad vlastitim kapitalom - kamate Sto ih tvrtke placaju sluze kao porezni
stit, dok kapitalni prihod podlijeze korporativnom porezu. Medutim, dug povecéava financijski rizik
koji ¢ini izbor o financiranju dugom ne nuzno jeftinijim u odnosu na kapital (Niu, 2008). Upravo

je to tematika kojom se bavi teorija kompromisa, a o kojoj ¢e viSe biti rije¢ u iduéem dijelu rada.

Struktura
kapitala

Imovina —

Kapital

Slika 1. Primjer strukture kapitala tvrtki

Izvor: izrada autora prema CFI (2023)

Prema Damodaranu (2014), iako vecina ljudi pod pojmom vlastiti kapital smatra kapital prikupljen
izdavanjem obi¢nih dionica, potrazivanje vlasnickog kapitala tvrtke moZe imati razlicite oblike,

$to djelomicno ovisno o organizacijskom obliku tvrtke, o tome je li tvrtka u privatnom ili javnom



vlasniStvu, a djelomicno o rastu i karakteristikama rizika tvrtke. Moze se re¢i kako vlastiti kapital
predstavlja rezidualno potrazivanje nad nov€anim tokovima i imovinom tvrtke te je opcenito
povezan s kontrolom upravljanja. S druge pak strane, dug predstavlja fiksno potrazivanje od
novcanih tokova i imovine tvrtke te obi¢no nije povezan s kontrolom upravljanja (Damodaran,

2014).

Na Slici 2. prikazana su dva primjera strukture kapitala.

Niska zaduZenost Visoka zaduZenost

Imovina : Imovina

€1.000 €1.000
Kapital
€300 Kapital
; €200

Slika 2. Primjer niske i visoke zaduzenosti tvrtki

Izvor: izrada autora prema CFI (2023)

Lijevi primjer prikazuje tvrtku koja nije prezaduzena, dok desni prikazuje tvrtku c¢ija struktura
pretezito sadrZzava dug. Razina zaduZenosti u lijevom primjeru je niska s obzirom kako je omjer
duga i vlastitog kapitala 0,25 (€200/€800), dok je razina zaduZenosti u desnom primjeru visoka,
Sto dokazuje 1 omjer duga i vlastitog kapitala koji iznosi Cetiri (€800/€200). Tako visoki omjer
oznacava situaciju u kojoj je razina duga cCetiri puta veca od razine vlastitog kapitala, a Sto moze
utjecati na povecani rizik od bankrota. Schwartz (1959) navodi kako tvrtke koje su kroz promjene
u gospodarstvu sada prezaduzene, mozda ¢e nastojati prikupiti viSe vlastitog kapitala koji bi

zamijenio dug.



Jedan od razloga zasSto tvrtke CeSc¢e koriste duznicke ugovore od dionickih za potrebe prikupljanja
kapitala jest nuznost prac¢enja (eng. monitoring) menadzera i troskovi povezani s time (Mishkin,
2018). Popularnost financiranja dugom ogleda se i u tome $to su kamate ispla¢ene kreditorima
porezno priznati troskovi. Stoga, stvarni troSak duga nakon poreza za profitabilnu kompaniju

uglavnom je mnogo manji nego iskazana kuponska stopa (Fabozzi i Fabozzi, 2021).

Povezane s dugom su i kamatne stope, pa tako Slika 3. prikazuje kretanje kamatnih stopa na

americke obveznice s razli¢itim rokovima dospijeca.

FRED 2/ — Market Yield on U.S. Treasury Securities at 10-Year Constant Maturity, Quoted on an Investment Basis
— Market Yield on U.S. Treasury Securities at 30-Year Constant Maturity, Quoted on an Investment Basis
Market Yield on U.S. Treasury Securities at 3-Month Constant Maturity, Quoted on an Investment Basis

/Y

4 e [

Percent
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Shaded areas indicate U.S. recessions. Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US) fred.stiouisfed.org

Slika 3. Kretanje kamatnih stopa na americke obveznice s razlicitim rocnostima

Izvor: FRED (2024)

Prikazane su kamatne stope na 10-ogodis$nje (plava boja) 1 30-ogodisSnje (crvena boja) americke
obveznice te na trezorske zapise s rokom dospijeca od tri mjeseca (zelena boja). Upravo se prema
posljednje spomenutim, trezorskim zapisima, najbolje vidi kretanje gospodarskog ciklusa. Naime,
sivom bojom oznaCena su razdoblja recesije, a svakom tom razdoblju recesije prethodilo je
smanjenje kamatne stope na trezorske zapise. Isto se moze reci 1 za 10-ogodiSnje 1 30-ogodisnje
americke obveznice, koje su prije pocetka recesije biljezile pad kamatnih stopa, ali ne toliko
drastic¢an kao kamatne stope na trezorske zapise. Prethodno spomenuta situacija moZze se objasniti
tako S$to su dugoro¢ne kamatne stope manje volatilne u odnosu na kratkoro¢ne. U fazi recesije,

monetarna politika Zeli ¢im prije potaknuti ponovni rast gospodarstva, a to Cini ponajprije



smanjenjem kamatnih stopa te je cilj takve politike potaknuti potrosnju kuéanstva i poduzeca. Za
tematiku ovoga rada posebno je zanimljivo razdoblje nakon 2016. godine. Naime, od 2016. pa sve
do 2019. godine, kamatne stope biljezile su stabilni rast. Prije 2020. godine kamatne stope su imale
silaznu putanju, a u 2020. godini nastupila je kratkotrajna recesija. Od 2020. do 2022. godine
zabiljezene su rekordno niske kamatne stope, a u 2022. godini vidljiv je nagli rast, za §to je najvise
zasluzna visoka stopa inflacije. U istrazivaCkom dijelu rada bit ¢e prikazana reakcija tvrtki na
spomenuto kretanje kamatnih stopa, odnosno, usporedit ¢e se izdavanje duga i kapitala u

promatranom razdoblju kako bi se uvidjela reakcija tvrtki na tempiranje kamatnih stopa.

2.2. Teorije strukture kapitala

Za potrebe ovoga rada, obradit ¢e se Cetiri najpoznatije teorije o strukturi kapitala, a to su redom:
Modigliani-Millerova teorija, teorija kompromisa (engl. trade-off theory), teorija hijerarhije
financijskih izbora (engl. pecking order theory) te teorija tempiranja trzista (engl. market timing
theory). U nastavku slijedi prikaz navedenih teorija kroz proucavanje izvornih radova autora, stoga

se svi stavovi izneseni u ovome dijelu odnose na parafraziranje stavova njihovih autora.

2.2.1. Modigliani — Millerova teorija

Modigliani-Millerova teorija predstavlja kamen temeljac suvremenih korporativnih financija
(Villamil, 2008). U svojoj prvoj verziji, Modigliani 1 Miller (1958) polaze od propozicije 1. prema
kojoj trZisSna vrijednost tvrtke ne ovisi o njezinoj strukturi kapitala i dana je kapitalizacijom
ocekivanog povrata po stopi pi koja odgovara istoj klasi®. Na temelju prethodno navedenog,

prilazu formulu:
— (s +D)=X
Vi=(5+D0) =21
Gdje:

e Vjpredstavlja trziSnu vrijednost odredene tvrtke j,

e S trziSnu vrijednost dionica,

3 Autori Modigliani i Miller (1958) rije¢ ,.klasa* definiraju kao grupu unutar koje se nalaze tvrtke &iji su udjeli
homogeni, odnosno, savrSeni supstituti jedni za druge.



e D;j trziSnu vrijednost duga,

e X jocekivani povrat na imovinu (odnosno, o€ekivani profit prije umanjenja kamata) te
e pk stopu povrata dionice u klasi k.
Gornja formula moze se izraziti na ekvivalentan nacin u smislu prosjecnog troska kapitala, X il

Vj, koji predstavlja omjer ocekivanog povrata 1 trziSne vrijednosti svih vrijednosnih papira.

Zapisano pomoc¢u formule, taj omjer izgleda:

A=Y= p
(Sj+Dj) - Vj = Pk >

za svaku tvrtku j, u klasi k.

Stoga, prosjecni trosak kapitala neke tvrtke je u potpunosti neovisan o njezinoj strukturi kapitala
i jednak je stopi kapitalizacije cistog vlastitog kapitala iste klase. Ukoliko ne bi vrijedile prikazane
jednakosti, postojala bi mogucnost arbitraze. Investitor bi tako mogao kupovati 1 prodavati dionice
i obveznice na nacin kojim bi zamijenio jedan tok prihoda drugim, jednak u svim relevantnim
aspektima, ali prodavan po nizoj cijeni. Obavljanjem takvih radnji, vrijednost precijenjenih dionica
pada, a vrijednost podcijenjenih raste, ¢ime se eliminira prisutni nesklad izmedu trziSnih

vrijednosti tvrtki (Modigliani 1 Miller, 1958).

Nadovezuju¢i se na prethodni dio, Modigliani 1 Miller (1958) dolaze do propozicije II., stope
povrata na dionice u tvrtkama ¢ija struktura kapitala ukljucuje i1 odredeni dug. Ocekivana stopa
povrata ili prinos na dionice neke tvrtke j, koja pripada k klasi je linearna funkcija poluge (engl.

leverage) kako slijedi:
Ij = pr+ (px —7)D;/S; , (3)
gdje r predstavlja kamatnu stopu.
Prema tome, oCekivani prinos dionice jednak je odgovarajucoj stopi kapitalizacija pk za Cisti tok

vlastitog kapitala u klasi, uvecan za premiju u svezi financijskog rizika, jednakog omjeru duga i

vlastitog kapitala, pomnozenog s rasponom izmedu px i r. Ili ekvivalentno, trZiSna cijena neke



dionice dana je kapitalizacijom njezinog ocekivanog povrata po kontinuirano promjenjivoj stopi ij

u formuli (3).

Ekonomska teorija i trziSno iskustvo sugeriraju kako prinosi koje zahtijevaju vjerovnici imaju
tendenciju povecanja s omjerom duga i vlastitog kapitala tvrtke (pojedinca) koja posuduje.
Kamatna stopa moze rasti sa zaduzenosc¢u, dok ¢e prosjecni troSak posudenih sredstava rasti s
porastom duga, prosjecna cijena sredstava svih izvora i dalje ¢e biti neovisna o zaduzenosti (izuzev
ucinka poreza). Drugim rije¢ima, povecani troSak posudenih sredstava s pove¢anjem zaduzenosti

bit ¢e nadoknaden odgovaraju¢im smanjenjem prinosa dionica (Modigliani 1 Miller, 1958).

Posljednja postavka u radu Modigliani i Miller (1958), propozicija I11., obuhvaca strukturu kapitala
i politiku investiranja. Stoga, ukoliko tvrtka u klasi £ djeluje u najboljem interesu dionicara u
trenutku donoSenja odluke, iskoristit ¢e priliku za ulaganje ako i samo ako je stopa povrata na
ulaganje, primjerice p*, jednaka ili ve¢a nego px. Odnosno, granicna tocka ulaganja u tvrtku u
svim ce slucajevima biti pr i na nju nece utjecati vrsta vrijednosnog papira koji se koristi za
financiranje ulaganja. Neovisno o koriStenom financiranju, grani¢ni trosak kapitala za tvrtku
jednak je prosje¢nom trosku kapitala, koji je pak jednak stopi kapitalizacije za tok bez financijske
poluge u klasi kojoj tvrtka pripada. Temeljem te propozicije, moze se steci krivi dojam kako je
struktura kapitala tvrtke stvar ravnodu$nosti te prema tome, jedan od temeljnih problema
korporativnih financija — problem optimalne strukture kapitala za tvrtku, uopce nije problem.
Stoga, autori dodano pojasnjavaju kako propozicija III. govori da je vrsta instrumenta koji se

koristi za financiranje investicija irelevantna za pitanje isplati li se uopce ulaganje ili ne.

S porezom na dobit tvrtki, prema kojemu su kamate troSak koji se moze odbiti, dobitak dioni¢arima
nastaje ukoliko tvrtka ima dug u strukturi kapitala, ¢ak i pod pretpostavkom savrSenog trzista.
Doduse, takvi su dobitci prema Modiglianiju i Milleru (1958) mali. Upravo prethodno spomenuti
utjecaj poreza bio je povod ispravka i1 pisanja druge verzije rada. Naime, Modigliani i Miller (1963)
navode kako je prednost financiranja dugom, glede poreznog Stita, ipak veca nego $to su to prvotno

sugerirali.



2.2.2. Teorija kompromisa

Kraus i Litzenberger (1973) spominju kako je trziSna vrijednost tvrtke s financijskom polugom
jednaka trzi$noj vrijednosti bez poluge uvecanoj za sadasnju vrijednost razlike izmedu porezne
prednosti financijske poluge i1 troskova bankrota. Optimizacija financijske strukture tvrtke
ukljucuje kompromis (trade-off) izmedu porezne prednosti koju nosi dug i kazni povezanih s

bankrotom.

Jensen i Meckling (1976) baziraju svoj rad na agencijskim troSkovima, koje definiraju kao zbroj
izdataka za pracenje od strane principala, izdataka za obveznice od strane agenta te preostali
gubitak®. Agencijski troskovi bit ¢e pozitivni sve dok su i tro§kovi praéenja pozitivni, a za $to
autori tvrde da zasigurno jesu. Jensen i Meckling (1976) vjeruju kako postojanje agencijskih
troskova daje jace razloge za tvrdnju da distribucija vjerojatnosti budu¢ih novcanih troskova nije
neovisna o strukturi kapitala ili vlasni¢koj strukturi®. Uz to, pretpostavka je da $to tvrtka postaje
veca, to su 1 agencijski troSkovi veéi jer je vjerojatnije kako je funkcija pracenja teza i skuplja u
vecoj organizaciji. Takoder, cijena koju su kupci spremni platiti za fiksna potrazivanja inverzno je

povezana s vjerojatnos$¢u nastanka bankrota.

Oni koji tvrde kako se menadZeri ne ponaSaju u interesu dionicara opcéenito se nisu pozabavili vrlo
vaznim pitanjem: zasto, ako dionice koje nisu u vlasnistvu menadzera imaju tako ozbiljan
nedostatak, nisu ve¢ odavno istisnute fiksnim potrazivanjima? Problem nije zaSto tvrtke

prikupljaju kapital, ve¢ zasto ga prikupljaju u odredenom obliku (Jensen i Meckling, 1976).
2.2.3. Teorija hijerarhije financijskih izbora
Myers 1 Majluf (1984) zacCetnici su teorije hijerarhije financijskih izbora sa svojim radom pod

nazivom ,,Corporate financing and investment decisions when firms have infromation the

investors do not have*. Model koji su spomenuti autori razvili objasnjava nekoliko aspekata

4 Pojam agent se u ovome kontekstu odnosi na menadZera, dok se pojam principal odnosi na vanjske dioniare i
kreditore.

5 Autori su skloniji koristenju pojma viasnicke strukture naspram strukture kapitala jer, kako navode, time naglaSavaju
¢injenicu kako klju¢ne varijable koje treba odrediti nisu samo relativni iznosi duga i vlastitog kapitala, ve¢ i dio
vlastitog kapitala u vlasniStvu menadzera.
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korporativnog financiranja, ukljucujuci preferenciju tvrtki u koriStenju internih izvora sredstava,
kao 1 davanje prednosti dugu u odnosu na vlastiti kapital, ukoliko su zahtijevani eksterni izvori
financiranja. Promatrajuéi savrSeno trziste®, menadzeri bi trebali prihvatiti svaki projekt ¢ija je
neto sadasnja vrijednost (engl. Net Present Value) pozitivna, neovisno o tome koriste li interne ili
eksterne izvore financiranja potrebne za provodenje takve investicije. Glavni problem kojim se
ovaj rad bavi odnosi se na pronalazenje ravnotezne cijene dionice, uvjetovane odlukom o
izdavanju dionica te povezane s investiranjem u projekt, uz pretpostavku racionalnih investitora i

racionalne tvrtke, koja bazira takvu odluku prema cijeni s kojom se susrece.

Nadovezuju¢i se na prethodno, Myers i Majluf (1984) iznose tri stava povezana s ciljem
menadzmenta u situaciji asimetric¢nih informacija:
1. menadzment djeluje u interesu postojecih dionicara, ignorirajuéi sukob interesa izmedu
njih i novih dionicara,
2. menadzment djeluje u interesu postojec¢ih dionicara, pod pretpostavkom kako su oni
pasivni’,
3. menadzment djeluje u interesu postojecih dionicara, pretpostavljajuéi kako oni racionalno

rebalansiraju svoj portfelj kao odgovor na odluke tvrtke.

Empirijski gledano, autori prednost daju stavu pod brojem 2., jer taj stav objasnjava zaSto cijene
padaju, u prosjeku, kada tvrtke objave primarnu emisiju dionica. Uz to, objasnjava zasSto izdavanje

duga ima manji utjecaj na cijenu nego Sto to imaju dionice (Myers 1 Majluf, 1984).

U nastavku slijede pretpostavke na kojima se bazira ovaj model. Prva pretpostavka odnosi se na
to da firme, odnosno menadZeri, imaju informacije koje investitori nemaju, a toga su svjesne obje
spomenute strane. Nadalje, pretpostavlja se savrSeno trziSte kapitala i njegova efikasnost shodno
javno dostupnim informacijama. Sukladno tome, izostavljeni su transakcijski troSkovi prilikom

izdavanja dionica. Takoder, pretpostavlja se kako je trziSna vrijednost dionica tvrtke jednaka

¢ Autori svoju teoriju temelje na savrienom trziStu, odnosno, na izostanku poreza, transakcijskih troskova i ostalih
nesavrsenosti trzista kapitala.

7 Autori dioni¢are opisuju pasivnima ukoliko ne prilagodavaju svoj portfelj shodno odlukama tvrtki, odnosno
aktivnima, ukoliko rebalansiraju svoj portfelj kao odgovor na odluke tvrtke.
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buducoj ocekivanoj vrijednosti uvjetovanoj bilo kakvim informacijama koje trziSte posjeduje

(Myers 1 Majluf, 1984).

Slika 4. prikazuje model koji su Myers i Majluf (1984) razvili prema teoriji hijerarhije financijskih

izbora.

b, neto sadasnja vrijednost
prilike za investiranje

Podrugje M*

E
E+b- & (S+
(izdavanje vrijednosnica i g (S+a)

investiranje)

Podrugje M
(ne raditi nista)

-

a, vrijednost
postojece imovine

o
1
n

Slika 4. Prikaz modela teorije hijerarhije financijskih izbora

Izvor: Myers i Majluf (1984)

U okviru ovog prikaza E ozna¢ava potrebnu vrijednost novog kapitala za financiranje investicije,
P’ ravnoteznu vrijednost tvrtke uvjetovanu izdavanjem dionica, dok S predstavlja vrijednost
financijskih sredstava dostupnih kroz interne izvore. Stoga, tvrtka nece izdavati dionice 1 na taj

nacin prikupiti potrebna sredstva ukoliko je vrijednost imovine veca od razlike izmedu P "1 S. Na
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Slici 4. takva je situacija prikazana podrucjem M. Situacija u kojoj se tvrtka odluci za izdavanje

dionica, prikazana podru¢jem M, moguca je i ukoliko je neto sadasnja vrijednost jednaka nuli.

Ukoliko tvrtka moze prikupiti sredstva izdavanjem duga koji je bez rizika neplacanja (engl. default
risk), uvijek ¢e prihvatiti investiciju s pozitivnom neto sadasnjom vrijednoS¢u. Time se
izjednacava izdavanje takve vrste duga s internim izvorima financiranja. Opc¢e pravilo glasi: bolje
Jje izdati sigurnu vrijednosnicu, nego rizicnu. Prema razvijenom modelu, tvrtke nikada nece izdati
vlastiti kapital, a ukoliko izdaju vrijednosnice radi prikupljanja eksternih izvora financiranja
potrebnih za investiciju, uvijek ¢e to biti dug, neovisno o tome je li tvrtka podcijenjena ili

precijenjena, zakljucuju autori (Myers 1 Majluf, 1984).

2.2.4. Teorija tempiranja trzista

Baker 1 Wurgler (2002) navode kako se tempiranje trziSta kapitala u kontekstu korporativnih
financija odnosi na praksu izdavanja dionica po viSim cijenama te njihov otkup po nizim cijenama.
Svrha navedene radnje je otkrivanje privremenih fluktuacija troska vlastitog kapitala u odnosu na
ostale troSkove kapitala. Medutim, postavlja se pitanje rocnosti, odnosno, ima li tempiranje trzista
kratkoro¢ni ili dugoro¢ni utjecaj. Glavno otkri¢e njihovog istraZivanja je to da nisko zaduZene
tvrtke prikupljaju sredstva kada je njihova trziSna valuacija visoka, mjerena omjerom trzisne i
knjigovodstvene vrijednosti. Dok, visoko zaduzene tvrtke prikupljaju sredstva kada im je trziSna
valuacija niska. Struktura kapitala predstavija kumulativni rezultat pokusaja tempiranja trZista

kapitala.

Autori dijele market timing teoriju na dvije verzije, koje dovode do slicne dinamike strukture
kapitala. Prva se odnosi na dinamicki oblik teorije hijerarhije financijskih izbora autora Myers 1
Majluf (1984), s racionalnim menadzerima i investitorima te troSkovima negativne selekcije koji
variraju prema tvrtkama ili tijekom vremena. Ako su troSkovi odstupanja od optimalne strukture
kapitala mali u usporedbi s varijacijom u troskovima izdavanja, prosla varijacija mjerena omjerom
trziSne 1 knjigovodstvene vrijednosti moze imati dugoro¢ne ucinke. Druga verzija ukljucuje
neracionalne investitore, ili menadzere, i s vremenom pogresno odredivanje cijena (ili percepciju

pogresnog odredivanja cijena). MenadZeri €e izdavati kapital ukoliko vjeruju kako je njegov trosak
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iracionalno nizak i otkupiti ga ukoliko vjeruju u njegov iracionalno visok troSak. Potonje
spomenuta verzija ne trazi nuznost neefikasnog trzista, nego samo vjerovanje menadzera kako

mogu tempirati trziste.

2.3. Determinante strukture kapitala

Veliki dio istrazivanja fokusiran je na testiranje primjenom dviju teorija - modela stati¢ne teorije
kompromisa, u kojemu tvrtke formiraju ciljanu visinu zaduZenosti koja optimalno balansira
izmedu razlicitih troskova i benefita duga, te teorije hijerarhije financijskih izbora, u kojoj tvrtke
prate financijsku hijerarhiju kako bi se minimizirala negativna selekcija troskova izdavanja
vrijednosnih papira (Graham i Leary, 2011). Frank 1 Goyal (2009) navode pet klju¢nih varijabli
koje opisuju strukturu kapitala, a dio su teorija kompromisa 1 teorije hijerarhije financijskih izbora.
U nastavku slijedi njihov opis s obzirom kako ¢e iste biti koriStene i u modelu vezanim uz

istrazivacki dio ovoga rada.

2.3.1. Materijalna imovina

Baker i Martin (2011) navode kako se materijalna imovina (engl. tangibility) interpretira kao mjera
za razinu kolaterala kojega tvrtka moZe ponuditi svojim kreditorima. Stoga, tvrtka moZe prikupiti
viSe duga s veCom razinom materijalne imovine, nego Sto to mogu druge tvrtke koje nemaju
dovoljno takve imovine (Shil et al., 2019). U skladu s teorijjom hijerarhije financijskih izbora,
postoji negativan odnos izmedu materijalne imovine i zaduzenosti, dok teorija kompromisa

pretpostavlja njihov pozitivan odnos.

2.3.2. VeliCina tvrtke

Teorija kompromisa pretpostavlja pozitivhu povezanost izmedu veliCine tvrtke i zaduZenosti.
Tvrtka koja ima vecu vrijednost imovine, ima manju vjerojatnost za bankrot te je stoga sklonija
zaduzivanju. Manje tvrtke imaju vecu vjerojatnost koristenja vlastitog kapitala za financiranje, dok

su velike tvrtke sklonije izdavanju duga u odnosu na dionice (Owolabi i Inyang, 2012).
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2.3.3. Mogucnost rasta

Troskovi povezani s agencijskim odnosima vjerojatno ¢e biti veci za tvrtke u industrijama s veéim
moguénostima rasta, koje imaju i vecu fleksibilnost u odabiru buducih investicija. Temeljem toga,
za ocekivati je kako ¢e buduci rast biti negativno povezan s razinom dugoro¢nog duga, dok bi
kratkoro¢ni dug mogao biti pozitivno povezan sa stopama rasta ako tvrtke u razvoju zamijene
kratkoro¢no financiranje dugorocnim (Titman i Wessels, 1988). Prema teoriji hijerarhije
financijskih izbora, moguénost za rast pozitivno je povezana s financijskom polugom. Naime,
tvrtke koje imaju dobre prilike za investiranje, ali nedovoljno internih novc¢anih sredstava, prvo ¢e

se okrenuti koristenju duga kako bi financirale svoje projekte (Kayo 1 Kimura, 2011).

2.3.4. Profitabilnost

Tradicionalno gledajuci, financijska literatura tvrdi kako profitabilne tvrtke mogu izdati viSe duga
jer su izloZene manjem riziku bankrota i financijskim potesko¢ama. Ukoliko interna sredstva nisu
dovoljna, tvrtke preferiraju financiranje dugom u odnosu na financiranje vlastitim kapitalom
(Modugu, 2013). U literaturi su pak pronadeni brojni radovi koji su u rezultatima svojih
istrazivanja pronasli negativnu povezanost izmedu profitabilnosti i zaduZenosti (Frank 1 Goyal,

2009; Titaman 1 Wessels, 1988; Rajan 1 Zingales, 1995).

2.3.5. Volatilnost

Tvrtke s volatilnim nov€anim tokovima, mjerenim najceS¢e standardnom devijacijom povrata
dionica, imaju vece ocekivane troskove financijskih poteSkoc¢a. Takoder, 1 agencijski troSkovi
povezani s dugom su izrazeniji povecanjem volatilnosti. Teorija kompromisa sugerira negativni
odnos izmedu zaduZenosti i volatilnosti nov€anih tijekova. U skladu s prethodnim stavom je i

teorija hijerarhije financijskih izbora (Baker 1 Martin, 2011).
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3. Povezanost kretanja kamatnih stopa i strukture kapitala tvrtki

Vaznost strukture kapitala ogleda se u brojnosti radova koji obraduju ovu temu (Hussain et al.,
2020; Matos, 2018; Piro 1 Tran, 2022). U nastavku rada slijedi prikaz istrazivanja kako bi se dobio

uvid u pregled literature koja se bavi ovom tematikom.

Hussain et al. (2020) promatrali su ulogu veli¢ine tvrtke i kamatnih stopa na strukturu kapitala
pakistanskih tvrtki. Provedena je staticka i dinamicka panel analiza koriStenjem metoda linearne i
nelinearne regresije. Promatrano razdoblje odnosilo se na period od 2013. do 2018. godine na
uzorku od 29 tvrtki, ¢ija se djelatnost odnosi na sektor proizvodnje i prodaje Secera. Zavisna
varijabla predstavljala je udio duga u ukupnom kapitalu, odnosno, kratkoro¢ne i1 dugorocne obveze
kroz ukupni kapital. Rezultati su ukazali na znaCajnu i negativnu povezanost profitabilnosti,
velicine tvrtke i udjela troska amortizacije dugotrajne imovine u ukupnoj imovini (engl. Non-Debt
Tax Shield) na zavisnu varijablu. Ostale nezavisne varijable udio neto dugotrajne imovine u
ukupnoj imovini (engl. tangibility) i kamatna stopa, pokazale su se kao znacajne i s pozitivnom

povezanoSc¢u na zavisnu varijablu.

Na uzorku od 3.864 americkih kompanija, u periodu od 2005. do 2016. godine, Matos (2018) je
istrazivao povezanost kamatnih stopa i strukture kapitala. Zavisna varijabla odnosila se na udio
ukupnog duga u knjigovodstvenoj vrijednosti ukupne imovine. Shodno dobivenim rezultatima,
autor zakljucuje kako je bezrizi¢na kamatna stopa zna¢ajna i negativno povezana sa zavisnom
varijablom, §to se moze povezati s Cinjenicom kako visoke kamatne stope povecavaju troSak
drzanja duga ¢ime utjeCu na smanjenje pozeljnosti duga. Od ostalih varijabli, profitabilnost,
veli¢ina tvrtke, rast — trZiSna vrijednost imovine/knjigovodstvena vrijednost imovine, udio
dugotrajne imovine u ukupnoj imovini, uvjeti na trzistu dionica — postotna promjena cijene dionice
u odnosu na prethodnu godinu, imali su negativhu povezanost sa zavisnom varijablom. Pozitivnu
povezanost, koja je u suprotnosti s ofekivanim rezultatima, ima varijabla troska amortizacije u

ukupnoj imovini (engl. Non-Debt Tax Shield).

Povezanost kamatnih stopa i strukture kapitala testirali su Piro 1 Tran (2022) u svojem radu na

uzorku od 30 najvec¢ih Svedskih proizvodnih tvrtki. Promatrano je desetogodiSnje razdoblje od
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2010. do 2020. godine. Ulogu zavisne varijable imao je omjer duga i kapitala prikazan kao zbroj
kratkoro¢nog i dugoro¢nog duga u odnosu na vlasnicki kapital. Nezavisna varijabla bila je realna
kamatna stopa, dok su kontrolne varijable bile rast — kao postotna promjena prihoda, solventnost,
mjerena na dva nacina - omjer duga i EBITDA-e te EBIT-e i troSkova kamata, te korporativni
porez. Rezultati su pokazali kako kamatna stopa ima znaCajnu i pozitivhu povezanost sa
strukturom kapitala. Sve ostale varijable su takoder statisticki znacajne i s pozitivnom povezanoscu

sa strukturom kapitala, osim omjera pokrivenosti kamata.

Gaud et al. (2005) testirali su strukturu kapitala 104 Svicarske kompanije u periodu od 1991. do
2000. godine. Autori su temeljem dobivenih rezultata zakljucili kako veli€ina tvrtki i materijalna
imovina (engl. tangible assets) imaju pozitivnu povezanost sa zaduzenosti, dok mogucnosti za rast
i profitabilnost negativno utjecu na zaduzenost. Zavisne varijable bile su omjer ukupnog duga i
knjigovodstvene vrijednosti imovine te omjer ukupnog duga i zbroj knjigovodstvene vrijednosti

duga i trziSne vrijednosti kapitala na kraju godine.

Na uzorku od 50 tvrtki, Kaur 1 Chattopadhyay (2020) istrazili su determinante strukture kapitale u
Indiji. Promatrani period odnosio se na 15-ogodiSnje razdoblje, od 1999. do 2014. godine.
Rezultati su pokazali kako profitabilnost ima znacajnu 1 negativnu povezanost sa strukturom
kapitala, dok veli€ina tvrtke, moguénost za rast i omjer materijalne imovine, imaju pozitivnu i

takoder statisticki znacajnu povezanost.

U Tablici 1. dan je pregled literature istraZivanja ovog podrucja.

Tablica 1. Pregled dosadasnjih istrazivanja utjecaja odabranih varijabli na strukturu kapitala

Autor Uzorak Razdo- Geog. Koristena Zavisna Rezultati
(godina) tvrtki  blje podrucje metoda varijabla + _
Omjer zbroja .
Hussain et al. 2013.- . kratkoroénih i Materijalna imovina, Prqﬁtabllnost,
29 Pakistan GMM . . veli¢ina tvrtke,
(2020) 2018. dugoroénih obveza i kamatna stope o
. porezni Stit
ukupnog kapitala
Bezrizi¢na kamatna
stopa, industrijski
Sjedinjene . . o spread, veli¢ina
Wkfos (G008) | 386 | 2007 | Anendns | QLE  edsmsmnegeingi o Beemi, G e
2016. - ukupne imovine volatilnost .
Drzave profitabilnost,

mogucénost za rast,
mat. imovina
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Piro i Tran
(2022) 30
Gaud et al.
(2005) 1o
Kaur i

Chattopadhyay 50
(2020)

Akinyomi i
Olagunju 24
(2013)
Thippayana
(2014) 144
Antoniou et al.
(2008) 4.854
Serghiescu i 20
Vaidean (2014)
Gomez et al.
(2014) &
Lim
(2012) 36

Omjer zbroja
kratkoroc¢nog i
dugoro¢nog duga i
vlasnickog kapitala
Omjer duga i
knjigovodstvene
vrijednosti imovine
Omyjer duga i zbroja
knjigovodstvene
vrijednosti duga i
trzi$ne vrijednosti
kapitala

Model
fiksnih
efekata

2010.-

2020. Svedska

1991 .-

2000. GLiL

Svicarska

Model
fiksnih
efekata

1999.- y
2014, ~ ndija

ukupne imovine

2003.- L .
2012, Nigerija  Regresija

1 ukupne imovine

Omjer ukupnih obveza

i zbroja ukupnih
obveza i
knjigovodstvene
vrijednosti vlastitog
kapitala
Omjer dugoro¢nih
obveza i zbroja
Regresija = dugoro¢nih obveza i

knjigovodstvene
vrijednosti vlastitog
kapitala
Omjer dugoro¢nih
obveza i zbroja
dugoroc¢nih obveza i
trzi$ne vrijednosti
kapitala

2000.-

2011, Tajland

Omyjer ukupnog duga i

knjigovodstvene
vrijednosti ukupne
imovine

Francuska,
Njemacka,
Japan,
Velika
Britanija,
Sjedinjene
Americke
Drzave

1987 .-

2000. Gl

zbroja trzi$ne
vrijednosti vlastitog
kapitala 1

knjigovodstvene

vrijednosti ukupnog
duga

OLS,
Model
fiksnih
efekata
Model
fiksnih
efekata

Omjer ukupnog
duga i ukupne
imovine

2009.- .
2011, Rumunjska
Omjer dugoro¢nih
obveza i ukupne
imovine

2004.-

2008,  reru

Omjer ukupnog
duga i ukupne
imovine

2005.-

2009,  Kina

Regresija

Omjer ukupnog duga i

Omjer ukupnih obveza

Omyjer ukupnog duga i

Kamatna stopa, rast,
solventnost,
korporativni porez

Veli¢ina tvrtke i abilnost,
moguénost za rast
Velicina tvrtke, Profitabilnost,

materijalna imovina moguénost za rast

Velic¢ina tvrtke,
moguénost za rast, Profitabilnost,
materijalna imovina
Profitabilnost Vielime F\irt.ke,
porezni Stit
Velicina tvrtke,
materijalna imovina, Profitabilnost
volatilnost
Veli€ina tvrtke,
profitabilnost
VeliCina tvrtke,
profitabilnost
.. . . Profitabilnost,
Materijalna imovina, .
b moguénost za rast,
veli¢ina tvrtke
performansa
.. . . Profitabilnost,
Materijalna imovina, S
veli¢ina tvrtke gu ?
performansa
Profitabilnost,
Velicina tvrtke, likvidnost,
obrtaj imovine materijalna
imovina
Materijalna Profitabilnost,
imovina porezni Stit
Profitabilnost,
porezni §tit,
Velicina tvrtke volatilnost,
dionice koje nisu
u opticaju
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Omyjer dugoro¢nog

. Veli¢ina tvrtke,
duga i ukupne

porezni $tit

imovine
Ormer dimne Veliéina tvrtke,
Rafiq et al. 1993.- . . . porezni §tit, .
(2008) 26 2004 Pakistan Regresija duga i ukupne - Profitabilnost
imovine .
mogucnost za rast
Gill et al. 2004 - Sj edm.J ene Omjer gkupmh Materg alna
158 Americke OLS obveza i ukupne imovina,
(2009) 2005. 9 . ) .
Drzave imovine profitabilnost,
Materijalna
. imovina,
Omjer ukupnog p
g mogucnost za rast, e
duga i ukupne . . .’ Velicina tvrtke
> ) isplata dividendi,
imovine .
menadzersko
vlasnistvo
. . Omyjer dugoroénog
Fauzi et al. 2007.- Novi . .
(2013) 79 2011, Zeland GMM duga i u1.<upne Mogucénost za rast
imovine
Materijalna
Omyjer kratkoro¢nog T L
. mogucnost za rast, .
duga i ukupne N Profitabilnost
; . menadzersko
imovine -
vlasnistvo, veli¢ina
tvrtke

Opis: Znak (+) predstavlja rezultat pozitivnog utjecaja na zavisnu varijablu, dok znak (-) predstavlja rezultat
negativnog utjecaja na zavisnu varijablu za sve varijable koje su se pokazale statisticki znac¢ajnima. GMM (engl.
Generalized method of moments) — op¢a metoda momenata, OLS (engl. Ordinary least squares) — metoda najmanjih

kvadrata.

Izvor: izrada autora

Najveci broj istrazivaca utvrdio je kako varijabla profitabilnosti ima negativan utjecaj na koristenu
zavisnu varijablu koja predstavlja strukturu kapitala tvrtki. Za varijable materijalne imovine i
veli¢ine tvrtke veliki broj istraZivaca se slaze kako imaju pozitivan utjecaj na strukturu kapitala,
dok je vecina rezultata pokazala kako porezni $tit i mogucénost za rast imaju negativan utjecaj na
strukturu kapitala. Od ostalih varijabli, mozZe se spomenuti kako kamatna stopa 1 volatilnost nisu

uveliko zastupljeni u istrazivanjima s mjeSovitim utjecajem na odabranu zavisnu varijablu.
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4. Metodologija

Metodologija rada zasniva se na koristenju dostupnih podataka te analiziranju istih. Razvijeni
model analiziran je putem statistiCkog programa R koji je posebno prikladan za statistiCke analize
1 izradu grafika. U mnogim podrucjima primijenjene statistike, R je programski paket koji se
najvise koristi. Uz to, besplatan je i dostupan vecini operativnih sustava (Heiss, 2020). Promatrano
razdoblje je od 2016. do 2023. godine na uzorku od 2.677 nefinancijskih tvrtki s minimalnom

vrijednos¢u ukupne imovine od milijun dolara.

4.1. Specifikacije modela

U nastavku rada slijedi poblize objaSnjenje koriStenih zavisnih i nezavisnih varijabli.

a) Zavisna varijabla
U radu Alipour et al. (2015), koji su istrazivali utjecaj varijabli na strukturu kapitala nefinancijskih
tvrtki u Iranu, koristene su tri zavisne varijable:

e ukupni dug/ukupna imovina,

e kratkoro¢ni dug/ukupna imovina te

e dugorocni dug/ukupna imovina.
Problem koji se nazire prilikom odredivanja zavisne varijable koja treba predstavljati strukturu
kapitala jest, kako navodi Schwartz (1959), u tome $to mnogi autori uklju¢uju samo one izvore
sredstava koji su u obliku vrijednosnih papira. Time se izostavljaju primjerice bankarski krediti,
dugoro¢ni zajmovi za osiguranje, kratkorocne obveze. Isti autor tretira strukturu kapitala i
financijsku struktura kao sinonime, iako je u teorijskom dijelu ovoga rada navedeno kako se prema
nekim autorima kratkoro¢ni dug viSe odnosi na financijsku strukturu, nego na strukturu kapitala.
Autori Huang 1 Song (2006) smatraju kako su ukupne obveze prikladniji pokazatelj strukture
kapitala u odnosu na ukupni dug, a kao jedan od razloga isti¢u ponasanje kreditora koji uzima u
obzir ne samo dugoro¢ni dug, ve¢ i stanje kratkoro¢nog duga i ukupnih obveza. Isti autori su u
radu koristili Sest razli¢itih zavisnih varijabli.
Prve tri odnose se na knjigovodstvene vrijednosti:

e dugorocni dug/(dugorocni dug + vlastiti kapital),
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e ukupni dug/(ukupni dug + vlastiti kapital) te
e ukupne obveze/(ukupne obveze + vlastiti kapital).
Iduce tri su iste, samo $to je umjesto knjigovodstvene vrijednosti vlastitog kapitala, koriStena

trziSna vrijednost.

U skladu s prethodno navedenim, Welch (2011) detaljnije objasnjava kako nije ispravno koristiti
varijablu ukupan dug/ukupna imovina kao faktor strukture kapitala, ve¢ je pravilnije koristiti
ukupne obveze/ukupna imovina. Dobar dio pronadene literature koristio je prvotno spomenutu
varijablu duga, u razli¢itim oblicima® (Kayo i Kimura, 2010; Alipour et al., 2015; Matos, 2018).
Kako bi se dobio bolji prikaz strukture kapitala, a zbog brojnih tumacenja i koristenja razli¢itih
varijabli, ovaj rad obuhvatit ¢e nekoliko zavisnih varijabli. Iste ¢e biti prikazane, kako je u

uvodnom dijelu opisano, na idu¢i nacin:

za Model 1,

Model 1 = ukupne obveze/ukupna imovina (4)
za Model 2,

Model 2 = ukupni dug/ukupna imovina (5)
za Model 3,

Model 3 = dugoro¢ni dug/ukupna imovina (6)

b) Nezavisne varijable
Nezavisne varijable koriStene u okviru ovog istrazivanja obuhvacaju: kamatnu stopu, veli¢inu
tvrtke, profitabilnost, materijalnu imovinu, performanse, likvidnost i mogu¢nost rasta, pojaSnjene

u nastavku.

Kamatna stopa
Varijabla koja nije uvelike zastupljena u radovima koji se bave tematikom strukture kapitala jest
varijabla kamatne stope. Kao Sto to navode Gajdosikova 1 Valaskova (2022), odluka o strukturi

kapitala ne moze se donijeti iznenada, ve¢ mora biti dio dugoro¢ne financijske strategije tvrtke.

8 Pod razli¢itim oblicima podrazumijeva se barem jedna od sljedeéih varijabli: ukupni dug, dugoro¢ni dug,
kratkoro¢ni dug.
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Matos (2018) je za kamatnu stopu koristio prinose na 30-ogodiSnje americke obveznice te se
pokazalo kako navedeni pokazatelj ima znacajnu i1 negativnu povezanost na strukturu kapitala.
Berry et al. (2008) koristili su tri vrste kamatnih stopa - 10-ogodi$nju kamatnu stopu na americke
obveznice i kamatnu stopu na trezorske zapise s rokom dospijeca 90 dana kako bi se odredila
razlika u ro¢nosti, a za razliku u riziku koriStena je, uz 10-ogodisnju kamatnu stopu, i kamatna
stopa na korporativne obveznice Baa ocjene. U ovome radu, s istim oc¢ekivanjima, bit ¢e koriStena

kamatna stopa na 10-ogodis$nje ameri¢ke obveznice:

Interest = 10-ogodiSnje americke obveznice (7)

Veli¢ina tvrtke

Prilikom odredivanja varijable koja se odnosi na veli¢inu tvrtke, u literaturi su pronadena dva
najceSc¢a nacina prikazivanje iste. Jedan se odnosi na koriStenje prirodnog logaritma ukupnih
prihoda, a drugi nacin je takoder prirodni logaritam, ali ukupne imovine. S obzirom kako su
navedeni pokazatelji snazno korelirani (koeficijent korelacije iznosi 0,79)°, oba bi trebala biti dobri
pokazatelji veli¢ine tvrtke (Huang i Song, 2006). Mnogi autori u svojim istrazivanjima skloniji su
koriStenju prirodnog logaritma ukupne imovine (Serghiescu i1 Vaidean, 2014; Matos, 2018; Zou i

Xiao, 2006). Stoga se u ovome radu koristi prethodno spomenuti nacin izra¢una, odnosno:

Size = log (ukupna imovina) (8)

Profitabilnost

Po pitanju profitabilnosti pronadene su razli¢ite interpretacije u literaturi (Akinyomi i Olugunju,
2013; Pontoh 1 Ilat, 2013; Vina et al., 2021). Uglavnom se razlike pronalaze kod koriStenog
brojnika. Neki autori skloni su koriStenju EBITDA-e kao mjere pokazatelja profitabilnosti
(Kornher 1 Stiernstrom, 2022). No s obzirom kako amortizacija dovodi do smanjenja proizvodnih
kapaciteta te tvrtke moraju zamijeniti zastarjelu imovinu kako bi zadrzale istu razinu proizvodnje,

u radu e biti koristena EBIT, umjesto EBITDA-e (Matos, 2018):

° Navedeni koeficijent korelacije odnosi se na rad Huanga i Songa (2006).
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Prof = EBI'T/ukupni prihodi (9)

Materijalna imovina (engl. tangibility)

Camara (2012) je kao mjeru za materijalnu imovinu koristio omjer neto nekretnina, postrojenja 1
opreme (engl. net property, plant and equipment) i ukupne imovine. Isti nain mjerenja ove
varijable pronaden je i u nekim drugim radovima (Niu, 2008; Frank i Goyal, 2009). Dio ukupnih
obveza koji nije povezan s dugom ne treba kolateral pa se o¢ekuje kako ¢e ova nezavisna varijabla
imati povezanost sa zavisnim varijablama koje ukljuc¢uju ukupni dug i dugoro¢ni dug, ali ne i na

ukupne obveze (Huang i Song, 2006). Koristeni omjer u ovome radu je:

Tang = neto nekretnine, postrojenja i oprema/ukupna imovina (10)

Performansa tvrtke

Ova varijabla povezana je s teorijom tempiranja trzista koja kaze kako ¢e tvrtke izdavati nove
dionice ukoliko smatraju da su one trenutno precijenjene na trziStu, odnosno kupovat ¢e natrag
svoje dionice ukoliko ih vide podcijenjenima na trziStu. Prema tome, za ocekivati je kako ¢e
struktura kapitala varirati sukladno promjenama performanse tvrtke. Ukoliko se tvrtke odluce za
izdavanje dionica, smanjit ¢e se udio duga u strukturi kapitala. Za odredivanje performanse tvrtke,
koristit ¢e se podatci o cijeni dionica za posljednji mjesec svake godine, i to na 1. prosinca. U
ovome dijelu prosirit ¢e se razdoblje promatranja s obzirom kako je potrebno uzeti i cijenu dionice

iz 2015. godine kako bi se utvrdila promjena u 2016. godini. Opis promatrane varijable je iduci:

__ Cijenadionice;—Cijena dionice;_4

Perf a1

Cijena dionice;_q
Likvidnost
Mjera likvidnosti odnosi se na pokrivenost kratkorocnih obveza pomocu kratkotrajne imovine.
Ukoliko je tvrtka likvidna, pretpostavka je kako ¢e kratkotrajna imovina pokrivati kratkoro¢ne

obveze, odnosno, taj omjer bi u navedenom slucaju trebao biti barem jedan. Ukoliko je likvidna

imovina dovoljna za financiranje investicija, tvrtke ne¢e imati potrebu za koriStenjem vanjskih
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izvora financiranja (Niu, 2008). Temeljem toga, oCekuje se negativnha povezanost izmedu

likvidnosti i zaduzenosti. Varijabla likvidnosti bit ¢e prikazana koristenjem omjera:

Liq = kratkotrajna imovina/kratkoro¢ne obveze (12)

Mogucnost rasta

Teorija kompromisa pretpostavlja negativnu povezanost izmedu zaduZenosti i mogucénosti rasta,
dok je prema teoriji hijerarhije financijskih izbora, navedena povezanost pozitivnhog predznaka.
Rast povecava troskove financijskih poteskoca, smanjuje probleme slobodnog novcanog toka i
pogorsava probleme povezane s dugom. Tvrtke u razvoju pridaju vecu vrijednost zajednickom
ulaganja dionika (Frank i Goyal, 2009). Najpouzdaniji pokazatelj rasta prema Adam i Goyal
(2008) je omjer trzi$ne i knjigovodstvene vrijednosti imovine. Uz navedeni pokazatelj, u literaturi
je pronaden i pokazatelj kapitalnih izdataka i imovine (Frank i Goyal, 2009), kao i pokazatelj
kapitalnih izdataka i ukupnih prihoda (Déleze 1 Korkeamiki, 2018). U ovome radu prednost je

dana pokazatelju kapitalnih izdataka i ukupne imovine:

Growth = kapitalni izdatci/ukupna imovina (13)

U Tablici 2. prikazani je saZetak svih koriStenih varijabli u modelu, nacin na koji su mjerene te

autori po uzoru na koje su te iste varijable preuzete.

Tablica 2. Sazeti prikaz koristenih varijabli

Naziv varijable KoriStena metrika Prema autorima
Model 1 Ukupne .obve.ze Rajan i Zingales (1995), Ezeoha
Ukupna imovina (2008)
Ukupni financijski dug .
Model 2 - - Alipour et al. (2015)
Ukupna imovina
Model 3 Dugoro.éni dz.ig Ezeoha (2008), Alipour et al.
Ukupna imovina (2015)
Interest 10-godisnje americke obveznice Matos (2018)
Size log(ukupna imovina) Matos (2018)
EBIT
Prof Matos (2018)

Prihodi od prodaje
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Neto vrijednost nekretnine,
Tang postrojenja i opreme
Ukupna imovina

Frank i Goyal (2009), Rajan i
Zingales (1995)

Cijena dionice, — Cijena dionice;_4 .
Perf — — Alipour et al. (2015)
Cijena dionice;_4

Li Kratkotrajna imovina Deesomsak et al. (2004), Hussain
1 Kratkorotne obveze et al. (2020)
10
Growth __ CAPEXD Frank 1 Goyal (2009)

Ukupna imovina

Izvor:; izrada autora

4.2. Definiranje modela

Radi odredivanja povezanosti odabranih varijabli sa strukturom kapitala poduzeca, potrebno je
odrediti model koji je prikladan za takvu analizu. Stoga ¢e u ovome radu biti koristen iduci

statisti¢ki model:

Model;, = By + B INTEREST;, + B,SIZE;, + B3PROF;, + B,TANG;, + BsPERF;, +
BsL1Q;. + B;GROWTH;, + u;, (14)

u kojemu 7 predstavlja tvrtke, a t oznacava vremenski period, odnosno, u ovome slucaju godine.

4.3. Odabir podataka

Kako bi se provela analiza, bilo je potrebno prikupiti odgovarajuce podatke za prethodno odabrane
varijable. U tu svrhu koriSteno je nekoliko izvora podataka. Radi dobivanja podataka koji se
odnose na financijska izvjeS¢a kompanija, koriStena je baza podataka TIKR Terminal. Prednost
spomenute baze podataka je prvenstveno u moguénosti besplatnog dobivanja podataka za
promatrani period od 2016. do 2023. godine. Radi utvrdivanja validnosti koriStene baze

podataka'!, izvr§ena je dodatna provjera ispravnosti dobivenih podataka, direktno, odabiruéi

10 CAPEX (engl. Capital Expenditures) — kapitalni izdatci.
' Razlog provjere primarno se odnosi na to §to u literaturi nije pronaden niti jedan rad koji je koristio TIKR Terminal
kao bazu podataka.
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financijska izvjes¢a kompanija. Nasumi¢nim odabirom 10 tvrtki'? i usporedbi s financijskim
izvjeS¢ima objavljenim u bazi podataka SEC, utvrdena je vjerodostojnost koriStene baze. S
obzirom kako je uzorak tvrtki koriStenih za analizu u ovome radu relativno velik, nije svrsishodno
provjeravati svaku tvrtku ponaosob. Temeljem dobivenih podataka, ukupno je uzeto u obzir 6.296
ameri¢kih tvrtki'®. Taj broj odnosi se na sve tvrtke koje su bile izlistane na burzama NYSE,
NYSEAM, NasdaqGS, NasdagGM te NasdaqCM. Medutim, napravljena je selekcija dobivenih
podataka, na nacin koji je koristen i u drugim radovima sli¢ne tematike (Lemmon i Zender, 2010;
Barry et al., 2008; Baker and Wurgler, 2002). Tako su iz uzorka izostavljene tvrtke koje pripadaju
financijskom sektoru (njih 2.126) zbog specifi¢nosti industrije u kojoj se nalaze. Zatim su
izostavljene sve tvrtke ¢ija vrijednost ukupne imovine iznosi manje od jednog milijuna dolara.
Ovaj kriterij prvenstveno je uzet kako bi se izostavile tvrtke koje u promatranom periodu nemaju
sve dostupne podatke potrebne za provedbu analize. lako su ostale tvrtke koje u promatranome
periodu imaju sve dostupne podatke za ukupnu imovinu, rijec je o nebalansiranom panelu podataka
s obzirom kako za ostale varijable nije napravljena ista selekcija.

Nadalje, radi dobivanja informacija o cijeni dionica i trzi§noj vrijednosti tvrtki, koristen je Google
Sheets koji nudi moguénost dobivanja podataka koriste¢i formulu GoogleFinance. Takvi podatci
preuzeti su za razdoblje od 2015. do 2023. godine. Iako period promatranja podataka zapocinje
2016. godine, u ovome sluc¢aju potrebno je bilo uzeti podatke i za 2015. godinu, kako bi se dobila
postotna promjena cijene u 2016. godini. Podatci o kamatnim stopama dobiveni su putem americke

baze podataka FRED.

Izvor: izrada autora

Slika 5. Vizualni prikaz odabira podataka

( ) ( ) ( e & )
Preuzeti podatci Tvrtke koje nisu u Vri'c;f(;/rf(t)sf SES e
svih dostupnih financijskoj  Vrjeano . g_ :
tvrtki industriji ITHOVIAE 120081 ==
milijun dolara
K 6.296 K 4.170 ) 2.677

12U prilogu, na kraju rada, nalazi se cjelokupni popis nasumi¢no odabranih tvrtki zajedno s 10-K izvje$¢ima

prilozenim iz EDGAR baze podataka, sluzbene stranice SEC-a (engl. Securities and Exchange Commission).

13 Podatci su preuzeti 18. lipnja 2024. godine, stoga se spomenuti broj tvrtki odnosi na taj dan.
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Slika 5. vizualno prikazuje nacin selekcije podataka te broj promatranih tvrtki koji bi ostao shodno
odabranim kriterijima. Od pocetno promatranih 6.296 tvrtki, broj je smanjen selekcijom
nefinancijskih tvrtki na 4.170, a odabirom tvrtki ¢ija vrijednost ukupne imovine iznosi barem jedan

milijun dolara, konac¢ni broj tvrtki iznosio je 2.677.

4.4. Deskriptivna statistika

U ovome dijelu rada prikazani su rezultati provedene deskriptivne statistiCke analize podataka
promatranih tvrtki. Grafikon 1. prikazuje sve odabrane tvrtke (2.677) koje su u promatranom

razdoblju, od 2016. do 2023. godine, zabiljezile izdavanje duga.
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Grafikon 1. Ukupni izdani dug (bilijuni dolara) za sve odabrane tvrtke od 2016. do 2023. godine

Izvor: izrada autora prema podatcima TIKR Terminala (2024)

0d 2016. do 2020. godine vidljivo je povecanje izdavanja duga, unatoc rastu kamatnih stopa. Tako
jeu2020. godini zabiljeZena rekordna razina izdanog duga, upravo kada je i zapoceo pad kamatnih
stopa, prikazan Slikom 3. u teorijskom dijelu rada. Ne samo da je zabiljeZena najviSa vrijednost
izdanog duga u 2020. godini, vec¢ je 1 broj tvrtki koje su te godine izdale dug bio osjetno veci u

odnosu na period prije, ali 1 poslije te godine. Tako je u 2020. godini 1.970 tvrtki zabiljeZilo novo

27



izdavanje duga, §to je porast od 15,5% u odnosu na godinu prije, koja je ujedno i druga godina po
broju tvrtki koje su izdale dug. U 2021. godini zabiljezeno je smanjenje izdavanja duga, iako su
kamatne stope i dalje bile na povijesno niskim razinama. Do 2023. godine taj se iznos nesto

povecao, unato¢ povecanju kamatnih stopa.

Slika 6. koja je za duze razdoblje prikazana i u poglavlju 2.1. s ciljem usporedbe s dinamikom
kretanja ukupnog duga, prikazuje kretanje kamatnih stopa na americke obveznice s razliitim

ro¢nostima u razdoblju od 2016. do 2024. godine.

FRED /) — Market Yield on U.S. Treasury Securities at 10-Year Constant Maturity, Quoted on an Investment Basis
— Market Yield on U.S. Treasury Securities at 30-Year Constant Maturity, Quoted on an Investment Basis
Market Yield on U.S. Treasury Securities at 3-Month Constant Maturity, Quoted on an Investment Basis

Percent

2 \_\r/\

Jan 2016 Jul 2016 Jan 2017 Jul 2017 Jan 2018 Jul 2018 Jan 2019 Jul 2019 Jan 2020 Jul 2020 Jan 2021 Jul 2021 Jan 2022 Jul 2022 Jan 2023 Jul 2023 Jan 2024

Shaded areas indicate U.S. recessions Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US) fred stlouisfed.org

Slika 6. Kretanje kamatnih stopa na americke obveznice s razlicitim rocnostima od 2016. godine

Izvor: FRED (2024).

Usporedbom podataka sa Slike 6. 1 kretanja ukupnog duga, moguce je zakljuciti da podatci o
kretanju kamatnih stopa 1 ukupnog duga imaju usporedivu, no obrnuto proporcionalnu dinamiku
kretanja. Tako je ukupan dug najvisi u 2020. godini kada je zabiljeZeno najznacajnije smanjenje
kamatnih stopa, na razine od oko 0,5 %. lako su izrazito niske kamatne stope zadrzane gotovo
sljedece dvije godine, novi ukupan dug nije zadrzao vise razine, vec je u sljedecoj godini smanjen
na razinu prethodnih godina kada su se kamatne stope kretale izmedu 2,5 % 1 3,00 %. Iz trenutno
raspolozivih podataka moguce je povezati promjenu visine ukupnog duga s razdobljem nastanka
promjene (smanjenja) kamatnih stopa, a ne razdobljem trajno niskih kamatnih stopa na

financijskom trZistu.
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Na Grafikonu 2. nalazi se ukupno izdani vlastiti kapital (u milijardama dolara) za promatrano

razdoblje. U obzir su uzete obi¢ne i povlastene dionice.
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Grafikon 2. Ukupni izdani viastiti kapital (milijarde dolara) za sve odabrane tvrtke od 2016. do
2023. godine

Izvor: izrada autora prema podatcima TIKR Terminala (2024)

Kao 1 po pitanju duga, tako je 1 vlastiti kapital zabiljeZio svoju najvecu vrijednost 2020. godine.
Od 2020. godine razina izdanog vlastitog kapitala je u drasticnom padu, a primjetan je i pad broja
tvrtki koje su zabiljezile primarnu emisiju dionica, s izuzetkom za 2021. godinu. Tako je 2022.
godine, kada je zabiljeZen pad cijena dionica na burzama, vrijednost izdanog kapitala bila oko 121

milijarde dolara, gotovo upola od vrijednosti iz 2021. godine.

Grafikon 3. prikazuje kretanje kapitalnih izdataka (engl. CAPEX) 1 ukupne imovine svih
promatranih tvrtki za razdoblje od 2016. do 2023. godine. U cjelokupnom promatranom periodu,
ukupna imovina je biljezila konstantni rast, dok isto nije slucaj i za kapitalne izdatke. Naime, u
2020. godini kapitalni izdatci zabiljeZzili su pad vrijednosti za oko 10 % u odnosu na prethodnu
godinu. U istom razdoblju tvrtke su zabiljeZile rekordne iznose izdavanja duga (Grafikon 1.) 1
vlastitog kapitala (Grafikon 2.). Kako je 2020. godina bila pandemijska godina te su tvrtke bile
suocene s neizvjesnos¢u buduceg poslovanja, navedena se situacija moze povezati s opreznosc¢u

tvrtki u vezi proSirenja vlastitog poslovanja i fokusiranju na odrzavanje postojece situacije. Stoga,
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unato¢ povecanju prikupljenih sredstava, ista nisu bila u vecoj mjeri usmjerena prema kapitalnim

izdatcima.
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Grafikon 3. Prikaz CAPEX-a i ukupne imovine za sve odabrane tvrtke od 2016. do 2023. godine
(milijarde dolara)

Izvor: izrada autora prema podatcima TIKR Terminala (2024)

Tablica 3. prikazuje rezultate deskriptivne statistike svih promatranih varijabli prije postupka

winsorizing.
Tablica 3. Deskriptivna statistika prije postupka winsorizing

Varijable N Prosjek (Slzil, Medijan Min Max Rang
Model 1 21.384 0,576 0,571 0,534 0,000 31,000 31,000
Model 2 21.416 0,303 0,403 0,263 0,000 30,000 30,000

Model 3 15.608 0,308 0,278 0,272 0,000 7,800 7,800

Interest 21.416 0,023 0,009 0,022 0,009 0,040 0,031

Size 21.416 8,932 1,050 9,030 6,000 11,742 5,742
Prof 20.009 -0.862 8,667 0,072 -673,000 178,000 851,000

Tang 21.102 0,274 0,272 0,163 0,000 1,000 1,000
Perf 19.691 0,106 0,816 0,010 -1,000 28,535 29,535
Liq 21.227 3,269 5,460 1,927 0,000 286,000 286,000

Growth 19.794 0,038 0,053 0,023 0,000 1,429 1,429

Opis: Model 1 — ukupne obveze/ukupna imovina, Model 2 — ukupni dug/ukupna imovina, Model 3 — dugorocni

dug/ukupna imovina, Interest — kamatna stopa na 10-ogodi$nje americke obveznice, Size — prirodni logaritam ukupne
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imovine, Prof — EBIT/prihodi od prodaje, Tang — neto vrijednost nekretnina, postrojenja i opreme/ukupna imovina,
Perf — postotna promjena cijene dionice, Liq — kratkotrajna imovina/kratkoro¢ne obveze, Growth — CAPEX/ukupna

imovina. N predstavlja ukupni broj nebalansiranih podataka, Std. dev. oznacava standardnu devijaciju.

Izvor:; izrada autora

Kako su u tablici 3. prikazani nebalansirani podatci, broj promatranih podataka za pojedinu
varijablu nije ujednacen. Tako je primjerice najmanji broj tvrtki za Model 3, 15.608, a §to se moze
objasniti nedostajuéim podacima, odnosno ¢injenicom da nisu sve promatrane tvrtke imale
zabiljezeni dugorocni dug tijekom odabranog razdoblja. Podatci za varijable Model2, Interest i
Size su potpuni te uzorak ¢ini 21.416 tvrtki. Iz priloZzenoga moze se primijetiti kako je potreban
winsorizing zbog velikog odstupanja minimalnih i maksimalnih vrijednosti, a ponajvise je to slucaj
za varijable koje odreduju profitabilnost (Prof) te likvidnost (Lig) kompanija. Tako primjerice
najmanja vrijednost za varijablu Prof iznosi -673, dok najveéa 178, §to moze izgledati kao
pogreska u podatcima. Medutim, slicna velika odstupanja pronadena su i u drugim radovima ove
tematike (Matos, 2018, Chen 1 Strange, 2005, Hussain et al., 2020).

Kako bi se smanjio utjecaj iznimno visokih minimalnih i maksimalnih vrijednosti za pojedine
varijable, primijenit ¢e se tehnika po uzoru na rad Matos (2018). U Tablici 4. ponovljena je
deskriptivna statistika, medutim, nakon napravljenog postupka winsorizing od 1 %. 1z navedenog

postupka izuzeta je varijabla Interest.

Tablica 4. Deskriptivna statistika nakon postupka winsorizing (1 %)

Varijable N Prosjek 32‘3} Medijan Min Max Rang
Modell 21.384 0,556 0,322 0,534 0,038 2,000 1,962
Model2 21.416 0,292 0,257 0,263 0,000 1,330 1,330
Model3 15.608 0,300 0,220 0,272 0,000 1,167 1,167
Interest 21.416 0,023 0,009 0,022 0,009 0,040 0,031

Size 21.416 8,932 1,039 9,030 6,477 11,106 4,629
Prof 20.009 -0,542 2,802 0,072 -21,000 0,651 21,651
Tang 21.102 0,274 0,271 0,163 0,000 0,939 0,939
Perf 19.691 0,081 0,567 0,010 -0,886 2,730 3,617
Liq 21.227 3,097 3,553 1,927 0,230 22,361 22,131
Growth 19.794 0,037 0,044 0,023 0,000 0,247 0,247

Opis: Model 1 — ukupne obveze/ukupna imovina, Model 2 — ukupni dug/ukupna imovina, Model 3 — dugoroc¢ni

dug/ukupna imovina, Interest — kamatna stopa na 10-ogodisnje americke obveznice, Size — prirodni logaritam ukupne
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imovine, Prof — EBIT/prihodi od prodaje, Tang — neto vrijednost nekretnina, postrojenja i opreme/ukupna imovina,
Perf — postotna promjena cijena dionice, Liq — kratkotrajna imovina/kratkoro¢ne obveze, Growth — CAPEX/ukupna

imovina. N predstavlja ukupni broj nebalansiranih podataka, Std. dev. oznacava standardnu devijaciju.

Izvor:; izrada autora

Model 1, koji opisuje zaduzenost kompanije koriStenjem omjera ukupnih obveza i ukupne
imovine, imao je prosjecnu vrijednost od 0,556. Takva vrijednost znaci kako su u prosjeku ukupne
obveze imale oko 56 % udjela u ukupnoj imovini. Model 2 i Model 3, koji oznacavaju vrijednost
ukupnog duga, odnosno, dugoro¢nog duga, imali su prosjecni udio u ukupnoj imovini od oko 29
% 1 30 %, respektivno. Jedina varijabla koja je zabiljezila negativnu prosje¢nu vrijednost bila je
varijabla profitabilnosti, mjerena kao omjer EBIT-e i1 prihoda od prodaje. Medutim, za istu
varijablu je medijan bio pozitivan te je iznosio 0,072. Navedeno oznacava kako je 50 %
promatranih tvrtki zabiljezilo vrijednost od 0,072 ili manje, dok je ostalih 50 % zabiljezilo

vrijednost od 0,072 ili viSe.

Varijabla likvidnosti, mjerena kao omjer kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza, ima najvecu
standardnu devijaciju koja iznosi 3,553. Varijabla likvidnosti zabiljezila je i najveci rang, odnosno
razliku izmedu maksimalne 1 minimalne vrijednosti. Minimalna vrijednost bila je 0,230, dok je
maksimalna vrijednost 22,361, stoga je rang iznosio 22,131. Blizu navedenom rangu bila je i
varijabla profitabilnosti, s minimalnom vrijedno$¢u od -21 i maksimalnom vrijednos¢u od 0,651,

dakle rangom od 21,651.
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5. Analiza promjene strukture kapitala trgovackih drustava

Ovo poglavlje obuhvaca istrazivacki dio rada. Ponajprije ¢e biti predstavljena ocekivanja modela
koja su u svezi s navedenim teorijama strukture kapitala, a potom prikazani i sami rezultati

provedene analize.

5.1.  Ocekivanja modela

Sukladno prethodno iznesenim stavovima teorije hijerarhije financijskih izbora 1 teorije

kompromisa, u Tablici 5. prikazana su o¢ekivanja korisStenih varijabli.

Tablica 5. Ocekivanja povezanosti nezavisnih varijabli sa zavisnom varijablom

Teorija hijerarhije Teorija
Varijabla modela Ocekivanja
financijskih izbora kompromisa
Tang - +F +
Size - + T
Growth +/- - -
Prof - + +/-
Liq - + +/-
Interest # # -
Perf # # +

Opis: ocekivanja pozitivne i negativne povezanosti sa zavisnom varijablom oznacena su znakovima (+) i (-),
respektivno. Dodatno, ukoliko su naznacena oba znaka (+/-), rije€ je o neodluénosti teorija ili ocekivanja za povezanost
navedenih varijabli. Znakom (#) oznacena je neodredenost ocekivanja povezanosti varijabli shodno navedenim

teorijama.

Izvor: izrada autora

Za varijable tangibility, size 1 performance, oCekivana je pozitivna povezanost sa strukturom
kapitala. Ocekivanja negativhe povezanosti imaju varijable growth 1 interest, dok se za

profitability i liquidity ocekuju ili pozitivna ili negativna povezanost sa strukturom kapitala.
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5.2.  Rezultati provedene analize

Tablica 6. prikazuje matricu korelacija izmedu promatranih varijabli za Model 1, Tablica 7. za
Model 2 te Tablica 8. za Model 3. Koeficijent korelacije krece se u rasponu od -1 do 1. Sve
pozitivne vrijednosti oznaCene se plavom bojom te Sto je vrijednost blize 1, to je oznacena boja
tamnija, dok je vrijednost bliza nuli, svjetlija boja. Isto vrijedi i za negativne vrijednosti korelacije

koje su oznacene crvenom bojom.

Tablica 6. Matrica korelacija varijabli za Model 1

Varijable Modell Interest Size Prof Tang Perf Liq Growth
Modell
Interest 0,014

Size 0,199
Prof 0,068
Tang 0,112
Perf -0,043 -0,013
Liq -0,455 -0,044 -0,274  -0,284  -0,278 0,050
Growth 0,023 0,053 0,122 0,100 0,531 0,004 -0,162

Opis: Model 1 — ukupne obveze/ukupna imovina, Interest — kamatna stopa na 10-ogodi$nje americke obveznice, Size

— prirodni logaritam ukupne imovine, Prof — EBIT/prihodi od prodaje, Tang — neto vrijednost nekretnina, postrojenja
i opreme/ukupna imovina, Perf — postotna promjena cijene dionice, Liq — kratkotrajna imovina/kratkoro¢ne obveze,

Growth — CAPEX/ukupna imovina.

Izvor: izrada autora

Najvecu negativnu korelaciju u Tablici 6. imaju varijable Model 1 1 Lig, njihova korelacija iznosi
-0,455. S druge pak strane, najveca pozitivna korelacija je ona izmedu varijabli Growth 1 Tang. Za
prethodno spomenute varijable koeficijent korelacije iznosi 0,53 1. Ostale varijable nalaze se ispod
vrijednosti od 0,3 po pitanju korelacije, bilo da je rije¢ o pozitivnoj ili negativnoj korelaciji. U
Tablici 7., prikazana je matrica korelacija za Model 2. U njoj najvecu negativnu korelaciju ima
takoder varijabla Lig 1 Model 2, bas kao S$to je to slucaj i za Model 1. Ovoga puta, koeficijent
korelacije je nesto manji te iznosi -0,308. Koeficijenti korelacije za ostale varijable u Modelu I i
Modelu 2 su jednaki kada se gledaju vrijednosti zaokruZene na tri decimale, s obzirom kako oba
modela imaju gotovo isti broj podataka. Stoga, najvecu pozitivnu korelaciju i dalje imaju varijable

Growth 1 Tang koja iznosi 0,531.
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Tablica 7. Matrica korelacija varijabli za Model 2

Varijable Model2 Interest Size Prof Tang Perf Liq Growth
Model2
Interest 0,004
Size 0,268 0,019
Prof 0,082 0,008 0,269
Tang 0,267 0,003 0,230 0,142
Perf -0,053 -0,177 0,049 0,091 -0,013
Liq -0,308 -0,044 -0,274  -0,284  -0,278 0,050
Growth 0,067 0,053 0,122 0,100 0,531 0,004 -0,162

Opis: Model 2 — ukupni dug/ukupna imovina, Interest — kamatna stopa na 10-ogodisnje ameri¢ke obveznice, Size —

prirodni logaritam ukupne imovine, Prof — EBIT/prihodi od prodaje, Tang — neto vrijednost nekretnina, postrojenja i
opreme/ukupna imovina, Perf — postotna promjena cijene dionice, Liq — kratkotrajna imovina/kratkorocne obveze,

Growth — CAPEX/ukupna imovina.

Izvor: izrada autora

Gledaju¢i varijablu Model 2 i usporedujuéi istu s varijablom Model 1 iz Tablice 6., vidljivo je
kako varijabla Model 2 ima vec¢u korelaciju s ostalim nezavisnim varijablama. Tako je primjerice
korelacija izmedu Size 1 Model 2 jednaka 0,268, dok je ista korelacija u Tablici 6. koja prikazuje
rezultate analize za Model 1 jednaka 0,199. Uz to, koeficijent korelacije za varijablu Model 2 1
Size iznosi 0,268, $to je najveca vrijednost pozitivne korelacije za promatrani model. U Tablici 8.

prikazana je matrica korelacija za varijablu Model 3.

Tablica 8. Matrica korelacija varijabli za Model 3

Varijable Model3 Interest Size Prof Tang Perf Liq Growth
Model3

Interest 0,003
Size 0,152
Prof 0,024
Tang 0,135 0,111
Perf -0,051 -0,162 0,020 0,078 -0,020
Liq -0,085 -0,048 -0,221 -0,249 -0,266 0,061

Growth 0,036 0,068 0,070 0,073 0,521 -0,007  -0,145

Opis: Model 3 — dugoro¢ni dug/ukupna imovina, Interest — kamatna stopa na 10-ogodis$nje americke obveznice, Size

— prirodni logaritam ukupne imovine, Prof — EBIT/prihodi od prodaje, Tang — neto vrijednost nekretnina, postrojenja
i opreme/ukupna imovina, Perf — postotna promjena cijene dionice, Liq — kratkotrajna imovina/kratkorocne obveze,

Growth — CAPEX/ukupna imovina.

Izvor: izrada autora
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Gledajuc¢i samo odnos zavisne varijable i ostalih nezavisnih varijabli, vidljivo je kako najveca
negativna korelacija iznosi -0,085. Takva vrijednost korelacije odnosi se na varijablu Lig i Model
3. Najvece pozitivne korelacije za Model 3 iznose 0,152 1 0,135 za Size 1 Tang, respektivno. Za
razliku od prethodna dva modela, Model 3 ima neSto drugacije vrijednosti izmedu nezavisnih
varijabli. Odstupanja nisu znacajna, ali su prisutna shodno ipak nesto manjem broju podataka za

navedeni model.

U nastavku rada slijedi prikaz dobivenih rezultata za Model 1, Model 2 i Model 3. Prikazani su
rezultati metode najmanjih kvadrata, modela slucajnih efekata, modela fiksnih efekata te modela
fiksnih efekata koriStenjem dummy varijable kompanija. Kako bi se odredilo koji od prikazanih
modela najbolje opisuje povezanost nezavisnih varijabli sa strukturom kapitala, potrebno je
provesti dodatne testove. U Tablici 9. prikazani su rezultati provedenih testova. Ishodi provedenih
testova jednaki su za sve modele, tako je F test, koji odreduje izbor izmedu metode najmanjih
kvadrata i modela fiksnih efekata, prednost dao potonjem shodno dobivenoj p-vrijednosti. Isto
tako, provodenjem Hausman testa dana je prednost modelu fiksnih efekata ispred modela slu¢ajnih
efekata. Stoga ¢e se u radu interpretirati dobiveni rezultati koji se odnose isklju¢ivo na model
fiksnih efekata'?.

Tablica 9. Rezultati provedenih testova

Modell Model2 Model3
F test:
F 18,025 19,373 20,864
p-vrijednost 2,2e-16 2,2e-16 2,2e-16
Hausman test:
chisq 623,7 166,85 161,37
p-vrijednost 2,2e-16 2,2e-16 2,2e-16

Izvor: izrada autora

Za Model 1 (ukupne obveze/ukupna imovina), prikazan na Slici 7. u nastavku, dobiveni rezultati
ukazuju kako varijable Interest i Tang imaju pozitivnu i statistiCki znacajnu povezanost sa

zavisnom varijablom. Odnosno, porast kamatnih stopa i materijalne imovine je povezan s rastom

14 Dobiveni koeficijenti prema modelu fiksnih efekata jednaki su kao i kod modela fiksnih efekata koristenjem dummyy
varijable, jedina veca razlika je u dobivenoj vrijednosti R? s obzirom kako isti obuhvaéa cjelokupni model.
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ukupnih obveza u strukturi kapitala. Pretpostavka prije provedene analize bila je kako ¢e varijabla
Interest imati negativnu povezanost sa strukturom kapitala, dok je varijabla 7Tang u skladu s
oc¢ekivanjima. Jednako tako, i varijabla Prof ima pozitivnu i statisticki znacajnu povezanost, ali je
vrijednost dobivenog koeficijenta priblizno jednaka nuli. Negativhu i statisticki znacajnu
povezanost imaju varijable Size, Perf, Liq i Growth. Prema tome, varijable Lig 1 Growth u skladu
su s prethodno iznesenim ocekivanjima, dok su za varijable Size 1 Perf ocekivanja bila kako imaju

pozitivnu povezanost sa strukturom kapitala.

Rezultati za Modell

Dependent wvariable:

Modell
oLS RE FE L5DV
(@D (@3] (€))] (C)]
Interest -0.244 0.052 0.319%== 0.319%==
(0.219) (0.123) (0.122) (0.122)
size 0.032%#% -0.020%%% -0.108%%% -0.108%%%
(0.002) (0.004) (0.006) (0.006)
Prof -0.009%** 0.002%= 0.003%== 0.003%==
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Tang 0.002 0.192%%= 0.353%%= 0.353%%=
(0.010) (0.014) (0.019) (0.019)
perf -0.010%%% -0.004%% -0.005%% -0.005%%
(0.004) (0.002) (0.002) (0.002)
L—"q —0.04?*** _0_035;‘.—1‘;* _0_029#{:-": _0_029-".—-".‘-".—
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Growth -0.388%*=* -0.543%%= -0.572%%= -0.572%%=
(0.055) (0.044) (0.045) (0.045)
Constant 0.422%=* 0.815%== 1.598#==
(0.021) (0.035) (0.081)
Observations 17,362 17,362 7,362 17,362
R2 0.223 0.163 0.167 0.803
Adjusted R2 0.222 0.162 0.031 0.771
Residual Std. Error 0.260 (df = 17354) 0.141 (df = 14917)
F Statistic 710.469%%* (df = 7; 17354) 3,255.003%** 428 .169%** (df = 7; 14917) 24.873*%% (df = 2444; 14917)
Note: *p<0.1; #%p<0.05; *=**p<0.01

Opis: OLS — metoda najmanjih kvadrata (eng. Ordinary Least Squares), RE — model slucajnih efekata (eng. Random
Effects), FE — model fiksnih efekata (eng. Fixed Effects) , LSDV — fiksni efekti pomocu dummy varijable (eng. Least
Squares Dummy Variable).

Slika 7. Rezultati provedene analize za Model 1

Izvor: izrada autora
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Slika 8. prikazuje rezultate dobivene koristenjem varijable Model 2 (ukupni dug/ukupna imovina).
Za navedenu varijablu, pozitivnu i statisticki znaCajnu povezanost imale su varijable Tang 1 Size.
Promjena u odnosu na prethodni model je ta Sto je varijabla Size pozitivno povezana, dok je
varijabla Interest negativno, ali statisticki neznacajno povezana. Prethodno spomenuta povezanost
nezavisnih varijabli u skladu je s oCekivanjima postavljenim prije provedene analize. Varijable
Perf, Lig 1 Growth, bas kao 1 za Model 1, imaju negativnu 1 statisticki znaajnu povezanost.

Varijabla Prof nema statisti¢ki znac¢ajnu povezanost.

Rezultati za Model2

Dependent variable:

Model2
oLS RE FE L5DV
(@D)] (€] 3 4
Interest -0.305 -0.168* -0.152 -0.152
(0.187) (0.101) (0.101) (0.101)
Size 0.047%%= 0.043%%=* 0.049=%= 0.049%%%
(0.002) (0.003) (0.005) (0.005)
Prof ~0.004%%= -0.001 0.0001 0.0001
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Tang 0.219%%= 0.369%%* 0.506%%= 0.506%%=
(0.008) (0.012) (0.016) (0.016)
perf -0.020%=*=* -0.013%==* -0.011=*= -0.011%==
(0.003) (0.002) (0.002) (0.002)
Liq -0.019%=*=* -0.013%*=* -0.012%%= -0.012%=*=
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Growth ~0.604%%* -0.707%%* -0.693%%> -0.693%%>
(0.047) (0.036) (0.037) (0.037)
Constant -0.107%*=* -0.125%%=* -0.240%%=
(0.018) (0.030) (0.067)
Observations 17,362 17,362 17,362 17,362
R2 0.169 0.124 0.121 0.801
Adjusted R2 0.169 0.124 -0.023 0.768
Residual Std. Error 0.222 (df = 17354) 0.117 (df = 14917)
F Statistic 504.831%%= (df = 7; 17354) 2,436.839%%% 293 .481%** (df = 7; 14917) 24.494%** (df = 2444; 14917)
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Opis: OLS — metoda najmanjih kvadrata (eng. Ordinary Least Squares), RE — model slucajnih efekata (eng. Random
Effects), FE — modela fiksnih efekata (eng. Fixed Effects), LSDV — fiksni efekti pomocéu dummy varijable (eng. Least
Squares Dummy Variable)

Slika 8. Rezultati provedene analize za Model 2

Izvor: izrada autora

Slika 9. prikazuje dobivene rezultate za posljednji model, Model 3. Za ovaj model najmanje je

statisticki znacajnih varijabli. Varijable Interest, Prof i Tang u ovom modelu nisu statisticki
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znacajne, dok su varijable Size, Perf, Lig 1 Growth varijable koje su imale statisticki znacajnu
povezanost sa zavisnom varijablom. Varijable Size, Perf, Lig i Growth imale su negativnu
povezanost, isto kao i za Model 1, dok je jedina razlika s Modelom 2 razliciti predznak varijable

Size.

Rezultati za Model3

Dependent wvariable:

Model3
oLs RE FE L5DV
(1 (@) (3 (4
Interest -0.183 -0.192* -0.07 -0.07
(0.197) (0.100) (0.101) (0.101)
Size 0.033%*= 0.013%%% -0.044%5% -0.044%5%
({0.002) (0.004) {0.006) (0.006)
Prof -0.003%== 0.0002 0.001 0.001
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Tang 0.106%*= 0.063%%=* 0.022 0.022
(0.008) (0.012) ({0.017) (0.017)
Perf -0.020%%% -0.016%%= -0.017%%% -0.017%%%
({0.003) (0.002) (0.002) (0.002)
L-I'q _0.003*#‘:* _0.0041\'1‘:1‘; _0.003##{: _0. 003{:#{:
({0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Growth -0.2109%%% -0.101 %% -0.105%#% -0.105%#%
({0.049) (0.037) (0.038) (0.038)
Constant -0.025 0.159%=%= Q.679%==
({0.021) (0.033) (0.069)
Observations 13,326 13,326 13,326 13,326
R2 0.041 0.006 0.014 0.806
Adjusted R2 0.041 0.005 -0.173 0.769
Residual Std. Error 0.207 (df = 13318) 0.101 (df = 11199
F Statistic 82.233%** (df = 7; 13318) 172.248%%* 23.455*** (df = 7; 11199) 21.922*** (df = 2126; 11199)
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Opis: OLS — metoda najmanjih kvadrata (eng. Ordinary Least Squares), RE — model sluéajnih efekata (eng. Random
Effects), FE — model fiksnih efekata (eng. Fixed Effects), LSDV — fiksni efekti pomoc¢u dummy varijable (eng. Least
Squares Dummy Variable)

Slika 9. Rezultati provedene analize za Model 3

Izvor: izrada autora

Proveden je i test multikolinearnosti, prikazan u Tablici 10., ¢ime je utvrdeno kako to nije slucaj

za promatrane nezavisne varijable.
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Tablica 10. Provjera multikolinearnosti varijabli

Varijable Interest Size Prof Tang Perf Liq Growth
VIF za Model 1 1,038 1,161 1,150 1,506 1,049 1,205 1,400
VIF za Model 2 1,038 1,161 1,150 1,506 1,049 1,205 1,400
VIF za Model 3 1,036 1,114 1,130 1,461 1,040 1,167 1,381

Izvor:; izrada autora

U Tablici 10. je vidljivo kako za sve promatrane varijable, faktor inflacije varijance (engl.
Variance Inflation Factors), iznosi manje od dva, dok je prag za visoku multikolinearnost
vrijednost preko 10. Raspon faktora inflacije varijance krece se od 1,038 za varijablu Interest pa
sve do 1,506 za varijablu Tang kada je rije¢ o prva dva modela. Sli¢na je situacija i s Modelom 3,
u kojemu varijabla Interest takoder ima najmanju vrijednost koja iznosi 1,036, dok najviSu
vrijednost ima varijabla 7Tang s 1,461. Navedeno potvrduje kako ne postoji multikolinearnost

izmedu promatranih varijabli.
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6. Rasprava

KoriStena tri modela u radu prikazala su razliite rezultate. Kamatna stopa imala je pozitivhu
povezanost za Model 1 (ukupne obveze/ukupna imovina), dok za Model 2 (ukupni dug/ukupna
imovina) i Model 3 (dugoro¢ni dug/ukupna imovina) nije imala statisti¢ki znacajnu povezanost.
Negativna povezanost kamatne stope sa zavisnom varijablom ukupnog duga i knjigovodstvene
vrijednosti imovine, koja je u ovom istrazivanju koristena u Modelu 2 pronadena je u istrazivanju
koje je proveo Matos (2018). Isto tako, negativna povezanost kamatnih stopa pronadena je i u
istrazivanju koje su proveli Hussain et al. (2020), ali na zavisnu varijablu ukupnih obveza i
ukupnog kapitala. Do suprotnog zakljucka dosli su Piro i Tran (2022), koji su kao rezultat
provedene analize dobili pozitivnu povezanost kamatnih stopa sa strukturom kapitala, $to je slucaj
i u ovome radu. U radu Hussain et al. (2020), veli¢ina tvrtke imala je negativnu povezanost sa
strukturom kapitala, $to je jednako kao i u radu Matos (2018). Materijalna imovina ima pozitivhu
povezanost sa strukturom kapitala, stoga se oCekuje kako ¢e tvrtke s ve¢im udjelom materijalne
imovine imati 1 ve¢i dug s obzirom kako navedena varijabla moze sluziti kao kolateral. Takoder
pozitivna povezanost materijalne imovine pronadena je u istrazivanjima Huang i Song (2006) te

Akinyomi 1 Olugunju (2013).

U skladu s istrazivanjima Alipour et al. (2015) i Serghiescu 1 Vaidean (2014), varijabla koja
odreduje likvidnost kompanije ima negativnu povezanost sa strukturom kapitala kod sva tri
modela. Moguénost za rast je takoder negativno povezana sa svim promatranim zavisnim
varijablama, s najve¢im koeficijentom za Model 2 ¢ija vrijednost iznosi -0,693. Akinyomi 1
Olagunju (2013) u svojim su rezultatima dobili pozitivnu povezanost izmedu navedenih varijabli.
Oni navode kako su interna sredstva koja tvrtke generiraju dovoljna da zadovolje njihove potrebe
te ¢e stoga koristiti manje duga. Medutim, tvrtke koje imaju visoke moguénosti za rast, imaju i
vece mogucnosti 1 fleksibilnost u odabiru svojih buduc¢ih ulaganja. Takva situacija stvara vece
troSkove financiranja s obzirom kako se ta mogucénost za rast ne moze koristiti kao kolateral te
takoder stvara sukob interesa s duznicima (Matos, 2018). U skladu s ocekivanjima prethodno
prikazanih teorija postoji negativna povezanost izmedu ove varijable i zaduZenosti. Varijabla
performanse, koja je odredena povratom na dionice, ima ocekivanu negativnu povezanost sa sve

tri varijable. Isti rezultat povezanosti performanse dobiven je i u radu Matos (2018).
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Tablica 11. graficki prikazuje dobivene rezultate za sva tri modela, u usporedbi s ocekivanjima

prije provedene analize.

Tablica 11. Prikaz dobivenih rezultata

Dobiveni rezultati

Varijabla modela Ocekivanja
Modell Model2 Model3

Tang + + + +
Size + - + -
Growth - - - -

Prof +/- +
Liq +/- - - -

Interest = +
Perf + - - -

Opis: rezultati pozitivne i negativne povezanosti sa zavisnom varijablom oznaceni su znakovima (+) i (-), respektivno.

Ostavljene prazne Celije predstavljaju varijable koje nisu statisticki znacajne za pojedine modele.

Izvor: izrada autora

Prikazana analiza u ovome radu ima odredena ograni¢enja, pocevsi od samih podataka koriStenih
u radu, gdje je kao izvor uzeta baza podataka TIKR Terminal. Spomenuta baza podataka u
radovima drugih autora nije pronadena kao izvor za analizu. Stoga, iako je provedena provjera
validnosti podataka, 1 dalje se ne moze sa potpunom sigurnoS¢u rec¢i kako je TIKR Terminal
vjerodostojna baza i na istoj razini kao 1 ostale baze podataka (primjerice Bloomberg Terminal).
Na sluzbenoj stranici korisStene baze navodi se kako koriste S&P Global CapitllQ kao jednog od
partnera za dobivanje podataka. Podatci su prema GAAP-u, a CapitallQ ih standardizira radi
usporedivosti medu tvrtkama. Stoga, iako su podatci vrlo precizni, CapitallQ moze
prekategorizirati stavke radi bolje usporedivosti (TIKR Terminal, 2022). Takoder, koristeni su i
ostali izvori poput Google Sheetsa za dobivanje vrijednosti koje se odnose na pojedine varijable.
Problem u vezi toga je taj Sto razliciti koristeni izvori pomocu kojih se prikupljaju podatci, mogu
imati razli¢ite metodologije koje koriste za prikupljanje podataka. Takoder, u obzir su uzete
isklju¢ivo americke tvrtke, stoga se i na to moZe gledati kao jedno od ogranicenja ovoga rada

bududi da se rezultati ne mogu smatrati reprezentativnima za ostala geografska podrucja.
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Medutim, kao Sto to i Rees navodi: ,,Ne koristiti nedostatak podataka kao izgovor da se nista ne
poduzme! Cak i s nesavrienim podatcima, proces modeliranja cesto mozZe pruziti okvir za
stvaranje uvida u situaciju, cak i kada numericki rezultat (za dani skup pretpostavki) moze imati

visok stupanj neizvjesnosti povezan s njim* (Rees, 2018:13).
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7. Zakljucak

Na temelju svega iznesenoga u ovome radu, moze se zakljuciti kako je tematika strukture kapitala
1 dalje aktualna u znanstvenim radovima te kako su brojni autori nastojali do¢i do formule koja bi
objasnila na koji nacin tvrtke odreduju optimalnu strukturu kapitala. Ovim istrazivanjem nastojalo
se doprinijeti ve¢ postojecoj literaturi te ukljuciti period promatranja koji se odnosi na ucestale
promjene rezima monetarne politike posljednjih godina, samim time i kamatnih stopa. KoriStena
je relativno velika baza podataka kako bi se adekvatno nastojala objasniti povezanost nezavisnih

varijabli s modelima strukture kapitala.

Nakon provedene analize i dalje su prisutna brojna pitanja i nedoumice koje se odnose na odabir
optimalne strukture kapitala. Gledaju¢i kretanje kamatnih stopa i razinu ukupnih obveza, tvrtke su
povecavale ukupne obveze u razdoblju povecanja kamatnih stopa, odnosno, smanjivale u razdoblju
smanjenja kamatnih stopa. Obrnuta situacija je s ukupnim i dugoro¢nim dugom buduc¢i da
spomenuta varijabla kamatnih stopa ima negativnu povezanost s tim zavisnim varijablama, ali
rezultati nisu statisticki znacajni. Navedeno bi znacilo kako u periodu povecanja kamatnih stopa,
ukupni dug se smanjuje, dok bi se u periodu smanjenja kamatnih stopa ukupni dug povecavao.
Razdoblje niskih kamatnih stopa, nije povezano s viSim ukupnim obvezama, no promjena

(smanjenje) u godini u kojoj je nastalo je negativno povezano s promjenom kamatnih stopa.

Buduca istrazivanja trebala bi analizirati poslovanje razli¢itih tvrtki 1 prikazati rezultate po
sektorima, kako bi se utvrdilo postoje li razlike u upravljanju strukturom kapitala u ovisnosti o
djelatnosti. Takoder, u budu¢im istraZivanjima bilo bi dobro koristiti SEM analizu kako bi se

mogao procijeniti utjecaj promatranih varijabli na strukturu kapitala tvrtki.
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Prilog 1. — podaci o provjeri validnosti koriStene baze podataka

1. Artivion, Inc.

Country Primary Total Total Total Total Total Total Total Total
Ticker Company Name : Exchange Industry Sector Assets Assets Assets Assets Assets Assets Assets Assets
(2016) (2017) (2018) (2019) (2020) (2021) (2022) (2023)
Healthcare
AORT Artivion, Inc USA NYSE Equipment and Healthcare S$316MM S590MM S571MM S606MM S789MM S$793MM $763MM S792MM
Supplies
CRYOLIFE, INC. AND SUBSIDIARIES
CONSOLIDATED BALANCE SHEETS
(in thousands)
December 31,
2017 2016
ASSETS

Current assets:
Cash and cash equivalents S
Restricted securities

$ 56,642
699

Receivables:

Trade accounts, act 47,525 27,769
Other 3916 2327
Total receivables £1441 30,096
Inventories 46,684 26,293
Deferred preservation costs 35,671 30688
Prepaid expenses and other 4731 2815
Total current assets 179,280 147,233

Property and equipment:

Equipment and software 47,899
Furniture and fixtures 4,916
Leasehold improvements 40,280
Total property and equipment 93.005
Less lated d ion and 39,516
Net property and equipment 33,579

Other assets:

Goodwill 188,305 78,294
Patents, less accumulated amortization of $2.819 in 2017 and 52,702 in 2016 3 1.008
and other intang less amortization of $15,326 in 2017 and 510,733 in 2016 178,637 65,633

Deferred income taxes 1,610 -
Other 7,489 5470
Total assets s 589,603 s 316,140
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CRYOLIFE, INC. AND SUBSIDIARIES
CONSOLIDATED BALANCE SHEETS
(in thousands)

December 31,
2019 2018

ASSETS

Current assets:
Cash and cash equivalents
Restricted securities

Receivables:
Trade accounts, net
Other

Tortal receivables

Iaventories

Deferred preservation costs

Prepaid expenses and other

Total current assets

Property and cquipment:

Equiptment and soffware 15323
Furniture and fixtures 5369
Leasehold improvements 11,006
Total property aad equipment 95,398
Less Sepreciation and 0,944 64370
31028

Net property and equipment

Other assets:

Operating lease right-of-use assets, net 21994
Goodwill 186,697
Acquired techaology, less lated of 82

December 31, 2019 and S16.815 as of December 31, 2018 5,184
Other Intangibles, less accumulated amortization of $13 460 as of December 31, 2019
Deferred income taxes Sas1 11
Other 14,208 7,922

Total assets 5 8
Artivion, Inc. and Subsidiaries
Consolidated Balance Sheets
In Theusands, Except Fer Share Data
December 31,
2021 2020

ASSETS
Current assets:
Cash and cash equivalents 5 55,010 H 61412
Restricted securities _E
Trade receivables, net 3961
Other receivables 2788
Tnventories, net 73,038
Deferred preservation costs, net 36546
Prepaid expenses aad ofher 14295

Total current assets 234,389
Goodwill 360.061
Acquired technology, net 186,081
Operating lease right-of-use assets, net ﬂ
Propesty and equipment. net 3,017
Other intangibles, net 40,968
Deferred income taxes Lds
Other long-term assets 14,603

3

Total assets
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ASSETS

Current assets:

Cash and cash eguivalents
Trade receivables, net

Other receivables

Inventories, net

Deferred preservation costs, net

Prepaid expenses and other

Total current assets

Goedwill
Acquired techaslogy, act

Operating lease right-of-use assets, net
Property and equipment, net

Other intangibles, net

Deferred income tases

Other long-term assets

Total assets

2. Boston Scientific Corporation

Ticker Company Name Country

Boston Scientific
Corporation

USA

e}
>

BOSTON SCIENTIFIC CORPORATION AND SUBSIDIARIES
CONSOLIDATED BALANCE SHEETS

(i millions, except shave and per share data)

Primary
Exchange Industry Sector

Healthcare
NYSE Equipment and Healthcare
Supplies

Artivion, Inc. and Subsidiaries
Consolidated Balance Sheets
In Thousands, Except Per Share Data

Total Assets
(2016)

$18.108

Total Assets
(2017)

519.048

Total Assets
(2018)

$21.008

Total Assets
(2019)

$30.57B

December 31,

2023

e

i3

Total Assels
(2020)

$30.78B

Total Assets
(2021)

$32.238

Total Assets
(2022)

$32.478

As of December 31,

Total Assets
(2023)

$35.14B

2019

2018

ASSETS
Current assets:
Cash and cash equivalents
Trade accounts receivable, net
Inventories
Prepaid income taxes
Other current assets
Total current assets
Property, plant and equipment, net
Goodwill
Other intangible assets, et
Deferred tax assets
Other long term assets

TOTAL ASSETS




BOSTON SCIENTIFIC CORPORATION AND SUBSIDIARIES
CONSOLIDATED BALANCE SHEETS

(in millions, except share and per share data)

As of December 31,

2021

ASSETS
Current assets:
Cash and cash equivalents
Trade accounts receivable, net
Inventories
Prepaid income taxes
Assets held for sale
Other current assets
Total current assets
Property, plant and equipment, net
Goodwill
Other intangible assets, net
Deferred tax assets
Other long-term assets

TOTALASSETS

BOSTON SCIENTIFIC CORPORATION AND SUBSIDIARIES
CONSOLIDATED BALANCE SHEETS

(in millions, except share and per share data)

As of December 31,

ASSETS
Current zssets
Cash and cash equivalents
Trade accounts receivable, net
Inventories
Prepaid income taxes
Other current assets
Total current assets
Property, plant and equipment, net
Goodwill
Otker intangible assets, net
Deferred tax assets
Other long-term assets

TOTAL ASSETS

3. Cavco Industries, Inc.

Ticker Country

Company Name

T~

Cavco Industries,

cvco
Inc.

Primary
Exchange Industry

Household

NasdagGS
. Durables

Sector

Consumer
Discretionary

Total
Assets
(2016)

5554MM

Total
Assets
(2017)

$607MM

Total
Assets
(2018)

5675MM

Total
Assets
(2019)

$§725MM
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Total
Assets
(2020)

5810MM

Total
Assets
(2021)

5952MM

Total
Assets
(2022)

$1.158

Total
Assets
(2023)

$1.31B
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ASSETS

Current assets:
Cash and cash equivalents
Restricted cash, current
Accounts receivable, net
Short-term investments
Current portion of consumer loans recervable, net
Current portion of commercial loans receivable, net
Inventories
Prepaid expenses and other current assets
Deferred income taxes, current

Total current assets

Restricted cash

Investments

Consumer loans receivable, net

Commercial loans receivable, net

Property, plant and equipment, net

Goodwill and other intangibles, net

Total assets

ASSETS
Current assets:
Cash and cash equivalents
Restricted cash, current
Accounts receivable, net
Short-term investments
Current portion of consumer loans recervable, net
Current portion of commercial loans receivable, net
Inventories
Assets held for sale
Prepaid expenses and other current assets
Total current assets
Restricted cash
Investments
Consumer loans receivable, net
Commercial loans receivable, net
Property, plant and equipment, net
Goodwill and other intangibles, net
Total assets

CAVCO INDUSTRIES, INC.
CONSOLIDATED BALANCE SHEETS
(Dollars in thousands, except per share amounts)

April 1, April 2,
2017 2016
8§ 132,542 97,766
11,373 10,218
31,221 25,113
11,289 10,140
3L115 21918
7.932 3,557
93,855 94,813
28,033 22,196
9.204 8,998
336,764 298.71%
724 1,082
30,256 28948
64,686 67.640
17,901 21985
56,964 55,072
80,021 80,385
$ 607316 553,835
CAVCO INDUSTRIES, INC.
CONSOLIDATED BALANCE SHEETS
(Dollars in thousands, except per share amounts)
March 30, March 31,
2019 2018
8 187370 186,766
12,148 11,228
40,701 35,043
12,620 11,366
30,058 31,096
15234 5481
116,203 109,152
3,061 —
44,654 27961
462,049 418,593
351 1264
32,137 33,573
56,727 63,855
27,772 11,120
63,484 63355
2,696 83,020
$ 725216 674,780
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CAVCO INDUSTRIES, INC.
CONSOLIDATED BALANCE SHEETS
{Dellars in thousands, except per share amounts)

April 3, March 28,
2021 2020

ASSETS
Current assets:
Cash and cash equivalents $
Restricted cash, current
Accounts receivable. net
Short-term investments
Current portion of consumer loans receivable, net
Current portion of commercial loans receivable, net
Current portion of commercial loans receivable from affiliates. net
Inventories

Prepaid expenses and other current assets

Total current assets
Restricted cash

Investments

Consumer loans receivable, net

Commercial loans recervable. net

Commercial loans receivable from affiliate, net
Property, plant and equipment, nat

Goodwill

Other intangibles, net

Operating lease right-of-use assets

Total assets $ 951833 g

CAVCO INDUSTRIES, INC.
CONSOLIDATED BALANCE SHEETS
(Dollars in thousands, except per share amounts)
April 1 April 2

2023 2022

ASSETS
Cutrent assets:
Cash and cash equivalents $
Restricted cash, current
Accounts receivable, net
Short-term investments
Current portion of consumer loans receivable, net
Current portion of commercial loans receivable, net
Current portion of commercial loans receivable from affiliates, net
Inventories

Prepaid expenses and other current assets

Total current assets

Restricted cash

Investments

Consumer loans receivable, net

Commercial loans receivable, net

Commercial loans receivable from affiliate, net
Property, plant and equipment, net

Goedwill

Other intangibles, net

Operating lease right-of-use assets

Total assets 5

5
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4. G-III Apparel Group, L

Country Primary Total Total Total Total Total Total Total Total
Ticker A Company Name ! Exchange Industry Sector Assets Assets Assets Assets Assets Assets Assets Assets
(2016) (2017) (2018) (2019) (2020) (2021) (2022) (2023)
Glll Golll Apparel Group, USA NasdaqGs Textiles, Apparel Consumer $1.188 $1.858 $1.928 $2218 $2.57B $2.448 $2.748 $2.718
Ltd. and Luxury Goods Discretionary
G-1II Apparel Group, Ltd. and Subsidiaries
CONSOLIDATED BALANCE SHEETS
January 31, January 31,
2017 2016
(In thousands, except per share amounts)
ASSETS

CURRENT ASSETS

Cash and cash equivalents S 79,957 § 132,587

Accounts receivable, net of allowances for doubtful accounts and sales

discounts of $95,686 and $74.261. respectively 263,881 221,500

Inventories 483,269 485,311

Prepaid income taxes 8.885 23,347

Deferred income taxes, net — 17.564

Prepaid expenses and other current assets 46,946 22,131

Total current assets 882,938 902,440
INVESTMENTS IN UNCONSOLIDATED AFFILIATES 61,171 25,662
PROPERTY AND EQUIPMENT, NET 102,571 103,579
OTHER ASSETS 36,181 24,886
OTHER INTANGIBLES, NET 48,558 10,799
DEFERRED INCOME TAX ASSETS, NET 15,849 —
TRADEMARKS, NET 435,414 67,267
GOODWILL 269,262 49.437
TOTAL ASSETS $ 1,851,944 $ 1,184,070
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G-III Apparel Group, Ltd. and Subsidiaries

CONSOLIDATED BALANCE SHEETS

January 31, January 31,
2018 2018
(In thonzandsz, except per share amounnts)
ASSETS
Current assets
Cash and cash equivalents 3 70,138 g
Accounts receivable, net of allowance for doubtful accounts of $0.9 million and 52.1 million, respectively 502,133
Inventories 576,383
Prepaid income taxes 8,308
Prepaid expenses and other corrent assets 06,933
Total current aszets 1,233,893
Investments in unconsolidated affiliates 66,587
Property and equipment. net 86,407
Other aszets, net 35459
Other intangibles, net 42 404
Deferred income tax assets, net 22,427 11,439
Trademarks 439,742 442263
Goodwill 261,137 262,710
Total assets 3 2,208,058 ] 1,915177
G-III Apparel Group, Ltd. and Subsidiaries
CONSOLIDATED BALANCE SHEETS
January 31, January 31,
201 2020
{In thouzands, except per share amountz)
ASSETS
Current assets
Cash and cazh equivalents — _ $ 197372
Accounts receivable, net of allowance for doubtful accounts of $17.5 million and 30.7 millien, respectively 3301137
Inventories 33 li?ls
Prepaid income taxes 8,366

Prepaid expenses and other cument assets
Total current assets

o)
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el
Investments in unconsolidated affiliates 61,987
Property and equipment, net 76,023
Operating lease assets 270032
Other assets, net 31629
Other intangibles, net "S;ﬁ%
Deferred income tax assets, net 18133
Trademarks 438 658
Goodwill 260622
mliatacts s 71365131

l
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ASSETS
Current assets
Cash and cash equivalents _— o
Accounts receivable, net of allowance for doubtful accounts of $18 3 million and $17.4 million, respectively
Inventories
Prepaid income taxes
Prepaid expenses and other current assets
Total current assets
Investments in unconsolidated affiliztes
Property and equipment, net
Operating lease assets
Orther assets, net
Other intangibles, net
Deferred income tax assets net
Trademarks
Goodwill
Total aszets

5. Instructure Holdings, Inc.

Primary
Exchange

Ticker Country

Company Name Industry

INST Instructure USA

N NYSE
Holdings, Inc.

Software

Amets

Current assets:
Cash and cash aquivalents
Accounts receivable—nst
Prepaid expemses
Deferrad commissions.
Assets held for sale
Other current zssete

Total cumrent assets

Property and equipment, nst

Right-of-nse assets

Goodwill

Intangible assets, nat

Moncurrent prapaid sxpansas

Deferred commissions, net of current portion

Deferrad tam 2ssets

Other assefs

Total aszets

G-III Apparel Group, Ltd. and Subsidiaries
CONSOLIDATED BALANCE SHEETS

Total Total
Sector Assets Assets
(2016) (2017)
Information
$111MM $157MM
Technology

INSTRUCTURE HOLDINGS, INC.

Consolidated Balance Sheets
(in thousands, except per share data)

Total
Assets
(2018)

$274MM

January 31,
2023

January 31,
2022

(In thouzands, except per chare amounts)

1
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674963 603312

709.343 312155

708, 2
3,886 14,502

70.634 —_a?__
1,652,500 1632857
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26,389 3.339
—i— ik
628.156 433320

— 262327

§ 2712 405 5 2.7
;i?;ls Total Assets Total Assets Total Assets Total Assets
(2019) (2020) {2021 (2022) {2023)
$368MM $2.27B $2.13B $2.15B $2.16B
December 31,

2001

2020
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Azzets
Current assats:

Cash and cash equivalents
Accounts recerzble—nst
Prepaid experses
Deferred commissions
Other current assets

Total current assets

Property and equipment, net

Right-of-nse assats

Goodwill

Intangible zssets, net

MNencurrent prepaid expenses

Deferrad commissions, st of currant portion
Deferred tax assets

Other assets

Total asets

6. LyondellBasell Industries N.V.

Ticker

Company Mame
~ pany
e LyondellBasell

Industries N.V.

Millions of dollars
ASSETS
Current assets:
Cash and cash equivalents
Restricted cash
Short-term investments
Accounts receivable:
Trade, net
Related parties
Inventories

Prepaid expenses and other current assets

Total current assets.
Property, plant and equipment, net
Investments and long-term receivables:
Investment in PO joint ventures
Equity investments

Other investments and long-term receivables

Gooduwill
Intangible assets, net
Other assets.
Total assets

Country

USA

Primary
Exchange

NYSE

Industry

Chemicals

INSTRUCTURE HOLDINGS, INC.

Consolidated Balance Sheets
(in thousands, except per share data)

Total Assets

Sector (2016)

Materials

$23.44B

December 31,

2013

Total Assets Total Assets Total Assets Total Assets
(2017) (2018) (2019) (2020)

$26.21B $28.28B $30.44B $35.40B

LYONDELLBASELL INDUSTRIES N.V.

CONSOLIDATED BALANCE SHEETS

Total Assets Total Assets
(2021) (2022)

$36.74B $36.37B

Total Assets
(2023)

$37.008

December 31,

2017

26016

s 1523 H 875
5 3
1307 1147
2,716
12
3,800
023
9,599
10,137
420 415
1635 1575
17 20
570 528
568 550
261 618
s 26,206 5 23,442
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ASSETS
Current assets:
Cask and cash equivalents
Restricted cash
Short-term investments
Accounts receivable
Trade, net
Related parties
Inventories
Prepaid expenses and other cusrent assets
Total current assets
Operating lease assets
Property, plant and equipment, net
Investments and long-term receivables:
Investment in PO joint ventures
Equity investments
Other investments and long-term receivables
Goodwill
Intangible assets, net
Other assets

Total assets

Millions of dollars
ASSETS
Current assets
Cash and cash equivalents
Restricted cash
Short-term investments
Accounts receivable:
Trade, net
Related parties
Inventories
Prepaid expenses and other current assets
Total current assets.
Operating lease assets.
Property, plant and equipment, net
Equity investments
Goodwill
Intangible assets, net
Other assets

Total assets

LYONDELLBASELL INDUSTRIES N.V.
CONSOLIDATED BALANCE SHEETS
(In millions of dollars)

LYONDELLBASELL INDUSTRIES N.V.
CONSOLIDATED BALANCE SHEETS

December 31,

2019

2018
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December 31,
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Millions of dollars
ASSETS
Current assets
Cash and cash equivalents
Restricted cash
Accounts receivable:
Trade, net
Related parties
Inventories
Prepaid expenses and other current assets
Total current assets
Operating lease assets
Property, plant and equipment, net

Equ
Goodwill

Intangible assets, net
Other assets

Total assets

7. Myers Industries, Inc.

Ticker Country Primary
Company Name : Exchange
tT\
MYE Myers Industri USA NYSE
Assets
Current Assets
Cash

Restricted cash
Accounts receivable, less allowances of $1,313 and $1,497, respectively
Income tax receivable
Inventories, net
Prepaid expenses and other current assets
Current assets of discontinued operations
Total Current Assets
Other Assets
Property, plant, and equipment, net
Goodwill
Intangible assets. net
Deferred income taxes
Notes receivable
Other
Noncurrent assets of discontinued operations
Total Assets

Industry

Containers and
Packaging

Sector

LYONDELLBASELL INDUSTRIES N.V.
CONSOLIDATED BALANCE SHEETS

December 31,
2023 2021
s 3350 S
5
3,336
151
s $
Total Total Total Total
ot ot ot ot Total Assets Total Assets Total Assets Total Assets
Assets Assets Assets Assets (2020) 2021 2022 (2023
(2016) (2017) (2018) (2019) (£520) (2021) (£022) (£023)
$382MM $356MM $349MM $353MM S400MM S485MM $543MM $542MM
MYERS INDUSTRIES, INC. AND SUBSIDIARIES
Consolidated Statements of Financial Position
As of December 31,2017 and 2016
(Dollars in thousands)
December 31, December 31,
2017 2016
s 3
151
83,904 106.266
59,97 58219
30,040 46,368
12 83
18737 18275
4149 3313
— 6,509
3 355,942 3 381,684
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Assets
Current Assets
Cash

Accounts receivable, less allowances of 81,945 and $2.259, respectively

Income tax receivable
Inventories, net
Prepaid expenses and other cument assets
Total Current Assets
Property, plant, and equipment, act
Right of use asset - operating leases
Goodwill
Intangible assets, net
Deferred income taxes
Oftaer
Total Assets.

Assets

Current Assets
Cash
Accounts receivable, less allowances of $3,229 and 33

Income tax receivable
Inventories, net
Prepaid expenses and other current assets
Total Current Assets
Property, plant, and equipment, net
Right of use asset - cperating leases
Goodwill
Intangible assets, net
Deferred income taxes
Other

Total Assets

Assets
Current Assets
Cash

respectively

Trade accounts receivable, less allowances of $4,180 and $3

Other accounts receivable, net
Inventories, net
Prepaid expenses and other current assets
Total Current Assets
Property, plant, and equipment, net
Right of use asset - operating leases
Goodwill
Intangible assets, net
Deferred income taxes
Other

Total Assets

MYERS INDUSTRIES, INC. AND SUBSIDIARIES
Consolidated Statements of Financial Position
As of December 31, 2019 and 2018

(Doliars in thousands)

MYERS INDUSTRIES, INC. AND SUBSIDIARIES
Consolidated Statements of Financial Position
As of December 31, 2021 and 2020
(Dollars in thousands)

MYERS INDUSTRIES, INC. AND SUBSIDIARIES
Consolidated Statements of Financial Position
As of December 31, 2023 and 2022

(Dollars in thousands)

December 31,
2019

December 31,
2018

12

348 645

December 31,

December 31,

=]
bt

IZl el 2 S

December 31,
2023

December 31,
2022




8. Pure Storage, Inc.

Ticker Country Primary
Company Name : Exchange
tI\
PSTG Pure Storage, Inc. USA NYSE
ASSETS

Current assets
Cash and cash equivalents
Marketable securities
Accounts receivable, net of allowance of $944 and $2,000 as of January 31, 2016 and 2017
Inventory
Deferred commissions, current
Prepaid expenses and other current assets
Total current assets
Property and equipment, net
Intangible assets, net
Deferred income taxes, non-current
Other assets, non-current
Total assets

ASSETS
Current assets:
Cash and cash equivalents
Marketable securities
Accounts receivable, net of allowance of $1,062 and $660 as of January 31, 2018 and 2019
Inventory
Deferred commissions, current
Prepaid expenses and other current assets
Total current assets
Property and equipment, net
Deferred commissions, non-current
Intangible assets, net
Goodwill
Deferred income taxes, non-current
Restricted cash
Other assets, non-current
Total assets

Industry

Hardware,
Storage and
Peripherals

Total Total
Sector Assets Assets
(2016) (2017)
Information
$871MM $900MM
Technology

PURE STORAGE, INC.

Consolidated Balance Sheets
(in thousands, except per share data)

PURE STORAGE, INC.

Consglidated Balance Sheets
(in thousands, except per share data)

Total Total Total Total Total Total
Assels Assets Assets Assets Assets Assets
(2018) (2019) (2020) (2021) (2022) (2023)
$1.12B $1.97B $2.368 $2.828 $3.14B $3.54B
January 31,
2016 2017
$ 604,742 $ 183,675
— 362,986
126,324 168,978
20,649 23,498
15,703 15,787
20,652 25,157
788,070 780,081
52,629 81,695
6,930 6,560
536 844
22568 30,565
§ 870,783 3 899,745
January 31,
2018 2019
(As Adjusted)
$ 244 057 $ 447 950
353,289 749,482
243001 378,729
34,497 44687
21,088 29,244
47,552 51,695
943 484 1,701,827
89,142 125,353
66,225 85,729
5,057 20118
— 10,997
1,060 1,060
14,763 15,823
4,264 12,118
$ 1,123,995 $ 1,973,025
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PURE STORAGE, INC.

Consolidated Balance Sheets
(in thousands, except per share data)

At the End of Fiscal

2020 2021
ASSETS
Current assets:
Cash and cash equivalents k3 362635 §
Marketable securities 936,518
Accounts receivable, net of allowance of 5542 and §7.033 458,643
Inventory 38518
Deferred commissions, current 37148
Prepaid expenses and other current assets @
Total current assets 1,890,392
Property and equipment, net 122740
Operating lease right-of-use assets 112,854
Deferrad commissions, non-current 102,056
Intangible assets, net 58267
Goodwill 758
Restricted cash 15287
Other assets, non-current 35034
Total assets $ 2364204 5
PURE STORAGE, INC.
Consolidated Balance Sheets
(in thousands, except per share data)
Atthe End of Fiscal
2022 2023
ASSETS
Current assets:
Cash and cash equivalents 5 466,199 §
Marketable securiies 947,073
Accounts receivable, net of allowance of $E and $E 542,144
Inventory 38,942
Deferred commissiens, current 81,589
Prepaid expenses and other current assets 116,232
Total current assets 2192.179
Property and equipment, net 195282
Operating lease right-of-use assets 11,763
Deferred commissions, non-current 164,718
Intangible assets, net 62.646
Goodwill 358,736
Restricted cash 10,544
Other assets, non-current 39,447
Total assets % 3135315 3§ 3543460
.
9. Revance Therapeutics, Inc.
. Primary Total Total Total Total Total Total Total Total
Ticker Country
Company Name Exchange Industry Sector Assets Assets Assets Assets Assets Assets Assets Assels
T (2016) (2017) (2018) (2019) (2020) (2021) (2022) {2023)
Revance -
RVNC uUsa NasdaqGM Pharmaceuticals Healthcare $204MM 5296MM $226MM $340MM $720MM $531MM $582MM $478MM

Therapeutics, Inc.

63



CURRENT ASSETS
Cash end cash equivalents
Short-term investments
Prepaid expenses and other current assets
Total current assets
Property and equipment, net
Restricted cash
Other non-current assets
TOTAL ASSETS

CURRENT ASSETS
Cash and cash equivalents
Short-term investments
Aceounts and other receivables
Prepaid expenses and other current assets
Total current assets
Property and equipment, net
Operating lease right of use assets
Restricted cash
Other non-current assets

TOTAL ASSETS

CURRENT ASSETS
Cash and cash equivalents
Shert-term investments
Accounts receivable, net
Inventories
Prepaid expenses and other current assets
Total cusrent assets
Property and equipment_ net
Goodwill
Intangible assets, net
Operating lease right of use assets
Restricted cash
Other non-current assets

TOTAL ASSETS

REVANCE THERAPEUTICS, INC.

Consolidated Balance Sheets
(In thousands, except share and per share amounts)

ASSETS

REVANCE THERAPEUTICS, INC.

Consolidated Balance Sheets
(In thousands, except share and per share amounts)

ASSETS

REVANCE THERAPEUTICS, INC.
Consolidated Balance Sheets
(In thousands, except share and per share amounts)

ASSETS

As of December 31,

2017 2016
$ 63,302
— 122,026
7.167
192,695
10,585
380
300
s 204,360
A3 of December 31,
2019 2018
5
$
December 31,
2021 2020
s
s




REVANCE THERAPEUTICS, INC.
Consalidated Balance Sheets
(In thousands, except share and per share amounts)

December 31,
2023 2022
ASSETS
CURRENT ASSETS
Cash and cash equivalents s s
Restricted cash, current
Short-term investments
Accounts receivable, net
Lventories
Prepaid expenses and other curent assets
Total current assets
Property and equipment, net
Goodrwill
Intangible assets, net
Operating lease right-of-use assets
Finance lease right-cf-use asset
Restricted cash, non-current
Finance lease prepaid expense
Other non-current assets
TOTAL ASSETS s s
.
10. Teradata Corporation
‘ Primary Total Total Total Total Total Total Total Total
Ticker Country y
Company Name ! Exchange Industry Sector Assets Assets Assets Assets Assets Assets Assets Assets
T (2016) [2017) (2018) (2019) (2020) (2021) (2022) (2023)
Teradata Information
TDC B usa NYSE Software 52.41B $2.568 52.36B $2.06B 52.19B 32.17B 52.028 $1.87B
Corporation Technology
TERADATA CORPORATION
Consolidated Balance Sheets
In millions, except per share amounts
At December 31
2017 2016
Assers
Current assets
Cash and cash equivaleats H H 974
Accounts receivable, net 548
Inventories 34
Other current assets 65
Total current assets 1,621
Property and equipment, net 138
Capitalized software, act 187
Goodwill 390
Acquired intangible assets, net 23 1
Deferred income taxes 57 49
Other assets 44 17
Total assets 3 2556 s 2413
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Assets
Current assets
Cash and cash equivalents
Accounts receivable, net
Inventories
Other current assets
Total current assets
Property and eguipment, net
Capitalized software, net
Right of use assets - operating lease, net
Goadwill
Capitalized contract costs
Deferred income taxes
Other assets

Total assets

Assets
Current assets
Cash and cash equivalents
Accounts receivable, net
Inventeries
Other current assets
Total corrent assets
Property and equipment, net
Right of use assets - operating lease, net
Goedwill
Capitalized contract costs, net
Deferred income taxes
Other assets

Total assets

Assets
Current assets
Cash and cash equivalents
Accounts receivable, net
Inventories
Other current assets
Total current assets
Property and equipment, net
Right of use assets - operating lease, net
Goodwill
Capitalized contract costs, net
Deferred imncome taxes
Other assets

Total assets

TERADATA CORPORATION
Consolidated Balance Sheets
In millions, except per share amounts

TERADATA CORPORATION
Consolidated Balance Sheets
In millions, except per share amounts

TERADATA CORPORATION
Consolidated Balance Sheets
In millions, except per share amounts

At December 31

2019

2018
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Prilog 2. — provedeni testovi

Za Model 1:
= pFtest(modell_fe, modell_0OLS)

F test for individual effects
data: Modell ~ Interest + Size + Prof + Tang + Perf + Lig + Growth

F = 18.025, dfl = 2437, df2 = 14917, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

> phtest(modell_fe, modell_re)
Hausman Test
data: Modell ~ Interest + Size + Prof + Tang + Perf + Lig + Growth

chisq = 623.7, df = 7, p-value <« 2.2e-16
alternative hypothesis: one model is inconsistent

Za Model 2:
= pFtest(model2_fe, model2_0OLS)
F test for individual effects
data: Model2 ~ Interest + Size + Prof + Tang + Perf + Ligq + Growth

F =19.373, dfl = 2437, df2 = 14917, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects
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= phtest(model2_fe, model2_re)
Hausman Test
data: Model2 ~ Interest + Size + Prof + Tang + Perf + Lig + Growth

chisq = 166.85%, df = 7, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: one model is inconsistent

Za Model 3:
= pFtest(model3_fe, model3_0OLS)
F test for individual effects
data: Model3 ~ Interest + Size + Prof + Tang + Perf + Liq + Growth
F = 20.864, dfl = 2119, df2 = 11199, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects
> phtest(model3_fe, modeli_re)
Hausman Test
data: Model3 ~ Interest + Size + Prof + Tang + Perf + Lig + Growth

chisg = 161.37, df = 7, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: one model is inconsistent
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