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Povzetek

Visja je verjetnost stecaja podjetja, bolj je podjetje financno omejeno, njegova rast pa je nizja. Z uporabo objektivnega
kazalnika dejanskega stecaja podjetij ugotavljamo kreditno tveganje slovenskih podjetij. Verjetnost stecaja je pojasnjena z
individualnimi lastnostmi podjetja in makroekonomskimi spremenljivkami. Mikro podjetja imajo presenetljivo niZjo verjetnost
stecaja kakor vecja. Ker je kreditno tveganje tesno povezano s sposobnostjo podjetij, da pridobijo zunanje vire, prouc¢ujemo
tudi financne omejitve podjetij. Vpliv notranjih virov na rast podjetja se z dostopanjem do zunanjih virov financiranja zniza
samo privedjih, ne pa tudi pri mikro podjetjih. Tem pri zniZzevanju zunanje finan¢ne omejenosti ne pomaga niti ve¢ premoZenja,
primernega za zastavo.

Kljucne besede: kreditno tveganje, verjetnost stecaja, finanéne omejitve, rast podjetja, premoZenje, primerno za zastavo,
probit model slucajnih ucinkov, dinamicni panel

Abstract

The higher the probability of default, the more the company is financially constrained and the lower its growth. Using
bankruptcy as an indicator for a company defaulting, we identify the credit risk for Slovenian companies. Default probabilities
are explained by the idiosyncrasies of the company's characteristics, as well as by macroeconomic variables. Surprisingly
micro firms have a lower probability of default in comparison to larger firms. Considering that credit risk is closely related to
a company's ability to obtain external funds, we explore the financial constraints faced by companies. The impact of internal
funds on a company's growth decreases with the access to external funds only for larger companies. On the other hand,
the dependence of micro companies on internal funds is still present, even if they gain access to external financing or have
sufficient collateral to be pledged in order to obtain external financing sources.

Key words: Credit risk, Probability of default, Financial constraints, Company growth, Collateral, Random effects probit model,

Dynamic panel

1 Literatura

Za obvladovanje sistemskih tveganj je izjemnega
pomena razumevanje kreditnega tveganja in financne
omejenosti podjetij. Dejavniki, ki so vplivali na razvoj
tehnik merjenja kreditnega tveganja, so bili: strukturno
povecanje Sstevila stecajev, trend k disintermediaciji
najbolj kakovostnih in najvegjih dolznikov, konkuren¢ne
posojilne marze, nihanja trzne vrednosti realnih sredstev
in posledi¢no premozenja v zavarovanju ter povecanje
zunajbilan¢nih instrumentov (Altman in Saunders,
1998).

Modele za ocenjevanje kreditnega tveganja lahko
razdelimo v vec¢ skupin. V prvo skupino sodijo modeli,
ki temeljijo na racunovodskih podatkih, in vkljucujejo
tudi druge, na primer makroekonomske, informacije.
Zacetek tovrstnih modelov je podal Altman (1968), v
nadaljevanju pa so bili podprti z razli¢nimi tehnikami
modeliranja (Bernhardsen, 2001, Benito et al. 2004,
Agarwal in Taffler, 2008). V drugo skupino sodijo modeli,

ki vsebujejo trzne informacije s temeljem v Black in
Sholes (1973) ter Merton (1974), in se uporabljajo
predvsem za kotirajoca podjetja (Hao in Zhang, 2009).
V tretjo skupino pa se uvrs¢ajo modeli, ki proucujejo
bonitetne ocene oziroma ban¢ni portfelj (Bonfim, 2009,
Feng et al. 2008).

Vse skupine modelov imajo prednostiin pomanjkljivosti.
Studijo na to temo sta opravila Agarwal in Taffler (2008),
ki sta zakljucila, da so modeli na podlagi racunovodskih
podatkov robustni in prinasajo kljub nekaterim kritikam
pomembne ekonomske prednosti. Stecaji podjetij niso
nenadni dogodek, so rezultat nakopicenega vecletnega
slabega poslovanja, ki se odraza v poslovnih izkazih.
Hkrati pa so pogodbe za posojila vecinoma odobrene
na podlagi racunovodskih informacij.

Kreditno tveganje je mocno prepleteno s financno
omejenostjo podjetij. Campello in Chen (2010) in
Bernanke et al. (1996) ugotavljajo, da vodijo finan¢ne
omejitve v razli¢ne odzive podjetij na makroekonomske
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Soke. Finan¢no omejena podjetja so zaradi procikli¢nosti
njihovih poslovnih modelov bolj tvegana. V ¢asu
ekonomskih pretresov in znizanja kreditne aktivnosti
imajo precej nizje prihodke in nizjo rast investicij kakor
finan¢no neomejena podjetja.

Za ocenjevanje finan¢ne omejenosti podjetja sta
pomembni meri velikost in starost podjetja (Bernanke
et al. 1996, Gilchrist in Zakrajsek, 1995, Ratti et al. 2008).
Majhna podjetja, ki so ve¢inoma tudi mlajsa, so pogosto
manj pregledna, imajo manj premozenja, primernega
za zastavo, in se soocajo z likvidnostnimi omejitvami
za investicije (Gertler in Gilchrist, 1993 in Zambaldi et
al. 2011). Tovrstna podjetja ne zbirajo kapitala prek
borznega trga. Ponudbena stran jih z ban¢nega vidika
zaradi visje premije in visokih zahtev glede premozenja,
primernega za zastavo, odvraca od povprasevanja po
kreditih (Han et al. 2009 in Brown et al. 2011). Ferrando
in Griesshaber (2011) nadalje ugotavljata, da velikosti
podjetja z visjo razvitostjo drzave ni ve¢ pomembna.

Finan¢noomejenapodjetjavkrizinacrtujejovisjeznizanje
investicij, tehnologije, oglasevanja in zaposlenosti v
primerjavi s finan¢no neomejenimi podjetji. Visje izgube
utrpijo podjetja, katerih financiranje je pretezno odvisno
od ban¢nih linij. Ta podjetja izkusijo e visje znizanje
trzne vrednosti, Ce je bancni sistem Sibak (Campelo et
al. 2010, Chava in Purnanandam, 2011). Kreditni kr¢
nastane, kadar potencialni kreditojemalec izgubi dostop
do kredita, tudi ko je zanj pripravljen placati viSjo ceno
od prevladujoce na trgu (Zambaldi et al. 2011). V recesiji
je rast podjetij nizja tudi zaradi pomanjkanja moznosti
investiranja (Hovakimian, 2011).

Proucevanje finan¢nih omejitev se je zacelo s Fazzari
et al. (1988), ki presojajo finan¢ne omejitve z vidika
obcutljivosti investicij na denarni tok. Podjetja z nizjim
delezem izplacila dividend so bolj finan¢no omejena
in imajo vecjo odzivnost investicij na denarni tok.
Tak pristop so z razlicnimi opredelitvami upostevali
Korajczyk in Levy (2003), Guariglia (2008), Colluzi et al.
(2009), Almeida in Campello (2010), Hovakimian (2011).

Pomemben izziv so sprozili avtorji, ki so poskusili najti
druge mere za finan¢no omejenost rasti podjetja.
Studije o pomanijkljivosti tradicionalnega pristopa so
se zacele z Ericksonom in Whitedom (2000). Nato je
Sufi (2009) dokazal, da je odsotnost kreditnih linij bank
bolj ucinkovita, statisticno znacilna mera za zunanje
finan¢ne omejitve kot pristop investicijsko-denarnega
toka. Agca in Mozumdar (2008) in Chen in Chen (2012)
zagovarjajo, da je obcutljivost investicij na denarni tok,
predvsem po izbruhu krize, popolnoma izginila. Ker
so podjetja Se vedno finan¢no omejena, obcutljivost
investicij na denarni tok ne more biti dobra mera za
finan¢ne omejitve. Te ugotovitve je uposteval tudi
Rahaman (2011), ki je z dinami¢nim panelom pokazal,
da notranji viri financiranja pomembno vplivajo na rast
podjetja, vendar se njihov vpliv z dostopom do zunanjih

virov financiranja zniza.

Glavni namen tega ¢lanka je povezati kreditno
tveganje slovenskih podjetij z njihovimi finan¢nimi
omejitvami. Nasa raziskava je v delu finan¢nih omejitev
tudi nadaljevanje raziskave avtorjev Volk in Trefalt
(2013). Pri tem smo del omenjene raziskave nadgradili
s proucevanjem vpliva verjetnosti stecaja in obdobja
krize na finan¢no omejenost podjetja. Na nasem vzorcu
se izkaze, da so mikro podjetja $e bolj finan¢no omejena.
Vpliv notranjih virov na rast podjetja se z dostopanjem
do zunanjih virov financiranja namre¢ zniza samo pri
ve¢jih, ne pa tudi pri mikro podjetjih. Ocenjujemo, da
navedene izboljSave skupaj s povezovanjem sistemskih
dejavnikov nudijo boljsi vpogled v tezave slovenskih
podjetij. Analiza, ki povezuje vec vidikov, je kakovostna
podlaga za razpravo in mozne resitve.

Naslednje poglavje opisuje podatke za kreditno
tveganje. Poglavje 3 predstavlja uporabljene tehnike
modeliranja, poglavje 4 rezultate ocenjenega modela
za kreditno tveganje skupaj z njihovo uporabo v delu
finan¢nih omejitev. Poglavji 5 in 6 opisujeta podatke in
rezultate na podro¢ju finan¢nih omejitev rasti podjetij,
loceno glede na velikost podjetja. V poglavju 7 so
podane zaklju¢ne ugotovitve.

2 Podatki za ocenjevanje modela
kreditnega tveganja

Vzorec temelji na racunovodskih izkazih podjetij iz zbirke
podatkov Agencije Republike Slovenije za javnopravne
evidence in storitve (AJPES). Uporabljeni so letni podatki
bilance stanja in izkaza poslovnega izida podjetij,
samostojni podjetniki so izkljuceni. Za kreditno tveganje
so izklju€ena tudi podjetja, ki so poslovala manj kakor
dve leti. Vzorec zajema 329.133 opazovanj za 55.411
razli¢nih podjetijod leta2004 do 2011.Opazovanje skoraj
celotne populacije in sedemletno obdobje omogocata
opazovanje verjetnosti stecaja za povprecni poslovni
cikel. Po opredelitvi za to raziskavo je podjetje i v stecaju,
ko je njegovo poslovanje v tezavah in preide v prisilno
poravnavo ali stecaj. Kreditno tveganje ocenjujemo z
uporabo objektivnega kazalnika dejanskega stecaja
podijetij, ki je pridobljen iz zbirke Bonitetne hise i, d.
0. 0. Bilance podijetij, ki preidejo v stecaj v ¢asu t+1, so
vklju¢ene v model do trenutka t. Stecaj podjetja v letu
t+1 je pripisan k bilan¢nim podatkom v letu t.

V Sloveniji je veliko mikro podjetij. Za mikro podjetje je
uporabljena opredelitev, po kateri morata bitiizpolnjena
dva od treh pogojev: (1) bilan¢na vsota mora biti pod
50 tiso¢ EUR, (2) prihodki od prodaje morajo biti pod
50 tisoc¢ EUR, (3) povprecno stevilo zaposlenih glede na
Stevilo opravljenih ur ne sme preseci 6. Mikro podjetja
pomenijo Cetrtino vseh podjetij v vzorcu. Enak delez jih
je med tistimi, ki ne gredo v stecaj, medtem ko jih je v
stecaju 13 %. Nizji delez mikro podijetij v stecaju je lahko
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Tabela 1: Opisne statistike podjetij, vkljuc¢enih v vzorec za modeliranje kreditnega tveganja

Razlika =
Povp‘ret“:je Povpre‘éje t-Ratio ?:I:t?vrz?)e Ha': Vkljucitev
-aktivna | podjetjav (Welch ) Razlika v model
podjetja stecaju test) povpredje nio0 (da/ne)
(stecaja)
Bilancna vsota (v 1000 EUR) 2.192 3.210 1,89 -1018,30 0,06 ne
Mikro podijetje 0,25 0,13 17,84 0,12 0,00 da
Prihodki od prodaje (v 1000 EUR) 1.589 1.596 -0,03 -7,10 0,98 ne
Starost (v letih) 11,01 11,01 0,01 0,00 0,99 da
Pospeseni kazalnik 2,88 0,82 8,83 2,06 0,00 da
Koeficient obracanja sredstev 1,49 1,09 5,05 0,32 0,00 da
Denarni tok -0,24 -10,50 1,85 10,25 0,07 da
Premozenje primerno za zastavo 0,28 0,20 13,02 0,08 0,00 da
Delez dolga v obveznostih do virov sredstev 0,94 10,49 -9,55 -2,20 0,03 da
Delez kapitala v obveznostih do virov sredstev 0,04 -9,55 9,59 2,21 0,03 ne
Pokritost odplacevanja obresti 7,84 -20,83 8,34 28,67 0,00 ne

Vir: AJPES, Bonitetna hisa i, d. 0. o, lastni preracuni.

tudi zaradi administrativnih stro$kov postopkov stecaja
(Bernhardsen, 2001), saj lahko presegajo likvidacijsko
vrednost podjetja. S tem so kreditodajalci manj
motivirani za zacetek stecajnih postopkov.

Razlika v starosti med aktivnimi podjetji in podjetji
v stecaju v povprecju ni izrazita, nekoliko visja je pri
opazovanju mediane. Bilan¢na vsota in prihodki od
prodaje kot merili za velikost podjetja izkazujeta, da so v
povprecju v stecaju nekoliko vecja podjetja. Na splosno
velja, da imajo vec¢ja podjetja niZjo verjetnost stecaja,
vendar z upostevanjem finan¢nega polozaja podjetja
velikost podjetja izgubi pomembnost (Bonfim, 2009).
Po izbruhu krize so v Sloveniji v stecaj presla predvsem
vecja podjetja, Se posebej v gradbeni dejavnosti.
Znizanje investicij gradbenistva, ki je imelo pred krizo
evrskega obmocja, je mocno vplivalo na kréenje
gospodarstva. Prej prevrednoteno premozenje se je z
nelikvidnostjo trga nepremicnin, znizanjem cen in vse
vecjo negotovostjo odrazilo tudi v nizjem vrednotenju
stecajne mase, ki pogosto ni zadostovala za poplacilo
obveznosti. Propad vedjih podjetij je bil presenetljivo
znacilen tudi v neciklicnih dejavnostih, kakor sta
trgovina ter informacije in telekomunikacije.

Kakor pricakovano, imajo podjetja v stecaju v povprecju
nizjo ucinkovitost poslovanja. Slovenska podjetja so se
v Casu visoke kreditne rasti pred krizo moc¢no zadolzila,
podobno ugotavljajo Coricelli et al. (2011) za srednje in
vzhodnoevropske drzave. Financni vzvod je v povprecju
vec¢ kakor ena, kar pomeni, da imajo slovenska podjetja
v povpredju negativen kapital. Do tega pride zaradi
ekstremne zadolZenosti zadnjega percentila, kjer je
dolg kar 7,7-krat visji od sredstev. Ob njegovi izlo¢itvi se

povprecje zelo pribliza srednji vrednosti. U¢inkovitost
poslovanja je merjena s kazalnikom, ki pove, koliko enot
prihodkov ustvari podjetje na enoto sredstev. Vendar
pretirana prodaja glede na sredstva lahko pomeni visje
kreditno tveganje zaradi nezadostnih sredstev (Altman,
1968). Najvisja koncentracija tovrstnih bankrotiranih
podjetij je v trgovinski in predelovalni dejavnosti.
Pokritost placila obresti z operativnim dobi¢kom
pa izkazuje nizjo solventnost podjetij v stecaju, ki v
povprecju ne zmorejo poravnavati financnih obveznosti
iz rednega poslovanja.

Podjetja v stecaju imajo v povprecju manj premozenja,
primernega za zastavo. Podobno dobimo, ¢e v
premozenje vklju¢imo 3$e dolgorocne financne
nalozbe v delnice, ki so bile pred krizo pomemben vir
zavarovanja kreditov pri slovenskih bankah. Mednarodni
racunovodski standardi predpisujejo  vrednotenje
tovrstnih zavarovanj po trzni vrednosti. Ta se je ob
izbruhu krize zaradi predhodnega prevrednotenja
drasti¢no znizala. Banke imajo otezena poplacila za
terjatve do podjetij v stecaju. V bilancah podjetij pa
ostajajo visoki dolgovi na eni strani in nizja vrednost
sredstev na drugi strani, kar otezuje njihovo potrebno
razdolzevanje.

V tabeli 1 je poleg povprecij finan¢nih kazalnikov in
kontrolnih spremenljivk za starostin velikost predstavljen
tudi Welch t test. Ta uposteva razli¢cno varianco med
vzorci in primerja, kako se razlikujeta povpre¢ji dveh
vzorcev. Za vecino spremenljivk, ki so vklju¢ene v model,
se povpredje statisticno locuje med skupinama. Izjemi sta
starost in denarni tok, ki pa sta v literaturi pokazana kot
pomembna dejavnika kreditnega tveganja in se tudi v
nasem primeru v kombinaciji z drugimi spremenljivkami
v modelu izkazZeta kot statisti¢cno znacilni spremenljivki.
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Slika 1: Delez podjetij v stecaju, stopnja rasti kreditov, investicij in BDP (v odstotkih)
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Na verjetnost stecaja vplivajo tudi makroekonomske
spremenljivke, ki pojasnjujejo premik povprecne
verjetnosti stecaja v ¢asu (Jacobson et al. 2011). Slika
1 prikazuje trend gibanja stopenj rasti kreditov, BDP-
ja in investicij, ki je izrazito proticiklicen glede na delez
stecajev. Vpliv poslovnega cikla na kreditno tveganje
je precej vedji, ¢e je kakovost bancnih nalozb slaba
(Marcucci in Quagliariello, 2009).

V skladu s teorijo (Carling et al. 2007 in Bonfim, 2009)
je vecina kreditnega tveganja ustvarjenega z ohlapnimi
kreditnimi standardi v ¢asu visoke kreditne rasti. Z njimi
banke pritegnejo tudi bolj tvegane posojilojemalce. Ko
gospodarstvo zaide v recesijo, se to tveganje realizira.
Banke se Zelijo izogniti prevelikim izgubam, zato naj bi
imela vecja podjetja ve¢ moznosti za revolving. Vendar
po drugi strani, dlje ko je podjetje tvegano, visja je
verjetnost njegovega stecaja. V recesiji, ki nastane
zaradi monetarne kontrakcije, je zadolZenost pri velikih
podjetjih tezje obvladljiva, medtem ko se breme dolga
za majhna podjetja bistveno ne spremeni (Murray in
Goyal, 2009). Podobno kakor stecaji podjetij je tudi
stopnja poplacila tesno povezana s poslovnimi cikli
(Bruche in Gonzalez-Aguado, 2010). Vecji delez podjetij
v stecaju v casu recesije zaradi nizke stopnje poplacila
dodatno povecuje sistemsko tveganje.

3 Empiri¢ni model

Pri kreditnem tveganju gre za diskretne spremenljivke.
Odvisna spremenljivka lahko doseze vrednost 1 z
verjetnostjo p in vrednost 0 z verjetnostjo (1-p). Z
modelom ugotovimo, kolikina je verjetnost, da bo
podjetje preslo v stecaj. Ocenjena verjetnost linearnih
modelov je lahko izven intervala [0,1]. Prav tako je
prisotna neposredna heteroskedasti¢nost, saj ima

ostanek visoko nenormalno distribucijo. Problem resimo
z uporabo binarnih diskretnih modelov (Verbeek, 2004).

Na splosno je verjetnost, da odvisna spremenljivka
zavzame vrednost 1, odvisna od vektorja X, ki
vsebuje individualne znacilnosti posameznika x, ter
¢asovno spremenljive ucinke z, kakor so na primer
Casovne slamnate spremenljivke in makroekonomske
spremenljivke. Spremenljivke, znacilne za posamezno
podjetje, locijo podjetja po tveganosti, medtem ko
¢asovni ucinki premikajo povprecno verjetnost stecaja.

Ocenjena verjetnost je enaka

P{yn =1 | xit,Zt} = F(xit,zz,ﬁ)

pri ¢emer je F(.) kumulativno porazdelitvena funkcija, ki
pretvori linearno latentno spremenljivko v porazdelitev
na intervalu med 0 in 1 (Verbeek, 2004 in Wooldridge,
2001).

Najpogosteje uporabljeni funkciji sta standardna
normalna porazdelitvena funkcija @(.), ki je podlaga za
probit model

F(w)=d(w) = I \/;_ﬁ exp{_%ﬁ}dt

in logisti¢na funkcija A(.), ki je podlaga za logit model

w

e

F(W)=L(W)=1+ew

Ocenjeni koeficienti niso enaki in tudi niso neposredno
primerljivi, vendar so izracunane verjetnosti zelo



podobne. Funkciji se razlikujeta v tem, da ima logisti¢na
distribucija nekoliko mocnejso koncentracijo enot na
repih porazdelitve. Model fiksnih ucinkov uposteva
samo variacijo posameznika v casu, zato izgubimo
enote, ki so bile celotno obdobje v 0 ali 1. V skladu
z literaturo tako uporabimo probit model slucajnih
ucinkov in zajamemo celotni vzorec, tako tista podjetja,
ki so bila ves ¢as aktivna, kakor tista, ki so presla v stecaj
(Cameron in Trivedi, 2005).

Pri linearnih regresijah je pokazatelj to¢nosti ocene
modela determinacijski koeficient R?, ki je pri binarnih
modelih ne moremo oceniti oziroma lahko izra¢unamo
samo njen priblizek. V nasprotju z linearnimi regresijami
pri tem ni enovitega merila kakovosti ocene modela,
obstaja pa vec presoj razlo¢evanja moci modelov. Mere,
ki jih uporabljamo pri ugotavljanju uspesnosti modelov,
sokrivulja ROC, Brierjeva mera, Pseudo R?in test razmerja
verjetja, ki primerja razli¢cne ocenjene modele (BIS, 2005
in Medema et al. 2009).

V delu finan¢nih omejitev uporabimo dinamicnih
panel. Vpliv u¢inkov je ocenjen v ¢asu t in se ne prenasa
v razlicna casovna obdobja. Proucujemo, kako rast
podjetja v ¢asu t-7 vpliva na rast podjetja v ¢asu t.

Splosno enacbo dinami¢nega panela lahko zapisemo
kot

Y=y, + X'it/B"' n+ &,

ki poleg vektorja spremenljivk na ravni podjetja X', in
vektorja parametroy, ki jih ocenjujemo 3, neopazovanih
individualnih znacilnosti podjetja n, vkljucuje tudi
odlozeno vrednost odvisne spremenljivke y, , ter njen
parameter a. Velja splosna predpostavka, da individualni
ucinki n, ne smejo biti korelirani z ostankom ¢, (Baltagi,
2005).

Ocena dinamic¢nega panela vodi v ve¢ ekonometri¢nih
problemov. Cenilka OLS je nekonsistentna zaradi
korelacije  med  preteklo vrednostjo  odvisne
spremenljivke y, | inindividualnimi ucinki n,. Problem
endogenosti ostane tudi s cenilkama slucajnih in fiksnih
ucinkov (Cameron in Triverdi, 2005).

Transformacija z  odstetiem  prvega odloga
Y~ Yin = @ (yir-l_ yit-Z) +B (Xir_ X/‘r-l)' + (eir_ éit-l) eliminira
iz modela individualne ucinke n, vendar pa povzroci
korelacijo med odvisno spremenljivko v odlogu
;= Y., in ostankom (g, - €, ). Ker se vse pretekle
vrednosti ostankov ne pojavijo v vseh Ag, lahko ta
problem re$imo z instrumentalnimi spremenljivkami.
Anderson in Hsiao (1981) sta predlagala, da se kot
instrument za (y, - y,,) uporabi y, , ker ni koreliran z
(¢, €,,), ob predpostavki, da je €, v ¢asu nekoreliran,
hkrati pa je mocno koreliran z (y, -y, ). Bolj ucinkovita
je uporaba instrumentalnih spremenljivk z dodajanjem
vec¢ odlogov odvisne spremenljivke (Roodman, 2006).
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Arellanoin Bond (1991) sta izpeljala konsistentno cenilko
na podlagi posplosene metode momentov, ki uporablja
nivoje instrumentov v odlogu (y,, y,,...y,,).- Blundell
in Bond (1998) sta nato ugotovila, da lahko postanejo
odlozeni nivojski instrumenti presibki za regresijsko
enacbo v diferencah, ko postane avtoregresivni proces
prevec vztrajen, ali ko postane prevelik kvocient variance
individualnih  znacilnostih podjetja n, in variance
ostanka ¢,. To lahko povzroca pristranskost ocenjevalnih
koeficientov. Zato sta s kombinacijo pogojnih
momentov z odlozenimi nivojskimi instrumenti
za ocenjevanje regresijske enacbe v diferencah in
pogojnih momentov, v katerih so odlozene diference
ustreznih instrumentov za ocenjevanje regresijske
enacbe v nivojih, nadgradila pristop, opisan v Arellano
in Bover (1995). To je tako imenovana sistemska cenilka
posplosene metode momentov (ang. system GMM). Ena
izmed vec prednosti sistemske cenilke GMM je, da lahko
zaradi dvostopenjskega pristopa vkljucuje tudi ¢asovno
nespremenljive regresorje, ki jih diferenc¢na cenilka
GMM izlo¢i (Roodman, 2006).

Sistemska cenilka je z dodatnimi pogojnimi momenti
primernejsa za ocenjevanje finan¢nih omejitev podjetja.
Razlog za to je, da omogoca vkljucitev casovno
nespremenljivih regresorjev, kakor so na primer
sektorske slamnate spremenljivke. Ker so odlozena
opazovanja v enacbah kot instrumenti in ne izrecno
kot regresorji, je sistemska cenilka bolj robustna
za neuravnotezene panele. Za boljSo zadostitev
predpostavk, da ni koreliranosti in ideosinkrati¢nih
motenj v ostankih, vklju¢imo v model ¢asovne slamnate
spremenljivke (Roodman, 2006). Standardna varian¢no-
kovarian¢na matrika dvostopenjske GMM cenilke
parametrov je pristranska, asimptoti¢ne standardne
napake so premajhne. Zato uporabimo popravljeno
varian¢no-kovarian¢no matriko, kakor je predlagal
Windmeijer (Bond, 2002). Pravilnost specifikacije
modela preskusimo z ustreznostjo instrumentov s
testom Hansen Sargen in avtokorelacijo v ostankih s
testom Arellano in Bond (1991). Vse ocene modelov so
opravljene s programom Stata 12.

4 Rezultati ocenjenega modela
kreditnega tveganja

Tabela 2 prikazuje rezultate panelnega probit modela
slu¢ajnih  ucinkov z razlicnimi  pojasnjevalnimi
spremenljivkami. ~ Osnovni model 1  vkljucuje
individualne podjetniske spremenljivke. Podjetniska
ucinkovitost kot koeficient obracanja sredstev z
negativnim vplivom pomembno pojasni, da imajo bolj
ucinkovita podjetja nizjo verjetnost stecaja. Hitri kazalnik
je pokazatelj likvidnosti, ki meri sposobnost podjetja, da
za uporabo kratkoro¢nih sredstev brez zalog zagotovi
denarne pritoke za poplacilo kratkoro¢nih obveznosti.
Podjetja z visokimi likvidnostnimi omejitvami se
soocajo s tezjo poravnavo obveznosti in imajo visjo
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verjetnost stecaja, enako tudi podjetja z visjim delezem
dolga v obveznostih do virov sredstev. Ceprav vzdrzno
zadolzevanje vpliva prek tehnoloskega izpopolnjenja,
inovacij ali novih zmogljivosti ugodno na rast podjetja
(Coluzzi et al. 2009 in Coricelli et al. 2010), ga je treba
presojati skupaj z drugimi finan¢nimi kazalniki.
Denarni tok, ki je razmerje med prihodki iz poslovanja
in poslovnim izidom, ima negativen predznak. Kot pri
Volk (2012) stabilna, izkusena in dobickonosna podjetja
lahko ustvarijo dovolj denarnega toka za zagotavljanje
placila kreditodajalcem in donosa lastnikom. Ocenjeno
premozenje, primerno za zastavo, pri bancnih posojilih
(osnovna sredstva in naloZzbene nepremicnine kot
delez v celotnih sredstvih) izkazuje z visoko vrednostjo
koeficienta negativen vpliv na verjetnost stecaja.
Vec¢ ima podjetje primernega premozenja, manjsa je
verjetnost stecaja.

Kontrolna spremenljivka za velikost podjetja, ki zavzame
1 pri mikro in 0 pri ve¢jih podjetjih, izkazuje negativen
koeficient. Mikro podjetja imajo nizjo verjetnost stecaja.
Prvirazlog je v pristopu kreditodajalcev k reSevanju tezav
mikro podjetij. Stroski stecaja lahko zaradi dolgotrajnih
postopkov presezejo vrednost ste¢ajne mase. Drugi
razlog pa je, da je po izbruhu krize bankrotiralo ve¢
vedjih kakor mikro podijetij.

V specifikaciji modela 2 smo dodali slamnate
spremenljivke za dejavnosti in leta. Pri dejavnostih
smo zaradi multikolinearnosti izpustili slamnato
spremenljivko za predelovalne dejavnosti. Zato
koeficienti drugih dejavnosti izkazujejo ali so te bolj
ali manj tvegane od predelovalne dejavnosti. Vse
dejavnosti razen gostinstva so manj tvegane kakor
predelovalne dejavnosti. Pri tem je dejavnost kmetijstva,
gozdarstva, ribistva in rudarstva statisti¢cno neznacilna.
Pri ¢asovnih slamnatih spremenljivkah je izklju¢eno
leto 2007, ko je bila gospodarska rast najvisja. Pozitivni
predznak pomeni, da je bila verjetnost stecaja v vseh
letih visja kakor leta 2007. Koeficienti so najvisji v zadnjih
treh letih, v obdobju recesije, leti 2006 in 2008 pa nista
statisticno znadilni.

Z dodajanjem makroekonomskih informacij so
od modela 3 do modela 12 vklju¢ene naslednje
spremenljivke: rast investicij, rast BDP, rast kreditov,
obrestna mera in rast borznega indeksa. Rasti investicij,
BDP-ja in kreditov v tekocem letu izkazujejo negativen
predznak, kar pomeni, da visje rasti teh kategorij v
povpredju zniZzujejo verjetnost stecaja. Negativen obrat
poslovnega cikla z zamikom vpliva na visjo verjetnost
stecaja podjetja. ZniZanje investicij in kreditov v prvem
odlogu ima 3e vedji vpliv na verjetnost stecaja kakor
njihovo znizanje v teko¢em letu. Stopnje rasti kreditov
in investicij se gibljejo na SirSem intervalu, zato so
koeficienti nizji kakor pri BDP-ju. Znizevanje kreditne
aktivnosti v preteklem letu pa vpliva na znizevanje
investicij v tekocem letu in vodi v vi$jo verjetnost stecaja.
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V modelu 10 opazujemo investicije skupaj z obrestno
mero.V ¢asu recesije, ob zniZzevanju investicij, se poskusa
z nizjo obrestno mero spodbuditi gospodarstvo brez
inflacijskih pritiskov. Vendar je takrat zaradi nizjih
denarnih tokov sposobnost podjetja, da poravnava
obveznosti, niZja. Obrestna mera izkazuje pozitiven
predznak, ker pomeni servisiranje dolga v casu visjih
obrestnih mer za podjetja vecje breme in vodi v visjo
verjetnost stecaja. Uporabili smo tudi model, ki vklju¢uje
kot makroekonomsko spremenljivko le obrestno mero.
Predznak njenega koeficienta je bil negativen, saj je
obrestna mera prevzela pojasnjevanje tudi SirSega
gospodarskega polozaja, vendar ni bila statisticno
znacilna.

Med interakcijami sta dve statisticno znacilni
spremenljivki. Njuna koeficienta sta precej majhna, kar
pomeni, da pri pojasnjevanju nimata odlocilne vioge.
Interakcija med pospesenim kazalnikom in investicijami
nakazuje, da je prispevek pospeSenega kazalnika k
verjetnosti stecaja ob zvisanju investicij za enoto Se
bolj negativen. Interakcija med denarnim tokom in
investicijami pa izkazuje pozitiven predznak. V ¢asu
vi$je rasti investicij se negativen vpliv denarnega toka
nekoliko zniza.

Pozitivna gibanja na borznem trgu izboljSajo celotno
finan¢no stanje podjetja in pomenijo manjso verjetnost
stecaja. Vpliv krize pa ima mocan pozitiven vpliv na
verjetnost stecaja podjetja, kar pomeni, da se v krizi
verjetnost stecaja precej zvisa. Slamnata spremenljivka
za cas krize je v modelu 13 oblikovana za leta 2009,
2010in 2011, ko se je gospodarstvo skrcilo, in pojasnjuje
celotno sistemsko tveganje. Rezultat je v skladu z
literaturo, da se vecina kreditnega tveganja ustvari pred
krizo, v ¢asu visoke gospodarske rasti, nizjih kreditnih
standardov, ob nizkih obrestnih merah. Z nastopom
recesije in zaostritve kreditnih standardov pa se tveganje
realizira. S ¢asom krize je statisti¢cno znacilna samo ena
interakcija, in sicer z denarnim tokom, ki je znacilen pri
10 %. Koeficient z negativno povezavo pomeni, da je
v Casu krize Se vedji negativni vpliv denarnega toka na
verjetnost stecaja. Tudi koeficient te interakcije je precej
majhen.

Ocenjeni koeficienti za spremenljivke podjetij v razli¢nih
modelih se skoraj ne spremenijo, so robustni. To pomeni,
da so dodatni faktorji, ki jih vklju¢ujemo, ve¢inoma
neodvisni od specifi¢nih spremenljivk za podjetja. Na
sliki 2 jezjedrno gostoto prikazana empiri¢na distribucija
povprecne verjetnosti stecajev (PD) v odstotkih. S sivo je
obarvana porazdelitev verjetnosti stecaja leta 2004. Ko
se je gospodarstvo pregrevalo, je postala porazdelitev
leta 2007 bolj konicasta in asimetri¢cna v desno, saj
je bila verjetnost stecaja nizja. Po izbruhu krize in visji
verjetnosti steCaja pa je porazdelitev postala bolj
splos¢ena in asimetri¢na v levo.
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Slika 2: Porazdelitev verjetnosti stecajev (PD) po letih
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Vir: Lastni izracuni.

4.1 Verjetnost stecaja kot financna

omejitev za rast podjetja

Kreditno tveganje povezemo s finan¢nimi omejitvami
podjetja tako, da preverimo, ali verjetnost stecaja
vpliva na rast podjetja. Za zagotovitev uporabe najbolj
nepristranske ocenjene verjetnosti stecaja ocenimo
povprecne verjetnosti ste¢aja za podjetja. Napako
merimo s celotno napako ali RMSE (ang. root-mean-
square error).

2

1 T
RMSE = ?Z(DRP,—DR/H)

t=1

kjerje DR, zmodelom ocenjena verjetnost stecaja in
DR ,, dejanski delez podjetij v ste¢aju, oboje v ¢asu
(Volk, 2012 in Jacobson et al. 2011).

V tabeli 3 se kot najbolj nepristranski modeli
izkazejo: model 2, ki poleg individualnih podjetniskih
spremenljivk dodatno vkljucuje sektorske in ¢asovne
slamnate spremenljivke, model 8, ki dodatno vkljucuje
sektorske slamnate spremenljivke in spremenljivko
krediti v preteklem letu, ter model 9, ki dodatno
poleg modela 8 vkljucuje Se spremenljivko investicije
v tekocem letu. Rezultat je pricakovan, ker casovne
spremenljivke vkljucujejo poleg makroekonomskih
spremenljivk  tudi institucionalne, sistemske in
nadzorniske spremembe. Vendar so v proucevanem
obdobju te imele manjsi vpliv, saj je to¢nost napovedi
enaka tudi med modeli, ki neposredno vsebujejo
makroekonomske spremenljivke. Najbolj se verjetnost
stecaja pojasni s krediti in v kombinaciji z investicijami.

PD (%)

Ker ti modeli dajo najvisjo to¢nost vzoréne napovedi za
verjetnost stecaja in imajo visoko splosno klasifikacijsko
stopnjo to¢nosti, jih uporabimo kot mozno finan¢no
omejitev pri rasti podjetja.

5 Podatki za ocenjevanje modela
financnih omejitev

Pri proucevanju finan¢nih omejitev uporabimo enake
osnovne podatke kot v delu kreditnega tveganja. Za
ta namen so iz vzorca izklju¢ena podjetja z negativnim
kapitalom, ker ve¢inoma nimajo potenciala za rast in tudi
zaradi uporabe naravnega logaritma pri ocenjevanju
modela. Po postavitvi te omejitve v vzorcu ostane
334.542 opazovanj za 69.425 razli¢nih podjetij.

V tabeli 4 je prikazana opisna statistika za rast podjetja,
vire financiranja in druge znacilnosti podjetij. Odvisna
spremenljivka je rast podjetja. Pogosto uporabljeni
meri za rast podjetja sta v literaturi prihodki od
prodaje in Stevilo zaposlenih (Coluzzi et al. 2009,
Hovakimian, 2011 in Rahaman, 2011). Predpostavlja
se, da je rast prihodkov podjetja sorazmerna rasti
njihovih investicij, za katere podatkov ni na voljo.
Mera za rast podjetja v tej raziskavi je rast celotnih
prihodkov od prodaje podjetja i, ki je definirana kot
Alog (prihodki od prodaje), = log (prihodki od prodaje), -
log (prihodki od prodaje), ,. Kot odvisno spremenljivko
smo preizkusili tudi rast Stevila zaposlenih. Zaradi
slabih podatkov smo dobili ali neustrezne predznake
koeficientov pojasnjevalnih spremenljivk ali pa so bile
te statisticno neznadilne, prav tako niso bili potrjeni
preskusi za avtokorelacijo in ustreznost instrumentov.
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Tabela 3: Dejanska in na podlagi vzorca ocenjena verjetnost stecaja

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 RMSE

Dejanski delez podjetij v stecaju 0,80 0,75 0,56 0,58 0,50 0,79 1,05 0,86

Ocenjena verjetnost stecaja

Model 1 0,63 0,62 0,62 0,63 0,63 0,64 0,64 0,62 0,20
Model 2 0,63 0,55 0,46 0,42 0,47 0,72 0,95 0,74 0,13
Model 3 0,56 0,61 0,55 0,51 0,60 0,86 0,66 0,64 0,19
Model 4 0,54 0,54 0,62 0,53 0,48 0,61 0,98 0,66 0,15
Model 5 0,62 0,61 0,56 0,54 0,64 0,51 0,73 0,78 0,18
Model 6 0,60 0,55 0,56 0,52 0,49 0,60 1,01 0,64 0,15
Model 7 0,56 0,51 0,48 0,41 0,55 0,77 0,86 0,80 0,16
Model 8 0,63 0,60 0,53 0,51 0,41 0,60 0,87 0,82 0,13
Model 9 0,59 0,59 0,49 0,45 0,42 0,74 0,86 0,81 0,13
Model 10 0,51 0,66 0,59 0,50 0,45 0,82 0,73 0,73 0,17
Model 11 0,56 0,61 0,55 0,52 0,60 0,87 0,66 0,63 0,19
Model 12 0,59 0,63 0,57 0,52 0,73 0,63 0,67 0,67 0,20
Model 13 0,51 0,50 0,50 0,50 0,50 0,82 0,81 0,79 0,17

Vir: Lastni izracuni.

Dostop do zunanjih virov financiranja pomembno vpliva 2011). Razmerje med kapitalom in sredstvi je 65 % pri
na rast podjetja. Mikro podjetja imajo omejen dostop do mikro in 42 % pri vecjih podjetjih. Mikro podjetja so bolj
zunanjih virov financiranja, zato morajo za financiranje finan¢no omejena, vendar pa je njihova rast visja kakor
njihove rasti zbrati ve¢ notranjega kapitala (Rahaman, pri vedjih podjetjih.

Tabela 4: Opisna statistika podjetij, vkljucenih v vzorec za modeliranje finané¢ne omejenosti podjetij

Razlika =
. - Rati povprecje -
Povp.reqe Povprecje t-Ratio (aktivna) Ha: Razlika Vkljucitev
- mikro - ostala (Welch _ ni o v model
podjetja podjetja test) povpredje (da/ne)
(stecaja)

Rast podjetja
Alog (prodaja) ‘ 0,12 ‘ 0,09 ‘ -5,39 ‘ -0,02 ‘ 0,00 ‘ da
Notraniji viri
Kapital v sredstvih (v %) ‘ 65,40 ‘ 41,54 ‘ -2,06 ‘ -0,24 ‘ 0,00 ‘ da
Dostop do zunanijih virov financiranja
Podjetje ima kredit (v %) 15,06 60,64 293,06 0,46 0,00 da
Podjetje ima dolgorocni kredit (v %) 31,46 57,40 38,91 0,26 0,00 ne
Krediti v sredstvih (v %) 31,42 24,15 -19,85 -0,07 0,00 da
Premozenje za zastavo v sredstvih (v %) 17,10 29,46 111,90 0,12 0,00 da
Znacilnosti podjetja
Celotna prodaja (v mio EUR) 21,37 2118,90 45,91 2097,52 0,00 ne
Celotna sredstva (v mio EUR) 176,91 2875,43 31,95 2698,51 0,00 da
Starost podjetja v letih 6,39 10,50 161,23 4,10 0,00 da
Financni vzvod na podlagi dolgoro¢nega 3,71 11,01 128,58 0,08 0,00 da
dolga (v %)

Vir: AJPES, lastni preracuni.
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Dostop do ban¢nih kreditnih linij se je izkazal za boljse
merilo za zunanje finan¢ne omejitve kakor pristop
na podlagi denarnega toka (Sufi, 2009). Z merama
podjetje ima kredit in premoZenje primerno za zastavo
ocenjujemo sposobnost podjetja, da pridobi ban¢ni
kredit. Spremenljivka podjetje ima kredit je enaka 1, ¢e je
podjetje i zadolZeno pri vsaj eni banki, in 0 v nasprotnem
primeru. Samo 15 % mikro podjetij ima kredit, kar
potrjuje, da se ta soocajo z vecjimi zunanjimi finan¢nimi
omejitvami kakor ve¢ja podjetja, katerih 60 % ima kredit.
Mikro podjetja imajo tudi manjsi delez premozenja,
primernega za zastavo, ki je za 12 odstotnih tock niZzji
od vegjih podjetij, kar jih postavlja e v tezji polozaj pri
pridobivanju banc¢nega kredita (Chava in Purnanandam,
2011). Zaradi viSjega stroska zadolzevanja so majhna
podjetja nemotivirana za povprasevanje po kreditih
(Han et al. 2009 in Brown et al. 2011). Raziskava Vadnjal
etal. (2010) na podlagi anketnih podatkov zakljucuje, da
slovenska podjetja financirajo ustanovitev vec¢inoma z
lastnimi sredstvi. Tezak dostop do posojil je ena najvecjih
razvojnih ovir za mikro in nova podjetja. Na vzorcu
podijetij, ki Ze imajo banc¢ni kredit, lahko ugotovimo, da
ko se mikro podjetje enkrat uspe zadolZiti, pa se zadolzi
do visje stopnje kakor vecja podjetja.

Investicijski projekti so vecinoma podprti z dolgoro¢nimi
krediti. Podjetja, ki imajo ve¢ dolgoro¢nega dolga v

obveznostih, imajo visjo stopnjo rasti. Tudi s tega vidika
so mikro podjetja bolj finan¢no omejena. Spremenljivka
podjetje ima dolgorocni kredit je enaka 1, ¢e ima podjetje
i dolgoro¢ni kredit, in 0 v nasprotnem primeru. Stevilo
opazovanj je znizano, ker opazujemo samo podjetja, ki
imajo banc¢ni kredit. Le 32 % zadolZenih mikro podjetij
ima pri bankah tudi dolgoro¢ni kredit. Odstotek je s
55 % visji pri vec¢jih podjetjih.

Tabela 4 prikazuje tudi test Welch t, ki statisti¢no locuje
povprecje spremenljivk med mikro in drugimi podjetji
pri vseh spremenljivkah.

6 Rezultati ocenjenega modela
finan¢nih omejitev

Z metodo dinami¢nega panela podatkov proucujemo
vpliv finan¢nih omejitev na rast podjetja. Notranji
viri financiranja so opredeljeni kot razlika logaritmov
lastniskega kapitala v dveh zaporednih ¢asovnih
obdobjih. Rezultati v tabeli 5 kazejo, da viSja rast
notranjih virov pozitivno vpliva na rast podjetja v vseh
proucevanih vzorcih. Ta razlaga je povsem neodvisna
od spremenljivke razpoloZljivo premoZenje za zastavo, s
katero je vklju¢ena tudi kot interakcija. Notranji viri se
lahko neposredno investirajo v nove projekte. Vecja ko

Tabela 5: Rast podjetja in interakcija med notranjimi viri in premozenjem za zastavo

Modeli ocenjeni z Vsa podjetja Mikro podjetja Ostala podjetja
dinami¢nim panelom,

Blundell-Bond cenilka (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
Rast prodaje | -0,056%** | -0,062*** | -0,057*** | -0,089*** | -0,097*** | -0,089*** | -0,049*** | -0,055*** | -0,049***
Log (sredstva) . -0,302%** | -0,300%** | -0,307*** | -0,343*** | -0,324%** | -0,344*** | -0,296*** | -0,298*** | -0,303***
Log (starost) . -0,054%** | -0,102%** -0,01 -0,100%** | -0,140*** | -0,053** | -0,047*** | -0,090*** -0,002
Finan¢nivzvod 0,264*** | 0,282%** | 0,265*** | 0,214** 0,190%* 0,214** | 0,266*** | 0,290*** | 0,268***
Premozenje za zastavo _ | 0,251*** | 0,294%** | 0,249%** | 0,191*** | 0,269*** | 0,190*** | 0,258%** | 0,296*** | 0,257***
A Log (notranji viri) 0,271*** | 0,229%** | 0,270%** | 0,294*** | 0,237*** | 0,293*** | 0,266*** | 0,222*** | 0,266***
Podjetje ima kredit i 0,029*** | 0,031*** | 0,028*** -0,022 -0,014 -0,025 0,039*** | 0,039*** | 0,038***
Z’“:;;‘Zg 'V‘Q”*P'emzeme -0,184%%% | -0,130%** | -0,185%** | -0,06 0019 | -0058 | -0,192%** | -0,133%** | -0,193%**
Verjetnost stecaja R -0,935%** -2,158%** -0,919%**

Cas krize -0,214%** -0,172%** -0,220%**
Konstanta 0,388 5,139 2,383 13,705 21,172 12,468 -3,025 1,524 -1,177
S:rs:n\gr;iali\alr‘:enate da da da da da da
Zleaj;nvmac':setispremenljlvke z da da da da da da da da da

St. opazovanj 230416 | 224968 | 230416 36.058 31.755 36.058 194.358 193.213 194.358
St. podjetij 45.280 44.595 45.280 9.613 9.019 9.613 35.667 35.576 35.667
Sargan test (p-vrednost) 0,3727 0,4725 0,5825 0,1164 0,6026 0,2476 0,5933 0,6148 0,4760
AR (2) rest (p-vrednost) 0,9651 0,2013 0,8226 0,1212 0,1687 0,1385 0,6827 0,3308 0,8169
*p<0,10,** p < 0,05, *** p < 0,01

Opombe: Odvisna spremenljivka v regresiji je rast prodaje in je definirana kot celotni prihodki od prodaje za podjetje /. Ti so izra¢unani kot Alog (Prihodki od
prodaje),.. Spremenljivka sredstva zavzame knjigovodsko vrednost celotnih sredstev podjetja i iz bilance stanja, starost pa je obdobje poslovanja podjetja i
v letih. Financni vzvod je definiran kot kvocient med dolgoro¢ni dolgom in celotnimi sredstvi. Enacba (opredmetena sredstva + nalozbene nepremicnine)/
celotna sredstva pomeni spremenljivko premoZenje za zastavo. Notranje vire predstavlja rast lastniskega kapitala. Spremenljivka podjetje ima kredit je enaka
1, ¢e podjetje ima kredit, in 0 v nasprotnem primeru. Spremenljivka verjetnost stecaja pomeni tveganost podjetja i, ki je izracunana v poglavju 4. Navidezna
spremenljivka cas krize je oblikovana za leta 2009, 2010 in 2011, ko je gospodarstvo v recesiji. V modelu kontroliramo ¢asovne in sektorske ucinke.

Vir: AJPES, lastni izracuni.



je njihova akumulacija, visja je rast podjetja. Z njimi si
podjetje omogodi tudi lazji dostop do zunanjih virov
financiranja, kar dodatno ugodno vpliva na njegovo rast
(Almeida in Campelo, 2010 in Sufi, 2009). Notraniji viri so
pomembnejsi za mikro kakor za velika podjetja. Mikro
podjetja so posledi¢no tudi bolj previdna pri alokaciji
sredstev in jih investirajo v bolj donosne segmente
(Hovakimian, 2011).

Premozenje, primerno za zastavo, pomembno vpliva
na pridobitev ban¢nega kredita in s tem na rast
podjetja. S poslovnimi nepremi¢ninami je bilo leta 2011
zavarovanih 71 % razvrscenih terjatev nefinanc¢nih druzb
(Porocilo o finan¢ni stabilnosti, 2012). To pomeni, da je
s ¢im visjim vrednotenjem nepremicnin zadolzevanje
precej lazje. Prevelike zahteve po premozenju imajo
lahko tudi nasprotni ucinek pri podjetjih z visoko
vrednostjo premoZenja, saj bi lahko zastavila vec
premozenja za prevec tvegane projekte in z zvisanjem
verjetnosti neplacila ogrozila banc¢ne prihodke (Psillaki,
2010). Po drugi strani pa imajo podjetja, e to ni njihova
osnovna dejavnost, omejeno Stevilo poslovnih stavb za
zastavo. Mnoga od njih poslovne prostore raje najemajo
in investirajo v raziskave in razvoj. Zato lahko visoke
zahteve po zavarovanju kreditov z nepremicninami
kazZejo, da je premalo kakovostnih projektov s pozitivno
neto sedanjo vrednostjo ali pa ti niso zadostni pri
presojanju odobritve kredita.V primeru drugega razloga
lahko gospodarstvo izgubi projekte z visoko dodano
vrednostjo.
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V tabeli 5 smo v modele vkljucili interakcijsko
spremenljivko med notranjimi viri in premozenjem,
primernim za zastavo, podobno Volk in Trefalt (2013). Pri
ve¢jih podjetjih visja vrednost premozenja, primernega
za zastavo, zvisa vpliv zunanjih virov pri financiranju
projektov. Financiranje investicij, ki zagotavljajo rast
podjetja, tako ni ve¢ odvisno le od notranjih virov.
Povezava je visoko statisti¢no znacilna za vsa in vecja
podjetja, vendar pa neznacilna za mikro podjetja. To
pomeni, da tudi ¢e imajo mikro podjetja primerno
premozenje za zastavo, to bistveno ne pripomore k
znizanju odvisnosti od notranjih virov. Mikro podjetja
najverjetneje kredit pridobijo le, ¢e imajo prepricljive
investicijske projekte s pozitivno neto sedanjo
vrednostjo. V model dodatno vklju¢imo spremenljivko
verjetnost stecaja (PD), ki ima pri ocenjevanju finan¢nih
omejitev izrazito visji negativni vpliv pri mikro podjetjih.
Cim se jim tveganje poveca, 3e tezje pridobijo kredit v
primerjavi z ve¢jimi podjetji.

Uporabljen je PD, ocenjen z modelom 9 kreditnega
tveganja. Ta se je poleg PD-jev iz modelov 2 in 8 izkazal
kot najbolj nepristranski.Ta je bil izbran zaradi potrjenega
testa za ustreznost instrumentov in testa avtokorelacije
pri modeliranju finan¢nih omejitev. Spremenljivka PD
ima visok negativen vpliv in je statisti¢cno znacilna pri
vseh opazovanih vzorcih. Visja je tveganost podjetja,
bolj je podjetje finantno omejeno, njegova rast pa je
nizja.

Tabela 6: Rast podjetja in interakcija med notranjimi viri in kreditom podjetja pri banki

Modeli ocenjeni z Vsa podjetja Mikro podjetja Ostala podjetja
dinami¢nim panelom,

Blundell-Bond cenilka (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
Rast prodaje 1 -0,056*** | -0,062*** | -0,056*** | -0,089*** | -0,096*** | -0,089*** | -0,049%** | -0,055*** | -0,049%**
Log (sredstva) i, -0,301%*** | -0,300*** | -0,307*** | -0,344*** | -0,323%** | -0,344*** | -0,296*** | -0,298*** | -0,303***
Log (starost) i, -0,055%** | -0,103*** -0,01 -0,100%** | -0,141*** | -0,053** | -0,049*** | -0,090%** -0,003
Financni vzvod . 0,259*** | 0,280*** | 0,260*** | 0,213** 0,189** 0,213** | 0,259%** | 0,287*** | 0,261***
PremoZenje za zastavo | 0,218%** | 0,268*** | 0,216*** | 0,186*** | 0,271*** | 0,184*** | 0,222%** | 0,269*** | 0,221***
A Log (notraniji viri) 0,291%** | 0,260*** | 0,290%** | 0,292*** | 0,248*** | 0,290*** | 0,289%*** | 0,257*** | (0,289%***
Podjetje ima kredit i 0,042%** | 0,044*** | 0,040%** -0,022 -0,014 -0,025 0,053*** | 0,053*** | 0,052***
Erzzﬂ”“ viri*Podjetje ima | o 1qgeex | g 170%%% | 10,118 | 0,044 | 0,022 | -0,043 | -0121%%* | 0,110%* | 01215
Verjetnost stecaja -0,942%** -2,155%** -0,926%**

Cas krize -0,214%+* -0,172%** -0,221%**
Konstanta 0,413 5,126 2,404 13,578 20,697 12,346 -3,085 1,572 -1,205
sC;rS:r:r/]r;?\Ijivke slamnate da da da da da da
(Sjleaj?vr;aot::tispremenlpvke za da da da da da da da da da

St. opazovan;j 230416 | 224968 | 230.416 36.058 31.755 36.058 194.358 | 193.213 194.358
St. podjetij 45.280 44.595 45.280 9.613 9.019 9.613 35.667 35.576 35.667
Sargan test (p-vrednost) 0,4161 0,5124 0,5655 0,1168 0,6040 0,2483 0,6352 0,6514 0,4471
AR (2) rest (p-vrednost) 0,9411 0,1917 0,8005 0,1181 0,1719 0,1351 0,6917 0,3228 0,8254

*p < 0,10, ** p < 0,05, ** p < 0,01

Opombe: Opis spremenljivk je enak kakor v tabeli 5.

Vir: AJPES, lastni izracuni.
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Tudidodana slamnata spremenljivka za ¢as krize izkazuje
negativen vpliv v vseh opazovanih vzorcih. To pomeni,
da se v krizi soocajo z visjo finan¢no omejenostjo tako
mikro kakor tudi ve¢ja podjetja.

V tabeli 6 so modeli, ki poleg osnovnih spremenljivk
vkljuCujejo tudi interakcijsko spremenljivko med
notranjimi viri in binarno spremenljivko podjetje ima
kredit. Binarna spremenljivka zavzame vrednost 1, ce
podjetje ima kredit, in 0 v nasprotnem primeru. Tudi
ta povezava je negativna in visoko statisti¢no znacilna
za vsa in vecja podjetja. Za ve¢ja podjetja velja, da
ko so zunanje finan¢ne omejitve odpravljene, se
uc¢inek notranjih virov na rast podjetja zniza. Rezultat
je podoben kakor pri Rahamanu (2011), vendar je v
nasprotju z njegovimi ugotovitvami na nasem vzorcu
mikro podjetij ta zveza statisticno neznacilna. To
pomeni, da tudi ¢e mikro podjetja pridobijo kredit, se
njihova odvisnost od notranjih virov ne zniza. Tega ne
spremeni niti vkljucitev spremenljivke PD v model. Ta
izkazuje z visokim negativnim koeficientom podobne
rezultate kakor v predhodnem modelu.

Doseg ban¢nih kreditov za slovenska podjetja ne pomeni
nujno stroskovno sprejemljivega vira financiranja, ki bi
bilo za gospodarstvo v danih razmerah vzdrzno. Visina
obrestne mere se je bistveno zacela razlikovati med
tveganimi in netveganimi podjetji pri kratkoro¢nih
posojilih Sele leta 2012. Pri dolgoro¢nih posojilih te
razlike Se ni zaznati (Porocilo o finan¢ni stabilnosti,
2013). Poleg tega slovenska podjetja placujejo eno
najvisjih obrestnih mer v primerjavi z drzavami evrskega
obmo¢ja (ECB, SDW). Donosnost projekta mora biti visja
od strogkov. Ce so strogki financiranja visoki, se zmanjsa
obseg projektov.

7 Sklep

Raziskava proucuje kreditno tveganje v povezavi s
finan¢no omejenostjo podjetij. Na verjetnost stecaja
vplivajo individualne posebne lastnosti podjetja in
makroekonomske spremenljivke. Neucinkovita podjetja
z nizjim denarnim tokom, likvidnostnimi tezavami in
manj premozenjem, primernim za zastavo, se soocajo
z visjo verjetnostjo stecaja. Podjetja, ki so imela dostop
do zunanjih virov financiranja, so v ¢asu pregrevanja
gospodarstva in ob ohlapnih kreditnih standardih
dosegla visok finan¢ni vzvod. Ta skupina podjetij je
najverjetneje prek zadrzanih dobi¢kov premalo krepila
kapital. Po nastopu krize je nizje trzno vrednotenje
kapitala in sredstev ob nespremenjeni ravni zadolzenosti
otezilo razdolzevanje podjetij. Kreditno tveganje se je
realiziralo. Vec stecajev, predvsem velikih podjetij, je
rezultat (1) zaostritve kreditnih standardov in drazjih
virov financiranja, (2) nesposobnega povprasevanja po
kreditih in manj investicijskih priloznosti.

Visja rast notranjih virov zagotavlja visjo rast podjetja in

lazji dostop do zunanjih virov financiranja. Mikro podjetja
so bolj financno omejena, vendar pa je njihova rast
vi$ja. Ko so finan¢ne omejitve odpravljene, ko podjetje
uspe pridobiti kredit, se uc¢inek notranjih virov na rast
podjetja zniza. To velja za vec¢ja podjetja, ne pa tudi za
mikro podjetja. Podobno velja za premozZenje, primerno
za zastavo, ki znizuje odvisnost od notranjih virov samo
pri ve¢jih podjetjih. Odobravanje financiranja, ki temelji
pretezno na zavarovanju s poslovnimi nepremic¢ninami,
lahko ovira storitveni sektor in druge dejavnosti, ki jim
za njihovo osnovno dejavnost ni treba posedovati vec
nepremicnin.

Mikro podjetja imajo v proucevanem obdobju nizjo
verjetnost stecajain so boljfinan¢no omejena.To je lahko
posledica tega, da banke presojajo tveganja pri mikro
podjetjih drugace kakor privecjih. Te jih niso pripravljene
financirati zaradi nizje preglednosti in nizje raznolikosti
poslovanja, kar ovira tudi nastanek novih podjetij.
Mikro podjetja so zaradi visjega stroska zadolzevanja
prav tako demotivirana za pridobitev kreditov. Zato
so bolj odvisna od notranje akumulacije kapitala, ki
ga z ve¢jo previdnostjo investirajo v dobickonosne
projekte. Najverjetnejsi razlog za nizjo verjetnost stecaja
mikro podjetij je, da upniki nimajo interesa zaceti s
stecajnim postopkom, saj lahko stroski stecaja presezejo
likvidacijsko vrednost podjetja. Povpre¢na zadolzenost
mikro podjetja v stecaju je namrec kar 8-krat visja kakor
pri vec¢jem podjetju v stecaju. Hkrati pa so v obdobju po
krizi bankrotirala predvsem ve¢ja slovenska podjetja.

Ena izmed reditev za znizanje zunanjih financ¢nih
omejitev slovenskih podjetij je tudi v spremenjenem
modelu poslovanja. Vkljucitev skladov kot investitorjev
v posamezne projekte, bi izboljsalo presojanje
tveganj. Izvajalci in investitorji bi bili bolj motivirani za
upostevanje izdelanega finan¢nega nacrta in dosledni
nacrt izvedbe. Ve¢ja premisljenost in preglednost bi se
poleg znizanja zunanjih finan¢nih omejitev najverjetneje
odrazila tudi v nizjem kreditnem tveganju.
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