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tǊŀǑƴƛƪŀǊΣ {ǾŜƧƴŀǊΣ нллт.

Slovenska podjetja 1991-1995 (458 podjetij)

LƴǾŜǎǘƛŎƛƧǎƪŀ Ŝƴŀőōŀ

Celotni 
vzorec 
podjetij

tǊŜǾŘŀƭǳƧƻőŜ
interno 
ƭŀǎǘƴƛǑǘǾƻ

tǊŜǾƭŀŘǳƧƻőŜ 
zunanje 
ƭŀǎǘƴƛǑǘǾƻ

Managerji 
imajo by-
pass 
podjetja

tǊŜƧǑƴƧƛ 
lastniki

Hipoteza 
internih 
sredstev

+ + Slabotno(+) +

Hipoteza 
pogajanj med 
ǇƭŀőŀƳƛ ƛƴ 
investicijami

- - -

bŜƻƪƭŀǎƛőƴŀς
akceleratorska 
hipoteza



9ƴŀőōŀ Ǉƭŀő 

Celotni 
vzorec 
podjetij

Interno 
ƭŀǎǘƴƛǑǘǾƻ

tǊŜǾƭŀŘǳƧƻőŜ 
zunanje 
ƭŀǎǘƴƛǑǘǾƻ

Managerji 
imajo by-
pass 
podjetja 

tǊŜƧǑƴƧƛ 
lastniki

Rezervacijska 
Ǉƭŀőŀ + +

tƭŀőŜso del 
ǇǊŜǎŜȌƪŀ + + +

tƭŀőŜ ǎƻ ŘŜƭ 
amortizacije +

tǊŀǑƴƛƪŀǊΣ {ǾŜƧƴŀǊΣ нллт.

Slovenska podjetja 1991-1995 (458 podjetij)



5ƻƳŀŘŜƴƛƪ ƛƴ ŘǊǳƎƛΣ нллуΣ 5ƻƳŀŘŜƴƛƪΣ tǊŀǑƴƛƪŀǊΣ нлмл

Slovenska podjetja 1996 ς2000(157 podjetij)

PRESTRUKTURIRANJE

DEFENZIVNO STRATE~Yh

INSTITUCIONALNI 

OKVIR

½b!2L[bh{¢L 

POSAMEZNIH PODJETIJ

Model prestrukturiranja



9ƴŀőōŀ ǇƻǾǇǊŀǑŜǾŀƴƧŀ Ǉƻ ŘŜƭǳ

YǊŀǘƪƻǊƻőƴƻ -
defenzivno

5ƻƭƎƻǊƻőƴƻ -
ǎǘŀǊǘŜǑƪƻ

Prihodek + +

tƭŀőŜ - -

bƻǘǊŀƴƧŜ ƭŀǎǘƴƛǑǘǾƻ

Izvozna 
usmerjenost - -

5ƻƳŀŘŜƴƛƪ ƛƴ ŘǊǳƎƛΣ нллуΣ 5ƻƳŀŘŜƴƛƪΣ tǊŀǑƴƛƪŀǊΣ нлмл

Slovenska podjetja 1996 ς2000(157 podjetij)
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LƴǾŜǎǘƛŎƛƧǎƪŀ Ŝƴŀőōŀ

bŀƭƻȌōŜv otipljivi 
kapital  - fiksni 
kapital

bŀƭƻȌōŜ Ǿ 
neotipljivi kapital 
ςR&D

bŀƭƻȌōŜ Ǿ 
neotipljivi kapital 
ςmarketing

bŀƭƻȌōŜ Ǿ 
neotipljivi kapital 
ςizdatki za 
zunanje 
ƛȊƻōǊŀȌŜǾŀƴƧŜ

Hipoteza internih 
sredstev +

+
Samo v primeru 
ŘƻƳŀőŜƎŀ ǘǊƎŀ

Hipoteza pogajanj 
ƳŜŘ ǇƭŀőŀƳƛ ƛƴ 
investicijami

- Slabotno (-)

bŜƻƪƭŀǎƛőƴŀς
akceleratorska 
hipoteza

+ + + +

bƻǘǊŀƴƧŜ ƭŀǎǘƴƛǑǘǾƻ

Izvozna 
usmerjenost

5ƻƳŀŘŜƴƛƪ ƛƴ ŘǊǳƎƛΣ нллуΣ 5ƻƳŀŘŜƴƛƪΣ tǊŀǑƴƛƪŀǊΣ нлмл

Slovenska podjetja 1996 ς2000(157 podjetij)



Prispevek k produktivnostiv obdobju 1996-
2000 (v %)

Velikost stoga Razlika (tok)

Zaposleni 44 40

Fiksni ςotipljivi kapital 44 40

Marketing kapital

12 (skupaj vsi trije) 20 (skupaj vsi trije)R&Dkapital

Kapital - ƛȊƻōǊŀȌŜǾŀƴƧŜ

5ƻƳŀŘŜƴƛƪ ƛƴ ŘǊǳƎƛΣ нллуΣ 5ƻƳŀŘŜƴƛƪΣ tǊŀǑƴƛƪŀǊΣ нлмл

Slovenska podjetja 1996 ς2000(157 podjetij)
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Opis podjetij, zajetih v raziskavi (aritmet. sredine)
~ǘŜǾƛƭƻ 
podjetij

~ǘŜǾƛƭƻ 
zaposlenih

Prihodki
Dodana vrednost na 

zaposlenega

Vzorec podjetij, ki sodeluje v raziskavi 70 646 98.267.618 35.348

Vsa podjetja skupaj 203 464 62.702.196 36.122

wŀȊǇǊǑŜƴƻƭŀǎǘƴƛǑǘǾƻ 21 982 136.477.162 38.867

Finaƴőƴƛholdingi z znanimi lastniki 13 192 16.467.218 25.570

Finaƴőƴƛ ƘƻƭŘƛƴƎƛ Ȋ ƴŜŘŜŦΦƭŀǎǘƴƛǑǘǾƻƳ14 510 65.289.497 41.991

[ŀǎǘƴƛǑƪŀstruktura s kapico 21 517 56.672.187 31.195

MBOs 46 316 30.083.313 30.750

Veliki lastniki 25 223 26.246.411 43.863

5ǊȌŀǾƴƻƭŀǎǘƴƛǑǘǾƻ 10 607 52.961.259 23.521

¢ǳƧŜ ƪƻƴŎŜƴǘǊƛǊŀƴƻ ƭŀǎǘƴƛǑǘǾƻ53 506 93.246.389 41.312

Bole, Praġnikar, Trobec, 2010.
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YƴŜȊŜǾƛŏ /ǾŜƭōŀǊ, Koman, tǊŀǑƴƛƪŀǊ, 2010.

tǊƻŘǳƪǘƛǾƴƻǎǘ ƛƴ ƭŀǎǘƴƛǑǘǾƻ

Izhodiġļe: Nekatere lastniġke strukture so ob 

doloļenih razmerah bolj produktivne

Cilj 1: Analizirati povezavo med 
ǇǊƻŘǳƪǘƛǾƴƻǎǘƧƻ ƛƴ ƭŀǎǘƴƛǑǘǾƻƳ 

Cilj 2: Ugotoviti, kateri 
ǘƛǇƛ ƭŀǎǘƴƛǑǘŜǾ ǎƻ ōƻƭƧ 
ǇǊƻŘǳƪǘƛǾƴƛ Ǿ őŀǎǳ ƪǊƛȊŜ



ωPozitiven vpliv na produktivnost, rast produktivnosti 
ǘǳŘƛ Ǿ őŀǎǳ ƪǊƛȊŜ

ω.ƻƭƧǑƛ ƛȊƘƻŘƛǑőƴƛ ǇƻƎƻƧƛΣ ǾŜƭƛƪŀ ƛƴ αōƭǳŜ ŎƘƛǇά ǇƻŘƧŜǘƧŀ

wŀȊǇǊǑŜƴƻ 
ƭŀǎǘƴƛǑǘǾƻ

ωVisoka rast produktivnosti

ω5ƛƴŀƳƛƴƪŀ ǇǊƛǾŀǘƛȊŀŎƛƧŜΣ ǇƻőŀǎƴŜƧǑŀ Ǌŀǎǘ ŘƻƭƎƻǾΣ 
trajnostna rast, rast zaradi diverzifikacije

Podjetja s 
kapico

ωVisoka rast produktivnosti

ωKupovali zdrava podjetja

ωaƻőƴƻ ȊŀŘƻƭȌŜƴƛΣ ƪǊŀǘƪƻǊƻőƴŀ ƳŀƪǎƛƳƛȊŀŎƛƧŀ ŘƻōƛőƪŀΣ  
investirali v nepovezane in diverz. portfelje

ωCƛƴŀƴőƴƛ ƛƴ ƭŀǎǘƴƛǑƪƛ ǇǊƻōƭŜƳƛ Ǿ нллф

Cƛƴŀƴőƴƛ 
holding z 

nedef. 
ƭŀǎǘƴƛǑǘǾƻƳ

YƴŜȊŜǾƛŏ /ǾŜƭōŀǊ, Koman, tǊŀǑƴƛƪŀǊ, 2010.

tǊƻŘǳƪǘƛǾƴƻǎǘ ƛƴ ƭŀǎǘƴƛǑǘǾƻ

.ƻƭƧ ǳőƛƴƪƻǾƛǘŜ ƭŀǎǘƴƛǑƪŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊŜΥ



ωImajo potencial za rast produktivnosti

ω± ǇƻǾǇǊŜőƧǳ ƳŀƴƧǑŀ ǇƻŘƧŜǘƧŀΣ Ǿƛǎƻƪ ǇƻǘŜƴŎƛŀƭ Ȋŀ 
zaposlovanje

Veliki 
lastniki

ωNegativen vpliv na produktivnost in rast 
produktivnosti

ω±ƛǎƻƪŀ ȊŀŘƻƭȌŜƴƻǎǘ ςmanagerji odkupovali 
podjetja s krediti

ω.ǊŜƳŜ ŘƻƭƎƻǾ ƻōőǳǘƛƭƛ ȌŜ Ǿ ƭŜǘǳ нллу

MBO 
podjetja

aŀƴƧ ǳőƛƴƪƻǾƛǘŜ ƭŀǎǘƴƛǑƪŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊŜΥ

YƴŜȊŜǾƛŏ /ǾŜƭōŀǊ, Koman, tǊŀǑƴƛƪŀǊ, 2010.

tǊƻŘǳƪǘƛǾƴƻǎǘ ƛƴ ƭŀǎǘƴƛǑǘǾƻ



Domadenik,Czerny, Dobnikar,Smolej, 2010.

Investicije v opredmetena sredstva

LȊƘƻŘƛǑőŜΥ LƴǾŜǎǘƛŎƛƧŜ Ǿ h{ ǇƻǾŜőǳƧŜƧƻ 
ǇǊƻŘǳƪǘƛǾƴƻǎǘ ƛƴ ƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƻǎǘ

Cilj 1: Analizirati vpliv 
ƭŀǎǘƴƛǑƪŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊŜ ƴŀ 

investicije v OS

Cilj 2: Ugotoviti vpliv 
notranjih virov in prihodkov 
od prodaje na investicije v 

OS



±ǇƭƛǾ ƭŀǎǘƴƛǑƪŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊŜ ƴŀ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧŜ Ǿ h{Υ

Domadenik,Czerny, Dobnikar,Smolej, 2010.

Investicije v opredmetena sredstva
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Domadenik,Czerny, Dobnikar,Smolej, 2010.

Investicije v opredmetena sredstva
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Domadenik,Czerny, Dobnikar,Smolej, 2010.

Investicije v opredmetena sredstva
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Notranja sredstva

Padec Ą podjetja 
brez sredstev za 

investiranje 
(izjema: dobri 

invest. projekti)

9ƭŀǎǘƛőƴƻǎǘ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧ Ǿ h{ ƎƭŜŘŜ 
na notranja sredstva ĄȊƴŀőƛƭƴŀ 

in pozitivna

LƳŀƧƻ ƳƻőƴŜƧǑƛ ǾǇƭƛǾ ƴŀ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧŜ ƪƻǘ ǇǊƛőŀƪƻǾŀƴŀ ǇǊƻŘŀƧŀ

Domadenik,Czerny, Dobnikar,Smolej, 2010.

Investicije v opredmetena sredstva

Vpliv notranjih sredstev na investicije v OS



.ƻƭŜΣ tǊŀǑƴƛƪŀǊΣ ¢ǊƻōŜŎΣ нлмлΦ

tƻǾŜőŀƴƧŜ ŦƛƴŀƴőƴŜƎŀ ŘƻƭƎŀ ǇƻŘƧŜǘƛƧ ƪƻǘ 
ovira za investicije podjetij

LȊƘƻŘƛǑőŜΥ {ƪǳǇƴŀ ȊŀŘƻƭȌŜƴƻǎǘ ǎƭƻǾŜƴǎƪƛƘ ǇƻŘƧŜǘƛƧ όǾ ҈ .5tύ ǎŜ ƧŜ 
ǇǊŜŘ ƪǊƛȊƻ Ƴƻőƴƻ ǇƻǾŜőŀƭŀ Ą narasla iz 50% (2004) na 80% (2008)

Cilj 1: Analizirati razlike v 
Ŧƛƴŀƴőƴƛ ȊŀŘƻƭȌŜƴƻǎǘƛ ƎƭŜŘŜ 
ƴŀ ƭŀǎǘƴƛǑƪƻ ǎǘǊǳƪǘǳǊƻ

Cilj 2: Ugotoviti 
povezavo med 

ǇƻǾŜőŀƴƛƳ ŘƻƭƎƻƳ ƛƴ 
vrstami sredstev
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V 2007 in 2008 rastel za 20% oz. 26.% 
V 2009 padec za 7%

Cƛƴŀƴőƴŀ ȊŀŘƻƭȌŜƴƻǎǘ ƎƭŜŘŜ ƴŀ ƭŀǎǘƴƛǑƪƻ ǎǘǊǳƪǘǳǊƻ
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tƻǾŜőŀƴƧŜ ŦƛƴŀƴΦ ŘƻƭƎŀ ƪƻǘ ƻǾƛǊŀ Ȋŀ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧŜ



Cƛƴŀƴőƴƛ ŘƻƭƎ

bŀƭƻȌōŜ Ǿ 
ƴŜǇǊŜƳƛőƴƛƴŜ

Zaloge 

YǊŀǘƪƻǊƻőƴŜ 
ŦƛƴŀƴőƴŜ ƴŀƭƻȌōŜ

5ƻƭƎƻǊƻőƴŜ ŦƛƴŀƴőƴŜ 
ƴŀƭƻȌōŜ

5ƻōƛőŜƪ

.ƻƭŜΣ tǊŀǑƴƛƪŀǊΣ ¢ǊƻōŜŎΣ нлмл
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CƛƴŀƴőƴŜ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧŜ ƎƭŜŘŜ ƴŀ ƭŀǎǘƴƛǑƪƻ ǎǘǊǳƪǘǳǊƻ
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bŀƭƻȌōŜƴŜ ƴŜǇǊŜƳƛőƴƛƴŜ ƎƭŜŘŜ ƴŀ ƭŀǎǘƴƛǑƪƻ ǎǘǊǳƪǘǳǊƻ
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Leto
Osnovna 
dejavnost

bŀƭƻȌōŜƴŜ 
ƴŜǇǊŜƳƛőƴƛƴŜ

CƛƴŀƴőƴŜ ƴŀƭƻȌōŜ

2007 25% 16% 59%
2008 61% 22% 17%

tǊƛǎǇŜǾƪƛ Ƙ ǇƻǾŜőŀƴƧǳ ȊŀŘƻƭȌŜƴƻǎǘƛ

.ƻƭŜΣ tǊŀǑƴƛƪŀǊΣ ¢ǊƻōŜŎΣ нлмл

tƻǾŜőŀƴƧŜ ŦƛƴŀƴΦ ŘƻƭƎŀ ƪƻǘ ƻǾƛǊŀ Ȋŀ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧŜ



Cƛƴŀƴőƴƛ ŘƻƭƎ

CƛƴŀƴőƴŜ ƴŀƭƻȌōŜ

Podjetja s kapico

wŀȊǇǊǑŜƴƻ 
ƭŀǎǘƴƛǑǘǾƻ

Cƛƴŀƴőƴƛ ƘƻƭŘƛƴƎƛ 
z nedef. last.

MBO podjetja

5ǊȌŀǾƴƻ 
ƭŀǎǘƴƛǑǘǾƻ

Tuji lastniki

.ƻƭŜΣ tǊŀǑƴƛƪŀǊΣ ¢ǊƻōŜŎΣ нлмл

tƻǾŜőŀƴƧŜ ŦƛƴŀƴΦ ŘƻƭƎŀ ƪƻǘ ƻǾƛǊŀ Ȋŀ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧŜ



YǊŀǘƪƻǊƻőƴŜ ŦƛƴΦ ƴŀƭƻȌōŜ

5ƻƭƎƻǊƻőƴŜ ŦƛƴΦ ƴŀƭƻȌōŜ 

MBO 
podjetja

2006-2009 dolg narastel za 74%, 
ǇƻǾŜőŀƭ ǎŜ ƧŜ ǘǳŘƛ Ǿ нллф 

Padec profita za 99% v 2008, 
negativen profit v 2009

.ƻƭŜΣ tǊŀǑƴƛƪŀǊΣ ¢ǊƻōŜŎΣ нлмл

tƻǾŜőŀƴƧŜ ŦƛƴŀƴΦ ŘƻƭƎŀ ƪƻǘ ƻǾƛǊŀ Ȋŀ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧŜ



±ŀƭŜƴǘƛƴőƛőΣ aŀǊƛƴǑŜƪΣ aŀƭƭȅ .ǳƘΣ {ƛƳƻƴŜǘƛΣ нлмл.

CƛƴŀƴőƴŜ ǇƻƭƛǘƛƪŜ ǇǊƻƛȊǾƻŘƴƛƘ ǇƻŘƧŜǘƛƧ

LȊƘƻŘƛǑőŜΥPadec 
Řƻōƛőƪƻƴƻǎƴƻǎǘƛ Ą

ǾŜőƧŜ ǇƻǎƭƻǾƴƻ 
tveganje
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