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Апстракт


Во последниве неколку години, бруто-инвестициските стапки во Македонија достигнаа ниво од околу 27%, а стапките на економски растеж претежно останаа позитивни и покрај влијанието на глобалната економска криза. Тоа, сепак, најмногу се должи на големата буџетска потрошувачка, што резултираше и со висок буџетски дефицит и пораст на нивото на јавен долг. Гледајќи го стриктно бизнис-секторот, може да се заклучи дека иако компаниите во целина бележат позитивни финансиски резултати, таквите остварувања не се рамномерно распоредени и придонесот на одделни компании кон општата перцепција е толкав што нивното исклучување од анализата дава дијаметрално спротивна слика. Податоците покажуваат дека економијата ја губи кондицијата, што се гледа од намалената профитабилност, зголемената задолженост, порастот на нефункционалните пласмани на банките и опаѓањето на инвестициската активност.


 Применатата регресиона анализа на панел од податоци на 48 македонски компании, со методот на обични најмали квадрати покажува дека нивната инвестициска активност најмногу зависи од остварените добивки во претходните години. Компаниите не реагираат многу на порастот на продажбите, а неочекувано негативно влијание има кредитоспособноста на компанијата.
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Вовед

Во период од околу две децении, по осамостојувањето на земјата и напуштањето на социјалистичкиот економски систем, Република Македонија не успева да фати приклучок во поглед на нивото на економски развој не само со земјите од Западна Европа, туку и со земјите кои потекнаа од истиот систем и минуваат низ сличен пат. Стапките на раст на БДП од 2-3% не се доволни за да се оствари позначаен економски исчекор. Клучен фактор на економскиот развој претставуваат инвестициите. За побрз економски развој неопходно е остварување на ниво на инвестиции во висина од најмалку 27%, додека во нашата земја бруто-инвестиционите стапки во фиксни фондови постојано се движат на нивото од околу 20%. Кон ваквата стагнантна инвестициска политика дополнително придонесе и финансиската криза која започна во 2007 година, при што дојде до намалување на очекуваната ефикасност на инвестициските проекти, со истовремено зголемување на аверзијата кон ризикот кај банките. 

Во овој труд ќе направиме анализа на тековната финансиска состојба на македонските компании, преку примерот на големите, т.н. јавно поседувани друштва. Користејќи податоци од нивните финансиски извештаи, ќе се обидеме да ги согледаме движењата на нивната профитабилност во последниве неколку години, обемот на нивното инвестирање во фиксен капитал, степенот на задолженоста и динамиката на задолжувањето и сл. Во вториот дел од трудот ќе биде направена регресиона анализа во која ќе се обидеме да откриеме некои од детерминантите на инвестирањето кај овие компании во годините на криза, но, пред с#, низ призмата на расположливоста на средствата за инвестирање.
Осврт кон литературата

За значењето на инвестициите за развојот на една компанија и за подемот на целата економија е пишувано многу. Тука нема да ја цитираме обемната учебничка литература за економскиот развој, туку само ќе се осврнеме на оние трудови кои се од понов датум и кои претставуваа подлога за нашето истражување, пред с#, од вториот дел на трудот.

Јоргенсон (1963) се смета за автор на неокласичната теорија на оптимална акумулација на капиталот. Тој ја формулира функцијата според која компанијата ја максимизира својата нето-добивка при дадени ограничувања во поглед на нивото на цените, платите и даночните стапки. Во такви услови, компанијата настојува да ја максимизира добивката користејќи само две варијабли кои &  стојат на располагање – трудот и капиталот. Ова подоцна е надоградено со теоријата за акцелераторот, според која инвестициите не само што го детерминираат аутпутот, туку и зависат од него.

Друга варијанта на теоријата за оптимализација е понудена од Тобин (1969), кој го воведува познатиот q-коефициент. Според Тобин, фирмата има мотив да инвестира доколку q е поголемо од 1, односно доколку пазарната вредност на компанијата ја надминува сметководствената вредност на нејзините средства.

Една од слабостите на теоријата на акцелераторот е дека таа не ги зема предвид финансиските ограничувања кои ја спречуваат компанијата да го реализира посакуваното ниво на инвестиции. Тие се особено присутни во услови на неефикасен пазар на капитал. Доколку пазарот на капитал финкционира совршено, компаниите при донесувањето на своите инвестициски одлуки би се воделе исклучиво од очекуваната идна профитабилност на проектите. Сепак, во реалноста, постојат бројни несовршеност и ограничувања на полето на финансирањето на компаниите. Пазарите на капитал се слабо развиени или не функционираат добро (случај во повеќето земји нашиот регион), банките не се доволно претприемнички расположени, сопственичката структура на компаниите влијае врз одлуките за кредитирање и инвестирање и сл. Оттука, гледаме дека постои сериозна поврзаност помеѓу одуките за инвестирање и финансирање, што е и предмет на нашето истражување. Така, Маерс (1984) кој зборува за теоријата за оптимална структура на капиталот, во својата “теорија за редослед на финансирањето”
 смета дека структурата на капиталот е детерминирана од потребите на фирмата за инвестирање и расположливите сопствени средства. Хабард (1998) го нагласува значењето на несовршеноста на финансиските пазари за формирањето на корпоративните инвестиции. 

Она што го поттикна ова истражување се трудовите во кои се прави испитување на факторите кои имаат влијание врз нивото на инвестициите во фиксни фондови во реалноста на компаниите кои делуваат во услови на несовршени финансиски пазари. Батачарја (2008) во својот регресионен модел ги вклучува интерната ликвидност на компанијата, нејзината профитабилност и кредитоспособноста. Чава и Робертс (2007) го анализираат влијанието на ограничувачките клаузули на кредитите врз инвестирањето, додека Фазари и Петерсен (1993) го испитуваат значењето на обртниот капитал како извор, но и како облик во кој се јавуваат на инвестициите во компанијата. Бонд и др. (1997) го истражувале влијанието на расположливоста на готови пари врз нивото на инвестиции и утврдиле дека овој фактор има многу поголемо влијание во Велика Британија отколку во Белгија, Франција и Германија. Таквиот заклучок тие го припишуваат на пазарно ориентираниот финансиски систем на Велика Британија, во кој недостатокот од готовина потешко се надокнадува отколку во банкарско-центричните системи на останатите земји од примерокот.
Финансиската ситуација и инвестициите во македонската економија во услови на криза
Во овој дел ќе се обидеме да ја дадеме претстава за состојбата на македонската економија по пет години од почетокот на глобалната финансиска криза, за која не може да се каже дека е одмината и чиишто последици с# уште се присутни во нашето стопанство. 
Бруто-инвестициската активност во Република Македонија во последниве неколку години се засили, што може да се заклучи ако се набљудуваат единствено глобалните статистички податоци. Така, бруто-инвестиционата стапка во 2012 година изнесуваше 28,6%, но треба да се има предвид дека мошне голем дел од оваа маса на инвестиции отпаѓа на јавните инвестиции, кои пак, во голема мера беа од непродуктивен карактер. Исто така, околу 25% од големината на инвестициите во 2011 и 2012 година отпаѓаат на порастот на залихите, а земајќи го предвид и високото учество на градежните работи, станува јасно дека вкупните додавања на фиксните фондови не се доволни за да се оствари интензивирање на економскиот раст и развој.
Од аспект на изворите на финансирање, каматните стапки на банкарските кредити доживеаа благ пораст и по кулминацијата од 10,8% за денарските, односно 8,3% за девизните кредити во текот на 2009 година, дојде до нивно намалување за околу 2 до 3 процентни поени, но тоа не доведе до зголемување на кредитната активност. Напротив, истата континуирано опаѓа и порастот на вкупните корпоративни кредити во 2012 година изнесуваше само 4,6%, наспроти проектираните околу 10% од страна на НБРМ. Тоа и не е изненадување, ако се има предвид порастот на стапката на нефункционални кредити која во 2012 година достигна 12,9%. Она што малку изненадува е податокот дека кај дури 54% од банките е забележана непроменета побарувачка на кредити од страна на корпоративниот сектор, а само мал дел од нив пријавиле пораст на побарувачката на кредити во Анкетата за кредитната активност на банките (НБРМ). 
За слабеењето на готовинската позиција на компаниите потврда претставува и фактот дека се продлабочува нето-задолженоста на компаниите кај банките, односно во 2012 година дошло до намалување на вкупните депозити на корпоративниот сектор кај банките и тоа за 2,8% со истовремено зголемување на нивната задолженост, што доведе до тоа нето-задолженоста на корпоративниот сектор кај банките во 2012 година да порасне на 15,3% од БДП, наспроти 13,8% во 2011 година.

Во следнава табела се сумирани некои од позначајните показатели на финансиската и инвестициската позиција на македонските компании во последниве неколку години.
Табела 1: Избрани макроекономски податоци за македонската економија
	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012

	Бруто инвестициона стапка (%)
	21,3
	21,5
	24,6
	26,8
	26,2
	24,9
	26,2
	28,6

	Индустрија, реална стапка на раст (%)
	4,6
	2,6
	12,6
	2,4
	-10,7
	3,4
	-0,5
	-8,3

	Индикативни категории за инвестициите (реални годишни стапки на раст):
	
	
	
	
	
	
	
	

	-Увоз на средства за работа
	
	
	
	19,4
	-3,3
	-12,7
	2,2
	-5,1

	- Извршени градежни работи
	
	
	
	16,3
	14,9
	12,9
	29,4
	6,1

	- Државни капитални инвестиции
	
	
	
	36,7
	-32,3
	12,4
	11,1
	2,4

	Каматни стапки на нови кредити (крај на годината)
	
	
	
	9,1
	10,1
	8,6
	8,2
	7,7


Извори: Министерство за финансии на РМ (за првите две категории) и Народна Банка на Република Македонија (за останатите категории)
Клучни финансиски параметри на македонските компании

Во остатокот од трудот ќе извршиме микроекономска и економетриска анализа на примерок од 48 акционерски друштва, која има две цели: 1) да ги согледаме промените во финансиската состојба и нивото на инвестициите кај анализираните компании и 2) да ги утврдиме детерминантите кои имаат најзначајно влијание врз обемот на инвестиции што ги прават македонските компании во овие специфични услови.

За потребите на истражувањето прибрани се податоци од финансиските извештаи на 48 компании за периодот од 2007 до 2011 година.
 Станува збор за сите нефинансиски котирани друштва на Македонската берза во сегментите суперкотација и обична котација, со исклучок на неколку компании што се на прагот на ликвидација. Покрај нив, во примерокот се опфатени и одреден број некотирани, јавно поседувани друштва, за кои можеа да се обезбедат податоци за целиот набљудуван период. Во целина, станува збор за мошне репрезентативен примерок во кој влегуваат сите поголеми македонски акционерски друштва. Податоците се прибирани рачно, од објавените финансиски извештаи на овие компании на интернет-страниците на Македонската берза и на Комисијата за хартии од вредност.
Од анализираните 48 компании, дури 22 имале континуирана позитивна оперативна добивка во сите години од анализираниот период, додека други 11 имале позитивна добивка во 4 од петте години. Само две компани имале континуирана негативна оперативна добивка во целиот период на анализата. Гледано низ релативните показатели, 21 компанија имале повисока стапка на принос на сопствени средства и принос на сопствениот капитал во 2011 во однос на 2007 година. Пондерираната просечна стапка на принос на вкупните средства за целиот период изнесува 7,9%, што се чини дека е прилично задоволително ниво, меѓутоа, доколку од анализата се изземе АД Македонски Телекомункации, оваа стапка паѓа на 3,88%. Вкупната остварена нето-добивка кај сите компании континуирано се намалува и во 2011 година, таа е за 23% пониска од онаа во 2007 година. Профитабилноста опаѓа и доколку гледаме релативно, така што стапката на принос на сопствениот капитал се намалува од 9,4% во 2007 година, на 7% во 2011 година.

Податоците за инвестиците во постојани средства се земени од извештаите за готовински текови. Според нив, опфатените 48 компании во периодот од 4 години од 2008 до 2011 вкупно инвестирале значаен износ од 412 милиони евра. Од тоа, најголем дел му припаѓа на АД Македонски Телекомуникации, кое инвестирало повеќе од 200 милиони евра, потоа Алкалоид со инвестиции од околу 26 милиони евра, Окта и Гранит, исто така со инвестиции повисоки од 20 милиони евра, итн. Дел од компаниите бележат нето-негативни инвестиции во фиксни фондови, каков што е случајот со Жито Лукс, Ветекс-Велес, Млаз-Богданци и Макотекс-Скопје.

Сепак, вкупниот износ на инвестициите се намалува од година во година, Најмногу било вкупно инвестирано на почетокот, во 2008 година, 132,5 милиони евра, а потоа овој износ континуирано опаѓа до нивото од 81,5 милиони евра во 2011 година.

Во исто време, задолженоста на компаниите се зголемува. Релативно гледано, вкупната задолженост (вкупен долг/вкупна пасива) пораснала од 30% во 2007 година на 35% во 2011. Притоа, порастот на долгорочната задолженост не е висок, од 4 на 5%, но се зголемува учеството на обврските кон добавувачите во вкупните извори, од 14 на 18%. Тоа ни говори дека постепено се исцрпува ликвидноста на компаниите, што ги прави непосакувани новите задолжувања за инвестиции и ја намалува општата инвестициска активност.
Детерминанти на инвестициската активност – регресиона анализа

Тргнувајќи од горните сознанија, направивме обид да утврдиме кои од интерните фактори на компанијата влијаат врз нивото на инвестициите. Имено, сосема е јасно дека клучен фактор кој ја детерминира одлуката да се преземе одреден инвестициски зафат претставува исплатливоста на проектот. Од друга страна, реализацијата на проектите коишто се оценети како профитабилни, но и самата идентификација на поволните можности за инвестирање зависи и од односот на менаџментот на компанијата, неговата претприемчивост и заинтересираност за иднината на компанијата, потоа од расположливите средства за финансирање на инвестициите, општите економски перспективи на земјата итн. Сметајќи дека дел од овие фактори се присутни кај нашите компании и дека тие имале влијание врз обемот на нивните инвестиции во анализираниот период, се обидовме преку една регресиона анализа да утврдиме дали е навистина така и да ги откриеме најзначајните детерминанти на нивната инвестициска активност.

Во литературата се присутни неколку слични обиди и од постоечките модели се обидовме да ги пронајдеме најрелевантните варијабли за регресиониот модел. Батачарја (2008) разгледува повеќе модели, во кои како варијабли ги вклучува кредитоспособноста на компанијата, расположливите сопствени извори, стапката на акумулирана добивка и профитабилноста на компанијата. Хосаман и Ниранџан (2010) ги вклучуваат приходите од продажба, оперативната добивка, акционерскиот капитал, задолженоста и цената на капиталот. Најширок опфат на употребените регресори е применет кај Деви и др. (2013). Тие како детерминанти на инвестициите во индустријата за шеќер во Индија ги испитуваат промените во нивото на продажбата, расположливите бруто-интерни средства, нето-ликвидносната позиција на компанијата, нивото на задолженост, исплатените дивиденди, акционерскиот капитал и каматните стапки.

Тргнувајќи од овие и слични примери, ние се одлучивме за следниве променливи:
· Зависна променлива: нивото на инвестиции во постојани средства;
· Независни променливи:
· Расположливите сопствени извори на компанијата, претставени преку реинвестираната добивка и нето-добивката;
· Задолженоста на компанијата, набљудувана како вкупна задолженост или долгорочна задолженост;
· Порастот на приходите од продажба и
· Кредитоспособноста на компанијата.
Во продложение ќе дадеме кусо објаснение за оправданоста на вклучувањето на секоја од овие варијабли.
Инвестициите во постојани средства претставуваат зависна променлива чиешто движење во зависност од останатите променливи сакаме да го испитаме. Инвестициите ги добиваме на два начина – како износ на готовински одливи за вложувања во постојани средства или како разлика помеѓу нивото на постојаните средства во две последователни години. Првиот начин е „почист“, бидејќи износот добиен на вториот начин го содржи и ефектот на годишното намалување на вредноста на средствата поради пресметаната амортизација. Оваа големина ќе ја означуваме со ознаките I, за износот добиен од извештајот за готовинските текови и Iff за износот добиен на вториот начин. Исто така, инвестираните средства можат да се земат како апсолутен износ, или релативно, во однос на постојниот обем на постојани средства.

Расположливоста на сопствените средства како извор на инвестициите може да се добие на повеќе начини. Ние избравме тоа да биде преку износот на реинвестираната добивка (REINV), бидејќи од нејзината големина можеме да согледаме колкав дел од добивката компанијата решила да задржи, наместо да го распредели на акционерите, а како втора можност ја земаме нето-добивката во целиот нејзин износ (ND), можеби повеќе како мерило на профитабилноста на компанијата, како своевиден извор на нејзина сигурност да влезе во нови ризични потфати.

Високиот степен на задолженост ја зголемува аверзијата на компанијата да користи дополнителни кредити за да ги финансира новите инвестиции, но уште повеќе таа е причина банките да не &  одобруваат нови кредити, со што се отежнува реализацијата на новите проекти. Задолженоста ја гледаме апсолутно и релативно и тоа како вкупна задолженост (DEBT) и како долгорочна задолженост (LTD).

Порастот на приходите од продажбата е единствен од набљудуваните фактори кој има стимулирачко, а не ограничувачко влијание врз инвестициите. Порастот на продажбите го земаме како апсолутна разлика на приходите помеѓу две години (dS) или како релативен пораст на приходите во дадената во однос на претходната година (dSr).
Кредитоспособноста (финансиската сила) на компанијата ја набљудуваме како коефициент кој покажува колкав дел од капиталот на компанијата е финансиран од сопствени извори (FINSTR). Таа е однос помеѓу сопствениот (акционерски) капитал и вкупната пасива. Очигледно е дека оваа променлива е само реципрочна вредност на вкупната задолженост, така што истовремената употреба на обете големини е неправилна.
Очекуваните знаци во регресијата за овие ваијабли се следниве:
· REINV и ND – позитивни (поголемата нето-добивка и поголемата реинвестирана добивка и обезбедуваат на компанијата повеќе средства од интерни извори за инвестирање)
· DEBTr и LTDr – негативни (поголемата задолженост е пречка заинвестирање и ново задолжување)
· dS – позитивен (порастот на продажбите е мотив за поголемо инвестирање)
· FINSTR – позитивен (аналогно на објаснувањето за DEBT).
Со овие варијабли, одлучивме да анализираме два основни модели со нивни подваријанти:
1. Iit = a0 + a1FINSTRit-1 + a2NDit-1 + a3LTDrt-1 + a4dSit
2. Iit = a0 + a1REINVit-1 + a2dSrit + a3DEBTrt-1
Резултати од анализата
Пресметката е извршена со примена на методот на анализа на панел од податоци  со фиксни ефекти, со методот на Обични најмали квадрати (ОНК). За првиот модел, на располагање имаме податоци од 48 компании, за период од 4 години, со вкупно 192 опсервации. Добиените резултати се следниве:
	Dependent Variable: INV
	
	

	Method: Pooled Least Squares
	
	

	Sample: 2008 2011
	
	

	Included observations: 4
	
	

	Cross-sections included: 48
	
	

	Total pool (balanced) observations: 192
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	151152.1
	51821.38
	2.916790
	0.0041

	DS
	-0.033340
	0.008655
	-3.851942
	0.0002

	ND
	0.447658
	0.016274
	27.50794
	0.0000

	LTDR
	-1005.538
	1698.315
	-0.592080
	0.5548

	FINSTR
	-1601.013
	713.4103
	-2.244168
	0.0264

	
	Effects Specification
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.896069
	    Mean dependent var
	132410.0

	Adjusted R-squared
	0.855103
	    S.D. dependent var
	465165.2

	S.E. of regression
	177066.8
	    Akaike info criterion
	27.24184

	Sum squared resid
	4.30E+12
	    Schwarz criterion
	28.17498

	Log likelihood
	-2560.217
	    Hannan-Quinn criter.
	27.61977

	F-statistic
	21.87363
	    Durbin-Watson stat
	2.502198

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	


Од оваа регресија гледаме дека на ниво на значајност од 1%, значајни варијабли се порастот на продажбите и нето-добивката, а на ниво од 5% значајна е и финансиската моќ на компанијата. Нето-добивката позитивно влијае врз инвестициите, што е и очекувано, додека порастот на продажбите и финансиската моќ имаат негативно влијание. Објаснението за финансиската моќ може да биде тоа дека компаниите што имаат повисоко учество на акционерскиот капитал во вкупните извори (помала задолженост) се веќе во фаза на зрелост, поради што и немаат поголеми мотиви за инвестирање. За негативното влијание на промената на продажбата не можеме да дадеме рационално толкување. Долгорочната задолженост го има очекуваниот знак, но не е значајна варијабла.

Резултатите од регресијата на вториот модел се следниве:
	Dependent Variable: INV
	
	

	Method: Pooled Least Squares
	
	

	Sample: 2009 2011
	
	

	Included observations: 3
	
	

	Cross-sections included: 48
	
	

	Total pool (balanced) observations: 144
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	183420.1
	76571.69
	2.395403
	0.0187

	REINV
	-0.428530
	0.106658
	-4.017796
	0.0001

	DSR
	982.0775
	1179.111
	0.832897
	0.4071

	DEBTR
	-1939.812
	1802.072
	-1.076434
	0.2846

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.456787
	    Mean dependent var
	119867.9

	Adjusted R-squared
	0.146380
	    S.D. dependent var
	416126.0

	S.E. of regression
	384465.2
	    Akaike info criterion
	28.83425

	Sum squared resid
	1.35E+13
	    Schwarz criterion
	29.92731

	Log likelihood
	-2023.066
	    Hannan-Quinn criter.
	29.27841

	F-statistic
	1.471575
	    Durbin-Watson stat
	2.503926

	Prob(F-statistic)
	0.053551
	
	
	


Во вториот модел, работиме со период од 3 години (2009-2011), поради расположливоста на податоците, така што вкупниот број на опсервации тука е 144. Единствен статистички значаен коефициент според овој модел е реинвестираната добивка, која неочекувано има негативен предзнак. Останатите варијабли – релативниот пораст на продажбите и стапката на вкупна задолженост не се значајни на нивоата од 1, 5 и 10%. Со оглед на тоа што коефициентите на детерминираност се далеку пониски, а критериумите Акаике и Шварц се повисоки кај вториот модел, сметаме дека првиот модел подобро ја одразува зависноста на инвестициската активност од дадените променливи.
Покрај овие, направивме и неколку дополнителни регресии, во кои како зависна варијабла беа земени инвестициите како релативна големина, како и стапката на принос на вкупните средства, како мерило на профитабилноста, но поради несигнификантноста на добиените резултати, истите тука не ги претставуваме. Освен тоа, она што повеќе не интересираше беше токму обемот на вкупните инвестиции како износи на средства издвоени за нови вложувања, а не толку релативните додавања на масата на фиксни фондови.
Заклучоци
Според макроекономските податоци, во последните неколку години Македонија оствари релативно добри резултати во поглед на економскиот растеж, буџетските дефицити и вкупната инвестициска активност, ако се има предвид дека во целиот овој период светот минува низ најдолгата и најдлабоката рецесија по Втората светска војна. Сепак, доколку се погледне подлабоко, ќе може да се забележи дека оваа релативна стабилност во голема мера се должи на економската активност на државата која веќе ги достигна границите на својата одржливост, гледано пред се, преку зголемувањето на јавниот долг.
Од друга страна, направената длабинска анализа на еден примерок од големи македонски компании покажува дека и покрај релативно добрите финансиски резултати, и овој сектор веќе ја губи силата во борбата со долготрајната рецесија. Тоа го гледаме преку континуираното намалување на инвестициската активност, зголемувањето на вкупната задолженост, а посебно на тековните обврски, профитабилноста се одржува на мошне ниско ниво итн.
Од анализата, исто така, може да се види дека неколку компании даваат исклучително висок придонес во подобрувањето нба вкупната слика. Доколку тие се исклучат од анализата, резултатите значајно се влошуваат. Поради тоа, направивме и економетриска анализа за да утврдиме кои интерни фактори најмногу влијаат на нивото на инвестициите на ниво на компанија, бидејќи токму новите вложувања во фиксни фондови претставуваат основа за подобрување на конкуретноста на компаниите.
Анализата спроведена со примена на методот на ОНК на панел од податоци за 48 компании покажа дека најзначајно позитивно влијание врз големината на инвестициите има остварената нето-добивка во претходната година, додека финансиската моќ на компанијата (нивото на сопствен капитал во однос на вкупните средства) има негативно влијание. Малку е чудно негативното влијание на порастот на продажбата врз инвестициите, но овој низок коефициент можеме да го толкуваме и како непостоење на влијание.
Во секој случај, ова истражување не претендира да даде конечни одговори на поставените прашања. Примерокот кој се користи, иако репрезентативен, сепак, е мал за да даде поцелосна слика. Друг проблем претставува и кусиот период за кој се расположливи податоците, како и турбулентноста на економските случувања во истиот период, што може значајно да влијае на релевантноста на добиените резултати. Сето тоа ни отвора потреба во иднина повторно да се навратиме на оваа тема и да ја комплетираме анализата со ажурирани податоци.
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Summary


Despite the global economic crisis, the gross-fixed capital formation in Macedonia reached about 27% of the GDP in the last few years and the growth rates of the economy remained in the positive area. However, these outcomes are mostly a result of the increased government spending, which led to the rise of the budget defficits and the level of public debt. A more precise look at the business sector reveals that although the companies in general work profitably, these results are unevenly distributed among them, meaning that several companies make disproportionately high contribution to the overall picture, so that their exclusion from the analysis changes the perception radically. The data also show that the economy is losing its sustainability, which becomes obvious from the lowered profitability, the increased indebtedness of the companies, the increase in the non-performing loans ratios in the banking sector and the drop of the investment activity.

The applied regression analysis on a panel of data collcted from 48 companies, using the OLS method shows that their investment activity mostly depends on the net-earnings from the past years. The change in the level of sales has no impact on the investments in fixed assets, while the financial strength has a surpisingly negative impact on the level of capital investments.


Keywords: capital investments, net-earnings, profitability, indebtedness.
� Pecking order theory


� Nekoi od podatocite se odnesuvaat samo na periodot 2008-2011 godina.
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