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Abstrakt

Rozhodovanie o kapitalovej strukture patri ku klucovym otazkam rozhodovania
manazérov podniku.  Existuje mnozZstvo rozlicnych a casto aj vzdjomne
protichodnych  faktorov, ktoré je potrebné zohladnit pri strategickych
financnych rozhodnutiach. Ich vyznam a sila posobenia je pre jednotlivé
podnikatelské subjekty rozna. Vzhladom na Specifika podnikatelskych subjektov
Jje dosahovanie cielovej kapitalovej Struktury narocnou ulohou, kedZe neexistuje
Ziaden model optimalne kapitalovej Struktury, ktory by bolo mozné univerzalne
aplikovat'v praxi.
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1 UVOD

Vyznamnym predpokladom tuspe$ného podnikania kazdého podnikatel'ského
subjektu je objem a Struktura kapitalu, ktory ma podnik k dispozicii na podnikanie, ako
aj podmienky, za ktorych moze podnik ziskavat’ d’alsi kapital a menit’ jeho stcasnii
Struktaru. Pri vol'be kapitalovej Struktary ide o zodpovedanie troch zakladnych otazok
a to, kolko kapitalu podnik potrebuje, odkial’ ho ziska a aka by mala byt Struktura
ziskaného kapitalu. Pod pojmom kapitdl budeme rozumiet Strukturu financ¢nych
zdrojov kryjucich majetok podniku, tzv. finanénu Strukturu. Financna teoria dosledne
oddel'uje pojmy finan¢na a kapitalova Struktura. Vlachynsky uvadza, Zze kapitalova
Struktura je charakterizovana ako Struktira dlhodobého kapitalu, ktory finan¢ne kryje
rozhodujucu Cast’ majetku podniku. Ide teda o kapital, ktory mé podnik trvalo alebo
dlhodobo k dispozicii (tzv. konsolidované finanéné zdroje). Financ¢na Struktara je Sirsi
pojem. Vyjadruje Struktiru vsSetkych finan¢nych zdrojov (celého kapitalu) kryjucich
cely majetok podniku. Su to zdroje zahinajuce dlhodoby kapital a navySe vSetky
kratkodobé finan¢né zdroje uverového charakteru (s lehotou splatnosti do jedného
roka). [27] S obdobnou definiciou sa stretdvame aj u Valacha, kde finan¢na Struktura

70



Determinanty kapitalovej Struktury podniku

podniku predstavuje Strukturu podnikového kapitalu, z ktorého je financovany majetok
podniku. Popri pojme finan¢na Struktira sa pouziva aj pojem kapitadlova Struktara.
Predstavuje Struktiru podnikového kapitalu, z ktorého je financovany jeho fixny
majetok a trvala Cast’ obezného majetku. Ide teda o Struktaru dlhodobého kapitalu
podniku. [26]

2  DETERMINANTY KAPITALOVEJ STRUKTURY PODNIKU

Optimalne nastavenie kapitalovej Struktiry je pomerne zlozitym problémom, ktory
si vyzaduje vel'ki pozornost’ v ramci finanéného rozhodovania. Myers k téme kapitalove;j
Struktiry nedavno zhrnul, Ze neexistuje Ziadna univerzalna tedria kapitalovej Struktiry,
a ani dovod ocakavat, Zze bude. Existuju uzitoéné podmienené teodrie, kde kazdy faktor
modze byt dominantny v tom-ktorom vybranom podniku alebo pripade. [18]

Podla doterajsej tedrie podnikovych financii zavisi kapitalova Struktira
predovsetkym od (a) majetkovej Struktiry a (b) ndkladov podnikového kapitalu.

a) Majetkova Struktira

Majetkova Struktira ma tzku vdzbu na finan¢nt Struktaru. Je doporucené, aby
vlastnym kapitalom a dlhodobymi cudzimi zdrojmi bol financovany dlhodoby majetok a
trvala Cast’ obezného majetku (najmé dlhodobé pohladavky). Ostatné polozky majetku
moézu byt financované kratkodobymi zdrojmi. Z toho vyplyva, Ze kapitdlovo narocné
podniky, ktorych aktiva st tvorené predovSetkym dlhodobym majetkom, by mali
pouzivat' prevazne dlhodobé zdroje. Podnik musi neustdle udrziavat spravny vztah
medzi pouzivanym majetkom a pouzivanym kapitalom.

b) Naklady podnikového kapitalu

S pouzivanim finanénych zdrojov su spojené naklady podnikového kapitalu.
Nakladmi (cenou) kapitalu pritom rozumieme naklady podniku na ziskavanie a viazanie
jeho jednotlivych zloziek, ktoré podliehaji vykyvom v ¢ase. Tieto naklady kapitalu ¢i uz
vlastného alebo cudzieho vzdy zdvisia od stupnia rizika, ktoré podstupuju poskytovatelia.
Celkové riziko sa pritom c¢leni na prevadzkové riziko, ktoré je dané povahou
podnikatel'skej ¢innosti a finanéné riziko, ktoré je zavislé od spdsobu financovania.
Autori Desai, Foley a Hines Jr. na zaklade vyskumu zistili, Ze firmy sa snaZia najprv
znizovat’ svoje prevadzkové rizika, aby tym znizili naklady vlastného a cudzieho kapitalu
a nasledne tomu prisposobia svoju finan¢na Strukturu, aby minimalizovali priemerné
naklady kapitalu. U podnikov, ktoré investuji do krajin s horSim ratingom, plati tento
poznatok dvojnasobne. [6]

71



International Scientific Conference YOUNG SCIENTISTS 2011

Kapitadlov Struktru moéze ovplyvnit' ¢i uz priamo alebo nepriamo aj mnoho
dalSich skuto€nosti. Vlachynsky uvadza, Ze okrem nékladov kapitdlu a majetkovej
Struktary podniku kapitalova Strukturu ovplyviuje aj (c) vyska a volatilita podnikového
zisku, (d) ndklady finan¢nych tazkosti, (e) posobenie inflacie, (f) poziadavky financnej
istoty a financnej volnosti, (g) snaha udrzat’ vlastnicku kontrolu nad podnikom a (h)
sposob a intenzita zdanovania. [27]

¢) Vyska a volatilita podnikového zisku

Podnik si méze dovolit’ tym vyssi podiel cudzieho kapitalu, ¢im vyssi a stabilnejsi
zisk dosahuje. Stabilny zisk je predpokladom, ze podnik bude schopny splacat’ svoje
zavizky, t.j. riziko nesplnenia dlhovej sluzby je mensSie. Determinantmi ovplyvitujucimi
stabilitu zisku je predovsetkym stabilita dosahovanych trzieb a vyvoj nakladov, na ktory
vyznamne posobi stupefi prevadzkovej paky. Cim je podiel fixnych nakladov na
celkovych prevadzkovych nakladoch vyssi, tym intenzivnejSie je potrebné vyuzivat
podnikovu kapacitu, aby sa dosiahol bod zvratu (bod vyuzitia podnikovej kapacity, pri
ktorom sa objem trzieb rovna objemu nékladov a zisk je nulovy). Po prekroceni bodu
zvratu je tempo prirastku prevadzkového zisku tym rychlejsie, ¢im vacsi je podiel
fixnych nakladov.

d) Naklady finan¢nych t'azkosti

S rastom podielu cudzieho kapitdlu sa v podniku zvySuje riziko vzniku platobne;j
neschopnosti a moznost’ vzniku dodato¢nych nakladov s fiou spojenych (napr. vo forme
zvySenych urokov z tUverov nesplatenych v lehote splatnosti, platenie penale
dodavatelom a pod.). Vznika riziko financnej péaky, tzv. leverage riziko. Pri¢inou
pdsobenia financnej paky su fixné finan¢né naklady, tj. troky z cudzieho kapitalu,
ktorych vyska je vopred stanovena a podnik ich musi pravidelne splacat’ nezavisle od
toho, ako vysoky prevadzkovy zisk dosiahne. ZvySené naklady st nasledne spojené s
prekonavanim finan¢nej platobnej neschopnosti (ziskavanie dodato¢nych finanénych
zdrojov), pripadne s rizikovym riadenim podniku (ndklady sanacie, restrukturalizacie,
konkurzu, vyrovnania, pripadne likvidacie podniku). V Podnikoch s vysokou
pravdepodobnostou finan¢nych problémov sa s ich zvySujucou zadlZenostou stale
intenzivnejSie zvySuje aj veritelmi pozadovana urokova sadzba (zvySuje sa rizikova
prémia). Pri raste Giverového zat'azenia podniku aj vlastnici (akcionari) pocit'uju riziko
vzniku platobnej neschopnosti a ako kompenzaciu pozaduj vyssi vynos (rast dividend).
Takymto spésobom rastu v podniku naklady cudzieho aj vlastného kapitalu.

e) Posobenie inflicie

Finan¢nu Struktaru nepriamo ovplyviiuje aj inflacia. Inflacia zvyhodnuje dlznikov a
znevyhodiiuje veritelov, kedZze dlznici maju tendenciu viac sa zadlzovat' a splacat
nomindlmu vysku dlhu ¢o najneskor znehodnocujiicimi sa peniazmi. Inflacia zaroven
zvySuje nominalne trokové sadzby, t.j. podnik splaca vysSie Groky a relativne sa znizuje
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jeho danovy zaklad, ¢o sa pren stava vyhodnym. Inflacia posobi aj na realnu Struktiru
aktiv a pasiv podniku. Aktiva finan¢ného charakteru (finan¢né prostriedky, pohladavky),
ako aj pasiva (zavédzky) sa znehodnocuju. Zhodnocuju sa vecné aktiva, najmé dlhodoby
majetok vratane nehnutelnosti. Inflacia pritom zvacSuje rozdiel medzi obstaravacimi
cenami jednotlivych zloziek dlhodobého majetku (obstaravacia cena = vstupna cena pre
vypocet odpisov) a ich reprodukénymi cenami. To vedie k podhodnoteniu podnikovych
nakladov. Nasledne sa to prejavuje jednak vo zvySovani danového zakladu, jednak vo
vysSej potrebe dodatonych finan¢nych zdrojov na obnovu dlhodobého majetku. V
jednotlivych podnikoch uvedené skutocnosti posobia rdzne, a preto je potrebné vysledné
pdsobenie analyzovat’ vzhl'adom na podmienky konkrétneho podniku.

f) Poziadavky financnej istoty a financnej vol’nosti

Financ¢nd istota v podniku je vel'mi uzko naviazand na uroven a vykyvy cash flow
suvisiace s vykyvmi trzieb, zisku a platobnej discipliny zékaznikov. Podnik, ktory v
dosledku recesie ocakava znizenie svojich trzieb a ziskov, by sa mal v zaujme svojej
bezpecnosti usilovat’ o znizovanie cudzich zdrojov a nie sa na ne spoliehat’.
Konzervativnejsia finan¢na Struktira moze vyplyvat aj z poziadaviek veritel'ov, ktory
vyzaduju urcitu uroven financ¢nej istoty a finan¢nej vol'nosti dlznickeho podniku. Brealey
a Myers upozorniuj, Ze finanéna volnost méa svoju hodnotu. Mat’ finanéni vol'nost’
znamena mat’ hotovost, likvidné cenné papiere, ihned’ predajné realne aktiva a mozny
pristup na kapitalové trhy alebo k bankovému financovaniu. Okamzity pristup
jednoducho vyzaduje konzervativne financovanie, aby mozni veritelia vnimali dlh
spolocnosti ako bezpecnl investiciu. Financnad vol'nost’ zabezpecuje rychlu dostupnost’
penazi na vyuzitie dobrej investi¢nej prilezitosti alebo inej Sance pontkajicej sa na
trhu.[3]

g) Snaha udrZzat’ si vlastnicku kontrolu nad podnikom

Tato problematika sa stava klI'icovou v pripade potreby podniku financovat’ svoju
expanziu dodatocnym kapitalom. Ak bude podnik financovat’ svoje potreby z externych
zdrojov, musi pocitat’ s tym, Ze v pripade zvySovania vlastnych zdrojov sa mbze rozsirit
pocet spoluvlastnikov, ktori bud(i zasahovat’ do riadenia podniku. Vlastnici v snahe
vyhniit sa tejto situdcii, Casto uprednostiujii cudzie finanéné zdroje. Cim
koncentrovanejsia je vlastnicka Struktira podniku, tym je tendencia uprednostiiovania
cudzich zdrojov vacsia. Ak sa podnik rozhodne pre financovanie z cudzich zdrojov, v
dosledku vyssieho poétu veritelov musi dbat na zachovavanie platobnej schopnosti
prostrednictvom riadenia cash flow. Financovanie dlhom totiz zvysuje riziko, ze podnik
pri vykyve v hospodareni nebude schopny plnit' zavdzky dlhovej sluzby a vplyv
veritel'ov na riadenie podniku vzrastie, resp. v krajnom pripade prejde na veritelov.
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Na zaklade javov odpozorovanych v praxi vytvorili Myers a Majluf tedriu
hierarchického poriadku. Tedria je zalozena na tom, ze pri vybere jednotlivych zdrojov
financovania investi¢nych projektov existuje v podnikoch urcité hierarchia a to:

1) financovanie z internych zdrojov je uprednostiitované pred emisiou cennych
papierov,

2) ak podniky v dosledku absencie internych zdrojov financovania musia
emitovat’ cenné papiere, uprednostnia dlhopisy pred akciami. [19]

h) Sposob a intenzita zdanovania

Na intenzitu zdanovania podnikového zisku vplyvaji Groky z cudzieho kapitalu,
ktoré su sucast'ou ndkladov. Nakladové uroky znizuju podnikovy zisk, a teda aj zaklad
dane sliziaci na vypocet dane z prijmov. S rastom podielu cudzieho kapitalu sa znizuje
danové zatazenie podniku, priCom intenzivnejSie sa tento faktor prejavi pri vysSich
danovych sadzbach.

Finan¢né rozhodovanie podnikatel'ského subjektu je podla Valacha okrem
danového prostredia vyrazne ovplyvnené aj (i) situaciou na financnom trhu a (j)
faktorom casu. [26]

i) Situacia na finan¢nom trhu

Finan¢ny trh uréuje cenu, za ktord moéze podnik ziskat rézne druhy externych
finan¢nych zdrojov, Co nasledne ovplyviiuje rozhodovanie o kapitalovej Struktare
podniku. Na kapitalovom trhu méze podnik ziskat financné prostriedky dvojakym
sposobom a to, bud’ pomocou strednodobych resp. dlhodobych tverov, alebo
prostrednictvom emisie a predaja dlhodobych cennych papierov.

j) Cas

Finan¢né rozhodnutia podniku, najmi rozhodnutia dlhodobej$iecho charakteru, su
ovplyvitované casom. Penazné prostriedky, s ktorymi podnik disponuje v stucasnosti,
maju pre podnik vacsiu hodnotu, ako je ta ista hodnota peniaznych prostriedkov ziskana v
buduicnosti. Sucasné penazné prostriedky moéze totiz podnik investovat’ a okamzite tak
ziskavat’ urokové vynosy. Z tohto dovodu je potrebné zohl'adnovat’ faktor ¢asu okrem
iného aj pri kalkulacii vyhodnosti jednotlivych foriem financovania fixného majetku (t.].
pri hl'adani optimélnej kapitalovej Struktury). Podnik porovnava naklady, ktoré stvisia s
pouzitim réznych druhov kapitalu pocas doby Zivotnosti (napr. trokové naklady z uveru
a najomné pri lizingovej forme financovania). Naklady je potrebné prepocitat’ na stiCasnt
hodnotu, ked’Ze st vynakladané pocas niekol’kych rokov.

74



Determinanty kapitalovej Struktury podniku

V publikacii Kralovica a Vlachynského sa uvadza ako jeden z faktorov posobiacich
na kapitalova Struktaru aj (k) prislusnost’ podniku k ur¢itému odvetviu. [16]

k) Prislus$nost’ podniku k odvetviu

Podl’a tychto autorov je napr. pre verejnoprospesné podniky, dopravné podniky a
kapitdlovo narocné spracovatel'ské podniky vo vsetkych vyspelych ekonomikéach
charakteristicky vysoky pomer dlhu k vlastnému kapitdlu, zatial ¢o u inych, napr.
servisnych podnikov, banskych spolo¢nosti ¢i rychlo rasticich alebo na technolégiach
zalozenych spracovatel'skych podnikoch sa dlhové financovanie vyuziva malo, alebo
vobec nie. Iny pohlad prinaSa Ovtchinnikov, podla ktorého ma na volbu financnej
Struktary vplyv skutocnost’, do akej miery je odvetvie regulované. [20]

Sivak a Mikocziova sa vo vymedzeni faktorov ovplyviujucich kapitalovua Struktaru
stotoziuju s doposial’ uvedenymi faktormi podl'a Vlachynského a Valacha. Okrem iného
vymedzili aj d’alSie faktory ovplyviiujuce vyber kapitalovej Struktury v praxi. Ide o (1)
dividendovu politiku, (m) poziadavky na finan¢nu flexibilitu podniku a ¢asovanie
emisie cennych papierov, inStituciondlne a pravne obmedzenia, (n) skutocnost, ¢i v
danej krajine prevlada financovanie prostrednictvom kapitalového trhu (formou emisii
akcii a dlhopisov), alebo prostrednictvom bankovych uverov, (o) ludsky faktor
(praktické skusenosti, informovanost,, talent a intuicia). [24]

1) Dividendova politika

Rozhodnutia podniku o vol'be dividendovej politiky vel'mi tizko stvisia s vol'bou
kapitalovej Struktiry. Ak si podnik stanovi vysoka uroven kazdoro¢ne vyplacanych
dividend, mal by primerane k tomu udrziavat’ nizky podiel cudzich finan¢nych zdrojov.
Doévodom je, aby bol podnik schopny pokryt z dosiahnutého prevadzkového zisku
nielen svoje urokové zavizky, ale aj dividendy ocakavané investormi. Dividendova
politika ovplyviiuje aj investicné rozhodnutia a to tym, ze od nej zavisia ndklady
financovania novych investicii. Pri vysokej urovni kazdoro¢ne vyplacanych dividend
zostava v podniku nizky objem nerozdeleného zisku, o nasledne ntiti podnik zabezpecit
financovanie novych investicii z drahsich vonkajsich zdrojov (napr. emitovanim novych
akcii, dlhopisov a pod. ). Tato skutocnost’ sa nasledne prejavi aj na kapitalovej Strukture.

Brealey a Myers uvadzaji, Ze ak si dané ostatné finan¢né a investicné rozhodnutia,
predstavuje dividendova politika hl'adanie kompromisu medzi:
- nerozdelenim zisku akcionarom na jedne;j strane a
- vyplatenim dividend, spojenom pripadne s emisiou novych akcii na strane
druhej (v pripade nedostatku hotovosti na vyplatu stanovenych dividend pri
danej financnej a investi¢nej politike predstavuje emitovanie akcii jediny
mozny zdroj financii). [3]
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m) Poziadavky na finan¢nu flexibilitu podniku a ¢asovanie emisie cennych

papierov

Financna flexibilita znamenda, Zze podnik si ponechava otvorené urcité moznosti
ziskania cudzich zdrojov. Tym si podnik zabezpeci rychlu dostupnost’ financnych
prostriedkov, ked’ sa v budicnosti objavia nepredvidatelné finan¢né alebo investicné
prilezitosti. Napriklad ak na kapitdlovom trhu docasne poklesni dlhodobé trokové
miery, je pre podnik vyhodné emitovat’ dlhopisy resp. si zobrat' dlhodoby tver. Tato
problematika uzko stvisi aj s casovanim emisie cennych papierov, t.j. podniky sa snazia
nacasovat’ emisiu dlhopisov na obdobie, ked’ st tirokové miery nizke a v pripade akcii na
obdobie, ked’ st ceny akcii vysoké.

n) Skutocnost’, ¢i v danej krajine prevlada financovanie prostrednictvom
kapitalového trhu alebo prostrednictvom bankovych uverov

Ziskavanie zdrojov prostrednictvom emisie cennych papierov je beznym finan¢nym
nastrojom vo vyspelych ekonomikach. Podniky vstupujii na primarny kapitalovy trh, kde
prostrednictvom emisie dlhodobych cennych papierov (akcie, dlhopisy) ziskavaju
finan¢né zdroje na financovanie svojich podnikatel'skych potrieb. Sekundéarny kapitalovy
trh je uz trhom vydanych cennych papierov a reprezentuje ho burza cennych papierov a
mimoburzovy trh. Ako uvadza Kofeny, primarny a sekundarny trh sa vzajomne
ovplyviuje. Sekundarny kapitdlovy trh vytvara motivaciu na nakup cennych papierov na
primarnom trhu, ktoré potom investor moéze prave na sekundarnom trhu predat’.
Sekundarny trh zaroven poskytuje likviditu primarnemu kapitalovému trhu a pomaha
spravne ocenit’ novo emitované cenné papiere. [15] Slovenské podniky tento financny
nastroj takmer nevyuzivaju. Je to sposobené nefunkénostou kapitdlového trhu na
Slovensku a zaroven absenciou tradicie ziskavat’ finanéné zdroje tymto spésobom. Na
financovanie rozvojovych a investi¢nych aktivit si jednozna¢ne vyberaju z cudzich
zdrojov financovania moznost’ Cerpania bankového tiveru.

0) Ludsky faktor

Kapitalova Struktaru ovplyviuje aj I'udsky faktor, ked’ze v kone¢nom désledku st
rozhodnutia o zdrojoch financovania zavislé od finanénych manazérov. Ich rozhodnutia
st ovplyvnené financnou stratégiou, ktorti uplatitujii, pricom mdéze ist o manaZérov
ochotnych podstupovat’ riziko resp. manazérov averznych k riziku. Podla
Schwienbachera existuju dve zakladné stratégie, ako financovat’ investicné projekty.
Jedna skupina podnikatel'ov resp. manazérov voli konzervativnu stratégiu, ¢o znamena
cakat, kym si podnik vytvori dostatok finan¢nych zdrojov na kompletnu realizéciu
investicie. Druha skupina bude Cast’ projektu financovat’ z finan¢nych zdrojov, ktoré pre
tento ucel usporila, aby nasledne ziskala externé zdroje od rizikového investora. Pritom
vsak obe skupiny podnikatel'ov mozu mat’ rovnaké alebo podobné finan¢né ciele. [23]
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Jednym z dolezitych faktorov ovplyviujucich kapitalova struktiru podniku podla
Polednékovej je rating. [21]

p) Rating
Vyznam ratingu ako faktora determinujuceho kapitdlova Struktiru nabera na
vyzname z toho dévodu, Ze viaceri ekondomovia povazuju rating, hodnotenie cennych
papierov ratingovymi agenturami za jednu z pri¢in vzniku financnej krizy. Odhad
uverového ratingu ovplyviiuje rozhodnutia o kapitalovej Struktire na strategickej trovni
a to z nasledujucich dovodov:
- rating je vyuzivany ako sumarny indikator zdravej kapitalovej Struktiry,
nizky rating odraza vysokil pravdepodobnost finanénych problémov,
napriklad kapitdlova Struktira ohodnotena ratingovymi agentirami B a
nizSie predpoklada, Ze podnik bude mat vysoki pravdepodobnost
finan¢nych problémov,

- rating velmi silno determinuje schopnost pristupu spolocnosti na
kapitalovy trh, trh s dlhovymi nastrojmi. Uverovy rating nizi ako B
znamena, ze investori povazuju investovanie do takéhoto podniku za
rizikové,

- rating je v stCasnosti vyznamnym elementom v komunikacii smerom k
akcionarom, je indikatorom podnikového zdravia vlastného kapitalu
podniku.

Uverovy rating je tym vyssi, ¢im vyssie je trokové krytie. Na tverovy rating ma
vplyv aj odvetvie, v ktorom podnik pdsobi, tzn. ze bude napriek rovnakému urokovému
krytiu rozdielny pre rdzne odbory podnikania. Dovodom tejto skutoCnosti je
predovsetkym volatilita. NajnizSiu volatilitu maju telekomunikacné spolocnosti,
chemické spolo¢nosti, podstatne vySSiu maju pocitaCové spolo¢nosti, oceliarske
spoloc¢nosti.

Podl'a Syneka zavisi celkova velkost' podnikového kapitalu predovsetkym od (q)
velkosti podniku; stupna mechanizécie, automatizacie, robotizacie (¢im viac techniky a
technologii, tym viac kapitalu); rychlosti obratu kapitalu (¢im rychlejsi obrat, tym mensi
kapital) a organizacie odbytu (podnik s vlastnou predajnou sietou vyzaduje vyssi kapital
ako podnik, ktory uskuto¢iiuje predaj prostrednictvom obchodnych podnikov). [25]

q) Velkost’ podniku

Medzi autorov zaoberajucich sa vplyvom velkosti podniku na finan¢na Strukttru
patria aj Cull et al. [5] Vo svojej studii rozdelili podniky podl'a poctu zamestnancov na
mikro, malé, stredné, vel'ké a vel'mi vel'ké. V tabul’ke mdzeme pozorovat’ klasicky vzor,
ze spoliehanie sa na banky a podobné druhy formalnych finanénych sprostredkovatel'ov
rastie s velkostou podniku, zatial’ ¢o z&vislost’ na neformalnych zdrojoch financovania s
velkost'ou podniku klesa.
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Len mélo podnikov v akejkol'vek vel'kostnej kategorii ziskava kapital pre nové investicie
prostrednictvom externého zvySovania vlastnych zdrojov — t.,j. emisiou akcii. Aj dnes
malé a stredné podniky na ziskanie finan¢nych prostriedkov nevyuzivaji akciové trhy,
ale skor ziskavaju finan¢né prostriedky prostrednictvom tverov.

Tabul’ka 1 VyuZivanie externych zdrojov financovania podl’a vel’kosti podniku

Mikro Malé Stredné Vel'ké Vel'mi vel'ké
podniky podniky podniky podniky podnily
(0-10) (11-50) (S1-100) (L01-250) (nad 250)
Potet firiem 1756 2988 1036 1036 1317
1. Fodina, priatelia, o o o o 7 o
neformalne zdroje 14.4 %% 94 % 4.6 % 3.6 % 2.7 %
2. Bankowé tvery 9.5 % 17,6 %46 252 % 29.5 %% 31.5 %%
3. Akciovy kapitdl predaj akcii 3.2 % 3.0 % 2.8 % 4.1 % 2.9 %
4. Leasing. obchodne tvery, o s 4 o o - oo - o
kreditné karty, dotacie 8.9 % 154 % 16.6 % 17,0 % 14,7 %o
3 Podiel firem bez extemeho 64.0 % 54.6% 50.8 % 459% 48.1%
financovania

Zdroj: [5]

Esperanca, Gama a Gulamhussen uvadzaju, ze velkost firmy je limitujucim
faktorom, pokial’ ide o pristup k finanénym zdrojom, najmi k dlhodobym tverom. Nové
firmy st viac zavislé na dlhovom financovani, pretoze nemaju vytvoreny dostatok
internych zdrojov v dosledku predchadzajucich investicii. Kapitadlova Struktira je
ovplyvnena potrebou finan¢nych zdrojov k dodatocnému rastu firmy. [7]

r) Makroekonomické podmienky

Hackbarth, Miao a Morellec upozoriiuju, Ze v poslednom case bolo malo pozornosti
venovanej u¢inkom makroekonomickych sil na volbu kapitalovej Struktury. Navrhuju
model, kde pakovy efekt je anticyklicky, priCom nadvdzuju na skor ziskané poznatky
Korajczyka a Levyho. Hackbarh a jeho kolektiv konstatuju, ze firmy dynamicky menia
finan¢nu Struktiru vzhl’adom k ekonomickym podmienkam. V obdobiach ekonomického
rastu ju firmy sice menia Castejsie, ale ide iba o drobné zmeny vo finanénej Strukture.
[11] Vyskum uskuto¢neny autormi Korajczyk a Levy ukézal, ze zadlZenost’ firiem, ktoré
maji  neobmedzeny pristup k finanénym zdrojom sa vyvija opacne ako
makroekonomické podmienky. Naopak firmy s obmedzenym pristupom k finanénym
zdrojom sa viac zadlzujl iba za priaznivych makroekonomickych podmienok. [14]

Ekonomicky cyklus ovplyviiuje mnohé zakladné determinanty kapitalovej
Struktary. Je napriklad zname, Ze ovplyviuje akcionarske politiky [11] [12], hrani¢né
danové vyhody [9], investi¢né rozhodnutia [8], dlhové naklady [11], Cerpanie Giverov a
ceny dlhopisov [12] a pod. Poznatky ziskané z vyskumov jednotlivych autorov su
zakladom myslienky, ze ocakdvané vzostupy a prepady su finanénymi manazérmi
zvazované pri planovani a realizacii ich financnej politiky. [1] [4] [10]
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s) Struktira vlastnictva

Vztahy medzi Struktirou vlastnictva a kapitalovou Struktirou zostavaju z velkej
Casti nepreskimané. [17] Touto problematikou sa zaoberal Reuter, ktory vo svojej stadii
sledoval vplyv vlastnickej Struktiry na interakcie medzi kapitdlovou Struktirou a
hospodarskym cyklom. Vychadzal z tradicnych finan¢nych teorii, ktoré uvadzaju, ze
interakcie medzi kapitalovou Struktirou a hospodarskym cyklom by mali mat’
obmedzeny vyznam. Tvrdil, ze tradi¢né financné teodrie sa vztahuju na podniky s
rozptylenou vlastnickou Struktirou. Naopak, podniky s primarne koncentrovanou
vlastnickou Struktirou oznacil za vyrazne proticyklické, kde sa zmierneniu rizika venuje
relativne vicSia pozornost’ zo strany riadiacich a dozornych organov podniku. Hlavnou
vlastnickou S$truktirou pritom ostava strednd skupina, tj. ani rozptylena vlastnicka
Struktara (podniky v kategorii s menej ako 1/3 vlastnictvom akcii), ani koncentrovana
vlastnicka Struktira (podniky v hornej kategorii s viac ako 2/3 vlastnictvom akcii)
celkovo nedominuje. Podniky s rozptylenou vlastnickou Struktirou budid musiet’
aplikovat’ tradi¢nt finanénu politiku s cielom prioritne zabezpecit' znizenie agentskych
nakladov vznikajticich medzi manazérmi a akcionarmi. Rovnako sa manazéri v tychto
podnikoch musia vyrovnat s obmedzeniami, ktoré limituju potencidlne vyhody
vyplyvajuce z manazérskych pravomoci (obmedzenia potencialnych vyhod, ktoré
vyplyvaju z uvazenia samotného manazéra). Firmy s rozptylenou vlastnickou Struktirou
mozu byt potencialne vo vécsine firiem naklonené viac procyklicky smerom nahor za
pritomnosti manazérskeho opevnenia (tzv. managerial entrenchment). [22] Manazérske
opevnenie predstavuje v podniku taku situaciu, ked manazéri ziskaju tol’ko moci, ze st
schopni presadzovat’ a uprednostiovat’ svoje zaujmy pred zaujmami akcionarov podniku.
Berger et al. ho definuje ako manazérsku schopnost vyhmit' sa poslusnosti a to
predovsetkym vd’aka nizsej zadlzenosti. [2] V kl't€ovom prispevku Jensena a Mecklinga
je za hlavny vychovny néstroj na obmedzenie manazérov od podstipenia nadmerného
rizika a rizika manazérskeho opevnenia povazovany dlh. [13]

3 ZAVER

Zastupenie jednotlivych zloziek kapitalu v kapitalovej Struktare je ovplyvitované
kombinovanym poésobenim mnozstva faktorov. V zahrani¢nej i domacej literatire
nachadzame vymedzenia mnohych determinantov, ktoré ¢i uz priamo alebo nepriamo
ovplyviiuji  kapitdlovi  Struktaru  podnikov. Pri strategickych manazérskych
rozhodnutiach o Struktare dlhodobého kapitdlu musia byt tieto faktory zohladnované
vzhl'adom na intenzitu, akou posobia v jednotlivych podnikoch. Od manazmentu
zavisi, ktoré faktory budu povazovat’ za dominantné a aku vahu jednotlivym faktorom
prisudia. Spravny pomer vlastného a cudzieho kapitalu hrd klacova ulohu pri
zabezpecovani finan¢nej stability podniku a moznosti jeho d’al$ieho rozvoja.
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