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Faktory pésobiace na mieru zadlzenosti slovenskych
podnikov

Jana POLAVKOVA*

Uvod

Finanénu Struktaru slovenskych podnikov mozZno vo vSeobecnosti charakteri-
zovat' ako nevyhovujicu, s nizkym podielom finanénych zdrojov dlhodobého
charakteru a s vysokym podielom kratkodobych cudzich zdrojov. Podiel tiverov
vo finan¢nej Struktire, najmé dlhodobych, je zna¢ne nizky, o brzdi investi¢nu
&innost’ a proces restrukturalizécie podnikov.'

Od zaliatku procesu transformdacie miera zadlZenosti v priemere za vSetky
podniky nepretrzite stipala. Kym koncom roka 1993 bola stredna hodnota miery
zadlZenosti (definovana ako pomer medzi cudzimi zdrojmi podniku a celkovymi
aktivami) 66,8 % [25], na konci roka 1997 dosiahla vysku 78,9 % [24]. Tato
hodnota je v porovnani s krajinami s vyspelou trhovou ekonomikou vel'mi vyso-
ka, ¢o sved¢i o Specifikach transformujicej sa ekonomiky Slovenska a rozdiel-
nom pristupe k podnikovej finanénej politike.”

Vyvoj a sucasny stav financnej Struktiry slovenskych podnikov je vysledkom:

e individudlnych podmienok v jednotlivych podnikoch, ako napriklad sp6sobu
privatizacie a potreby restrukturalizacie, Struktiry vlastnikov a réznych podni-
kovych ekonomickych ukazovatel'ov;

e pésobenia vonkajsieho podnikatelského prostredia, ktoré je vo velkej mie-
re poznacené procesom transformacie ekonomiky na trhové hospodarstvo, nevy-
hovujicou makroekonomickou situdciou, nedostatkom volnych finanénych pro-
striedkov, expanzivnou fiskalnou politikou, neefektivne fungujicim finanénym
trhom, ako aj nedokonalost’'ou institucionalneho a pravneho ramca podnikania;

® vyvoja financnej Struktiry podnikov pocas obdobia direktivne riadenej eko-
nomiky, z ktorého podniky ,,zdedili“ trhovo nevhodné finanéné $truktiry.

* Ing. Jana POLAVKOVA, PhD., Ekonomické univerzita v Bratislave, Narodohospodarska
fakulta, Katedra verejnych financii, Dolnozemska cesta 1, 852 35 Bratislava 5

'V roku 1996 bol podiel tverov na celkovych aktivach v priemere 19,1 %, pri¢om podiel
kratkodobych uverov na celkovych tveroch bol 40,4 %, strednodobych tiverov 21,8 % a dlhodo-
bych uverov 37,8 % [21; 22].

? Podra udajov stidie z roku 1991 [23] sa v krajindch G7 pohybuje stredna hodnota celkovej
zadlZenosti aktiv nefinanénych podnikov, ktoré v roku 1991 vykazali konsolidované uctovné uza-
vierky, v rozmedzi 54-73 % (Velka Britania 54 %, Kanada 56 %, USA 58 %, Japonsko 69 %,
Taliansko 70 %, Franctizsko 71 %, Nemecko 73 %).
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V tomto prispevku venujeme hlavni pozornost’ jednak identifikacii makro-
ekonomickych, legislativnych a institucionalnych faktorov pdsobiacich na finang-
nu situdciu slovenskych podnikov, jednak analyze zavislosti miery zadlZenosti
vzorky slovenskych priemyselnych akciovych spoloénosti od vybranych podni-
kovych ekonomickych ukazovatelov a porovnaniu jej vysledkov s vysledkami
podobnych 3tidii zameranych na podniky inych krajin, ako aj formulovaniu
makroekonomickych a podnikovych podmienok nevyhnutnych na zlepSenie fi-
nan¢nej situcie a podmienok financovania slovenskych podnikov.

1. Makroekonomické, legislativne a institucionalne faktory
posobiace na financnu situaciu slovenskych podnikov

Finan¢né situacia slovenskych podnikov je poznadend mnohymi problémami
makroekonomického, institucionalneho a legislativneho charakteru, medzi ktoré
patria spolu vel'mi uzko stivisiace problémy, ako napﬁklad:

e prendSanie platobnej neschopnosti,

e spdsob privatizacie,

e nedostatok volnych finanénych prostriedkov v slovenskej ekonomike,

e vysoké riziko investovania do podnikovej sféry,

e absencia efektivne fungujuceho finan¢ného trhu,

e vysoké urokové sadzby a nizka vynosnost’ vlastného kapitalu,

e nedostatok dlhodobych tverov.

Prendsanie platobnej neschopnosti

Vybavenost” slovenskych podnikov dlhodobymi finanénymi prostriedkami je
vo vSeobecnosti nizka a investovanie do vlastného kapitélu sa investorom javi
ako nie velmi atraktivne. Financovanie z vnutornych zdrojov podniku je v d6-
sledku nizkej ziskovosti vo vi¢sine podnikov znaéne obmedzené, resp. v pripade
stratovosti dochadza k poklesu objemu vlastného kapitdlu. Hlavnym zdrojom
financovania podnikatel'skych zadmerov sa preto stavaju kratkodobé cudzie zdro-
je, a to aj napriek pomerne vysokym urokovym sadzbim.

Mnohé kratkodobé cudzie zdroje pritom z praktického hladiska nadobudaja
dlhodoby charakter: na jednej strane ide o kratkodobé uvery, ktoré veritelia,
spravidla banky, svojim dlZznikom pravidelne obnovuju (revolvingové uvery), na
druhe;j strane v8ak ide o kratkodobé avery a zavdzky, ktoré podniky svojim veri-
telom a obchodnym partnerom nie st schopné, pripadne nie st ochotné splécat’.
Nesplacanie zavizkov je priinou, a zdrovei aj dosledkom viaznutia medzipod-
nikovych finanénych tokov a prenasania finan¢nych t'azkosti z finan¢ne slabych
podnikov s prvotnou platobnou neschopnostou na d’alSie podniky, v ktorych tym
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vznika druhotné platobna neschopﬁost’. Do finan¢nych tazkosti sa tak dostavaju
aj podniky, ktoré by za normalnych okolnosti dlhodobé problémy tohto charak-
teru nemali. PrenaSanim platobnej neschopnosti rastie celkova medzipodnikova
- zadlZenost’ a zvySuje sa zadlZenost’ podnikového sektora voci bankovému sektoru.

Sposob privatizdcie

Proces privatizicie mal vyznamny vplyv na formovanie finan¢nej Struktury
podnikov. Zakladnou formou velkej privatizacie bola kupénova privatizicia
a neskor priame predaje, ktoré realizoval Fond narodného majetku SR. V d6-
sledku obmedzenej i¢asti zahrani¢nych investorov a nedostatku voInych finang-
nych prostriedkov v rukach slovenskych investorov boli ceny mnohych podni-
kov pri priamych predajoch znaéne podhodnotené a ich rozhodujtcu cast’ pred-
stavoval uver poskytnuty investorom, ¢o sa nevyhnutne odrazilo aj na financne;j
Strukture podnikov privatizovanych tymto spdsobom.

Na formovanie finanénej Struktiry podnikov mala nezanedbatelny vplyv aj
mala privatizacia, v ktorej sa formou verejnych draZieb a prevodov vlastnictva
na zmluvnom zaklade realizoval odpredaj malych podnikatel'skych jednotiek. Na
tieto uCely sa poskytlo tiez nemalé mnoZstvo uverov, pricom zna¢na ¢ast’ z nich
sa v sucasnosti nesplaca. :

Nedostatok vol'nych finanénych prostriedkov v slovenskej ekonomike

Jednou z pricin nepriaznivej finan¢nej situacie slovenskych podnikov je aj
skuto¢nost’, Ze slovenski investori disponuju relativne malym objemom volnych
finanénych prostriedkov.

Medzi pri¢iny tohto nedostatku patri relativne nizka vykonnost’ ekonomiky,
ako aj nizky objem priamych zahrani¢nych investicii. Prilev zahrani€ného kapi-
talu je vel'mi obmedzeny predovsetkym v désledku relativne vysokého investic-
ného rizika. Vstup zahrani¢nych investorov do slovenskych podnikov brzdilo aj
obmedzovanie ich U¢asti na procese privatizicie.

Vysoké riziko investovania do podnikovej sféry

Znaény podiel finanénych prostriedkov odCerpava od investorov verejny
sektor a podnikovej sfére tak pripadne len pomerne mala Cast. Investicia do
Statnych cennych papierov je v porovnani s investovanim do podnikovych aktiv
pre investorov atraktivnej$ia, pretoZze v porovnani s podnikmi ponuka vysoké
a relativne bezpené urokové vynosy.

V mnohych podnikoch sa da predpokladat’ pomerne vysoké pravdepodobnost
vzniku finanénych t'azkosti, zapri¢inenych ich vSeobecne nizkou ziskovost'ou, ne-
splacanim uverov, prenaSanim platobnej neschopnosti a nizkou uroviiou platobne;j

k]
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discipliny. Uverovanie podnikov je preto pre veritelov pomerne rizikové, ¢o ma
negativny vplyv na celkovy objem ponuky a na podmienky poskytovania tivero-
vych prostriedkov. Rizikovost’ Gverov zvySuje aj slabd pravna pozicia veritel'a
pri uplatiiovani svojho ndroku na zaloZeny majetok, resp. na majetok dlZnika,
ktory si voci veritel'ovi neplni svoje zmluvné povinnosti. Problémom je aj sku-
to¢nost’, Ze kolateral, resp. konkurzni podstatu je v dosledku absencie efektivne
fungujuicich sekundérnych trhov podnikovych aktiv obvykle vel'mi problematic-
ké spefiazit’ a ceny, za ktoré sa tento majetok odpredava, sii podstatne niZSie ako
povodne odhadnuté ceny. Vytazkom z predaja majetku preto €asto nie je mozné
v plnej miere uspokojit’ pohFadavky veritelov.

Konkurzy ako trhovy néstroj restrukturalizacie hospodarstva sa na Slovensku
uplatiiuju len vo vel'mi malej miere. Hlavnymi pri¢inami si:

e absencia ucinnej legislativy o konkurzoch, ktora veritelom poskytuje len
vel'mi slabé postavenie vo¢i dlznikom pri doméhani sa svojich pohl'adavok a inych
zmluvnych prav a nezaruCuje im dostatoént ochranu pred moznym prelievanim
majetku zo strany majitel'ov, resp. manazérov podniku;

¢ nedokonalosti instituciondlneho ramca, ako napriklad pretazenost’ sudov
a nasledna zdihavost’ sadnych konani, ako aj uz spomenutd absencia efektivne
fungujiceho sekundarneho trhu podnikovych aktiv;

e obavy zo socidlnych a celospolo¢enskych dosahov désledného uplatiiova-
nia konkurzov, ktoré by prostrednictvom ,,dominového uiinku* zasiahlo vi¢Sinu
slovenskych podnikov, pri¢om mnohé z nich trpia len druhotnou platobnou ne-
schopnost'ou a za normélnych okolnosti by financné t'azkosti dlhodobého cha-
rakteru nemali.

Riziko investovania do vlastného kapitélu je velké najmé v pripade minorit-
nych podielov, pretoze platna legislativa nezabezpeCuje dostatonii ochranu
zaujmov minoritnych akciondrov, ani ich primerant Gcast’ na riadeni a kontrole
spolocnosti, resp. iné vlastnicke prava. Prevladajuce sposoby velkej privatizacie
prostrednictvom priamych predajov a kupénovej metddy viedli k relativne vyso-
ko koncentrovanym vlastnickym Struktiram privatizovanych spolo€nosti, ktoré
st v dosledku nizkej likvidity kapitalového trhu pomerne stabilné. Niektori ma-
joritni vlastnici sa pritom spravaju tak, Ze prostrednictvom prelievania ziskov
a majetku zvySuju svoj vlastny prospech na ukor minoritnych vlastnikov. Preto
je ziskavanie finanénych prostriedkov prostrednictvom pontkania minoritnych
podielov vlastného kapitalu pre podniky vel'mi problematické. Na druhej strane
o také zmeny vlastnickej Struktiry, pri ktorych by novi spolumajitelia ziskali
urcité rozhodovacie a kontrolné pravomoci, t. j. existujuci vlastnici by stratili
¢ast’ svojho vplyvu na podnik a museli by svoje rozhodnutia a opatrenia ¢iastocne
podriadit’ zaujmom inych investorov, nemaju vlastnici mnohych podnikov zaujem.
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Riziko investicii tak do cudzieho, ako aj do vlastného kapitalu zvySuje ne-
dostato¢na informovanost’ mozZnych zaujemcov o tieto formy investovania. In-
vestori maju obmedzeny pristup k aktualnym a neskreslenym informaciam po-
trebnym na investiéné rozhodovanie, t. j. na objektivne posudenie financnej si-
tudcie jednotlivych podnikov a odhad jej moZného budiceho vyvoja. Tato sku-
toénost’ zvySuje riziko zlého investi¢ného rozhodnutia a znizuje déveru investo-
rov. Ide napriklad o nasledujtce problémy:

o Casté zmeny podnikatePského prostredia v podmienkach transformujtcej sa
ekonomiky maju za nasledok, Ze Casto je tazké odlisit ,,z1¢* podniky od podni-
kov, ktorych nepriaznivé kratkodobé hospodarske vysledky nemozno pripisat’
samotnému podniku, ale si désledkom nahodnych a préchodn)'lch vplyvov von-
kajsieho prostredia. Podobne, dobré hospodérske vysledky e$te nemusia bezpro-
stredne vypovedat’ o tom, Ze podnik je skuto¢ne ,,dobry*. Kratkodobé hospodar-
ske vysledky teda nie st pre investorov spolahlivym indikatorom dlhodobych
perspektiv podniku. Okrem toho je ,historia“ vyvoja hospodarskej situdcie pod-
nikov od zaciatku procesu transformacie zatial pomerne kratka.

e Verejne pristupné informécie o podnikoch mézu byt’ vo velkej miere ovplyv-
nené aj ich uskuto¢iovanou bilanénou politikou, ktorou mézu podniky potencial-
nym investorom sprostredkovat’ skreslenti predstavu o svojich hospodarskych
vysledkoch a stave svojho majetku. Vypovedaciu schopnost’ G¢tovnych vykazov
podnikov zniZuje aj pomerne vel'ka medzipodnikova zadlZenost'.

e V pripade akciovych spolo¢nosti, ktorych akcie st obchodované na kapita-
lovom trhu, investori v désledku nizkej likvidity trhu nemaji moZnost’ ohodnotit’
spolo¢nost’ na zaklade trhovej ceny akcii, pretoZe ti neodraza redlnu ekonomic-
ku situdciu spolocnosti. V niektorych spolo¢nostiach je problematicka aj trovei
plnenia predpisov o informacnej povinnosti emitentov verejne obchodovatel-
nych cennych papierov.

Absencia efektivne fungujiicelio finanéného trhu

Jednym z rozhodujucich predpokladov dobrého fungovania podnikania, ako
aj jeho dal3ieho rastu a rozvoja, je efektivne fungujici finanény trh ponukajuci
dostatok moznosti financovania podnikatel'skych aktivit. Pre slovensky trh je
vSak charakteristickd vel'mi'nizka likvidita a nizka transparentnost’, ¢o vo vyraz-
nej miere naru$a doveru ucastnikov trhu a zniZuje jeho efektivnost’ pri alokécii
finanénych prostriedkov, ako aj pri plneni svojej informac¢nej funkcie a pri fun-
govani efektivneho mechanizmu tvorby cien, zaloZeného na ponuke a dopyte.
Tieto nedostatky vel'mi uzko stvisia s nizkym objemom volnych finanénych
prostriedkov v ekonomike, ako aj s relativne vysokym rizikom investovania do
podnikovej sféry.
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V oblasti podnikovych financii je vaZznym nedostatkom najmi nizka likvidita
trhu podnikovych dlhopisov a trhu akcii. S tym stvisia obmedzené mozZnosti
investorov predat’ cenné papiere na sekundarnom trhu, pripadne aj moZnosti
~ urditej manipulovatelnosti kurzov akcii a dlhopisov. V désledku toho podniky
maju problémy umiestnit’ na primarnom trhu svoje emisie, a preto nie st schop-
né zabezpecit’ si tymto spésobom dostatok dlhodobych finanénych prostriedkov.

Situdciu na finanénom trhu komplikuji aj problémy bankového sektora, na
ktory sa v nemalej miere prenasaju finanéné problémy podnikového sektora.
Problémy so ,,zlymi“ dvermi maji najmi tie banky, ktoré z minulého rezimu
zdedili znacné mnozstvo ,,zlych tverov a v zadiatoénych fazach transformaéné-
ho procesu poskytovali pomerne velké mnoZstvo tverov, z ktorych mnohé ne-
boli dostatoéne zabezpecené. Preto tieto banky maji v siiasnosti problémy s vy-
méhanim splcania svojich pohl'adévok a v dosledku obmedzeného uplatiiovania
konkurzov si nezriedka nutené refinancovat’ aj podniky, ktoré dlhodobo vyka-
zuju zl¢é hospodarske vysledky. Tieto problémy bankového sektora sa koneénom
dosledku odrazaju na finanénej situacii podnikov, a to prostrednictvom zniZova-
nia objemu poskytovanych tiverov, skracovania dizky trvania Gverového vztahu,
zvySovania pozadovanych tirokovych mier, ako aj zvyS$ovania naro¢nosti kritérii
uverového rucenia.

Vysoké urokové sadzby a nizka vynosnost’ viastného kapitilu

V désledku pomerne vysokého rizika nesplacania iverov a nedostatku vol™-
nych finanénych prostriedkov pozaduju veritelia od podnikov vysoké tirokové
miery. Tieto vysoké irokové miery znaéne komplikuji finanénu situaciu podni-
kov, a to Casto az do takej miery, Ze aj Gispesné a prosperujice podniky maju
problémy so splacanim poskytnutych tverov. Uroky ako nakladova polozka ve-
du k vyraznému poklesu zisku, pripadne k prehlbovaniu strat, a tym aj k spoma-
T'ovaniu rastu, pripadne k zniZzovaniu zakladného imania.

Vysoké urokové sadzby tlmia dopyt po uveroch zo strany podnikov. Na dru-
hej strane vSak pritahuji vysokorizikové podniky (adverse selection), pripadne
nutia podniky uprednostnit’ rizikovejsie investicie pred menej rizikovymi (moral
hazard) [20]. Dal$im negativnym désledkom vysokych trokovych mier je ex-
trémne nizka, a asto aZ zdporna rentabilita vlastného kapitalu. Vysoké urokové
sadzby vedu v kombindcii s nizkou, resp. zadpornou vynosnost'ou aktiv podniku
k zapornej finanénej pake. Vynosnost’ vlastného kapitalu znizuje aj dafiové za-
tazenie dosiahnutého zisku.

Neatraktivna vynosnost’ vlastného kapitalu patri spolu s nedostatocnou ochra-
nou minoritnych akciondrov a s nizkou likviditou trhu akcii k hlavnym dévodom
nezaujmu investorov o tito formu investicie.
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Nedostatok dlhodobych uverov

Objem dlhodobych tiverov poskytnutych podnikovej sfére je pomerne nizky.
Okrem nedostatku dlhodobych vkladov v bankach to stvisi aj s tym, Ze s predl-
Zovanim obdobia splacania Gveru rastie z dévodu zvySujiceho sa ¢asového rizi-
ka celkové tiverové riziko veritel'ov. Cena dlhodobych tiverov je preto vyssia ako
cena kratkodobych uverov a ponuka dlhodobych uverovych prostriedkov podni-
kovej sfére je pomerne obmedzena.

Uprednostiiovanim kratkodobych uverov pred dlhodobymi znizuja veritelia
svoje riziko plynice z neofakavaného narastu miery inflacie. Okrem toho pri
kratkodobych tiveroch mozu veritelia po zohl'adneni zmien vo finan¢nej situdcii
diznikov v pripade potreby zmenit pri obnovovani verovej zmluvy uverové
podmienky, alebo aj odmietnut’ podnik nad’alej financovat’. Tymto spsobom si
veritelia nielen zniZuju svoje uverové riziko, ale aj podniky st nitené zvysSovat’
efektivnost’ svojej Cinnosti a vyhybat’ sa prili§ rizikovym podnikatel'skym akti-
vitam, ktoré by mohli ohrozit’ ich schopnost’ splacat’ tver.

Nevyhodou nedostatku dlhodobych tverovych zdrojov je jeho nepriaznivy
vplyv na investi¢nu ¢innost’, a tym aj na celkovu vynosnost’ podnikov v désled-
ku toho, Ze podniky v obave z mozZného vzniku financnych tazkosti ¢asto ne-
maji zdujem realizovat’ také investicné projekty, ktoré by sice mohli priniest’
vysoké vynosy, ale st dlhodobého charakteru.

Okrem toho nevyhodou kratkodobych tiverov méze byt’ aj riziko, Ze veritelia si
v dosledku zlej informovanosti vynutia likvidaciu perspektivneho podniku [3], resp.
podniku aj napriek potrebe finanénych prostriedkov tiverovi zmluvu neobnovia.

2. Analyza vplyvu vybranych podnikovych faktorov na mieru
zadlzenosti vzorky slovenskych priemyselnych akciovych
spolo¢nosti

Této Cast’ prispevku sa venuje analyze vzorky slovenskych priemyselnych
akciovych spolocnosti. Jej zdmerom je najst’ odpoved’ na otdzku, ¢i mieru zadl-
Zenosti tychto podnikov v Statisticky vyznamnej miere ovplyviiuju faktory, ktoré
majit — podl'a predchadzajicich empirickych $tadii zameranych na iné taty’ —
vplyv na finanénu §truktiru podnikatel'skych subjektov, a aky je smer pdsobenia
tychto faktorov na mieru zadlZenosti podnikov. PouZili sme metdédu viacnisob-
nej regresnej analyzy a doplnkovo aj metodu korelacnej analyzy.

3 Finanénou $truktirou a faktormi, ktoré ju urdujd, sa zaobera pomeme velké mnoZstvo empi-
rickych §tadii. Vadsina z nich v8ak analyzuje len podniky v Statoch s vyspelou trhovou ekonomi-
kou. Na podniky pdsobiace v podmienkach transformujticich sa ekonomik sa zameriava len nie-
kolko podobnych §tudii, a to pre Pol'sko a Mad’arsko. Pre slovenské podniky doteraz podobna
analyza spracovana nebola.
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Dalsie zaujimavé poznatky sme ziskali porovnanim vysledkov analyzy slo-
venskych podnikov s vysledkami podobnych analyz spracovanych pre podniky
pdsobiace vo vyspelych trhovych ekonomikach krajin G7, ako aj v transformu-
jucich sa ekonomikéach Pol'ska a Mad’arska.

2.1 Skumané ukazovatele

Analyzu sme zamerali na skimanie zavislosti miery zadlZenosti (definovanej
ako bilan¢ny podiel cudzich zdrojov na celkovom kapitali podniku) od:

e velkosti podniku, definovanej ako desiatkovy logaritmus trZieb podniku,
pri¢om trzby predstavuju sudet trzieb za predaj tovaru a trzieb za predaj vlast-
nych vyrobkov a sluZieb;*

e rentability aktiv, definovanej ako podiel stuctu dvoch rozhodujicich polo-
ziek cash flow (t. j. prevddzkového hospodarskeho vysledku a odpisov nehmot-
ného a hmotného investi¢ného majetku) na celkovej bilanénej hodnote aktiv;

e podielu bilancnej hodnoty stdlych aktiv na celkovej bilancénej hodnote aktiv.

Uvedené faktory sme vybrali na zaklade vysledkov predchadzajicich podob-
nych $tadii,” pri¢om sme zohl'adnili aj déleZitost’ tychto faktorov v teoretickych
modeloch financ¢nej Struktiry podniku, ako aj dostupnost’ potrebnych vstupnych
udajov.

Pre jednotlivé podniky v analyzovanej vzorke je hodnota miery zadlZenosti
vypocitand na zaklade uctovnych tdajov ku koncu roka 1998. V pripade chyba-
jucich udajov potrebnych na vypocet tohto ukazovatel'a k danému datumu sme
zo star$ich dostupnych tdajov pouzili na vypocet tie najaktudlnejsie.

Hodnoty jednotlivych faktorov s vypoditané ako priemery za pitroné ob-
dobie, a to na zédklade uctovnych uzavierok za roky 1993 az 1997. V pripade
chybajucich idajov za niektory rok, pripadne niektoré roky, je priemer vypodita-
ny len z idajov, ktoré st k dispozicii. PouZitim priemernych udajov za pétrocné

* Logaritmicka transformacia trzieb jednotlivych podnikov je vyjadrenim predpokladu, Ze &i-
nok velkosti podniku na mieru zadlZenosti, ak vébec existuje, sa v najvd¢3ej miere prejavi v men-
Sich podnikoch.

3 Stadie, ktoré boli spracované pre podniky pdsobiace v USA [1; 11; 7; 8; 9; 14; 12; 13; 15;
26], sa vo vSeobecnosti zhoduji v tom, Ze miera zadlZenosti rastie so zvySovanim fixnych aktiv,
netrokovych dafiovo odpocitatelnych poloziek, rastového potencidlu a velkosti podniku, a klesa
so zvySovanim volatility vynosov, ndkladov na reklamu, nékladov na vyskum a rozvoj, pravdepo-
dobnosti konkurzu, vynosnosti a $pecifickosti vyrobkov [10]. Podl'a studie krajin G7 [23] je miera
zadlZenosti tym vyssia, ¢im vicsi je podnik (s vynimkou Nemecka), ¢im vyssi je podiel fixnych
aktiv na celkovych aktivach podniku, &im nizsia je vynosnost” aktiv podniku (s vynimkou Nemec-
ka) a ¢im menej moZnosti rastu ma podnik. V §tidii zameranej na pol'ské a madarské podniky [4]
bola zistend priama zavislost’ medzi mierou zadlZenosti a velkost'ou podniku, a nepriama zévislost’
medzi mierou zadlZenosti a podielom fixnych aktiv na celkovych aktivach podniku, ako aj medzi
mierou zadlZenosti a vynosnost'ou aktiv podniku.
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obdobie sa do istej miery eliminuje vplyv nahodnych vykyvov jednotlivych mera-
nych veli¢in v jednotlivych ictovnych obdobiach, ¢im sa zniZia chyby merania,
ktoré by viedli k skresleniu hodnoét jednotlivych ukazovatelov a tym aj k skres-
leniu celkovych vysledkov analyzy.

Dévodom merania miery zadlZenosti k datumu neskorsiemu ako pri jednotli-
vych faktoroch je skutoCnost’, Ze ich G¢inok na mieru zadlZenosti sa prejavi az
s uritym Casovych oneskorenim.

Analyza sa zameriava na obdobie 1993 az 1998 Skorsie obdobie by nebolo na
analyzu vhodné tak z hl'adiska velkej dynamiky na makroekonomickej a mikro-
ekonomickej trovni v dosledku vtedy nabiehajiceho procesu transformacie hos- -
podarstva na trhovii ekonomiku, ako aj kvoli problémom merania hodnét jed-
notlivych faktorov, pretoZe novy zakon o uctovnictve sa z metodického hladiska
zacal v slovenskych podnikoch uplatiiovat’ az od roku 1993.

2.2 Vyber analyzovanej vzorky podnikov

Miera zadlZenosti podniku v zna¢nej miere zavisi od pravnej formy podnika-
nia,’ ako aj od charakteru ekonomickej ¢innosti podniku.” Z tohto dévodu sme
pri vybere podnikov kladli doraz na to, aby iSlo o relativne homogénnu vzorku,
a to tak z hl'adiska ich pravnej formy, ako aj z hl'adiska odvetvia ekonomickej
¢innosti. Ked'Ze nasSou snahou bolo zamerat’ analyzu na vyznamné slovenské
podniky, sustredili sme pri vybere podnikov pozornost’ na akciové spolocnosti,
ktorych hlavnym predmetom podnikania je v zmysle platnej Odvetvovej klasifi-
kacie ekonomickych &innosti (OKEC) priemyselna vyroba (kategéria D, OKEC
zadinajuice dvojcislom 15 az 37). Vidcsina vyznamnych akciovych spolo¢nosti
totiZ posobi prave v odvetvi priemyselnej vyroby a toto odvetvie je klucové
a rozhodujuce pre rozvoj slovenskej ekonomiky.

Vychodiskom pri vybere analyzovanej vzorky podnikov bol Informacny sys-
tém o emitentoch (ISE), ktory vyvinul RM-Systém Slovakia, a. s., pre svoju potre-
bu a pre potrebu ucastnikov kapitdlového trhu. Ide o rozsiahlu databézu, v ktorej
RM-S od roku 1993 systematicky zhromaZd'uje podrobné informacie o ekono-
mickych vysledkoch emitentov cennych papierov, ktoré stt v RM-S obchodované.

® Koncom roka 1997 bola stredna hodnota miery zadlZenosti (definovana ako pomer medzi
cudzimi zdrojmi podniku a celkovymi aktivami) Statnych podnikov 25,4 %, akciovych spolo¢nosti
49,9 %, spoloénosti s ruéenim obmedzenym 84,5 % a sukromnych podnikatel'ov 57,8 % [24].

7 Koncom roka 1997 bola stredna hodnota miery zadlZenosti (definovana ako pomer medzi
cudzimi zdrojmi podniku a celkovymi aktivami) vyrobnych podnikov 77,1 %, velkoobchodnych
podnikov 85,3 %, maloobchodnych podnikov 83,2 % a v sektore sluzieb 74,3 % [24]. Tieto roz-
diely medzi odvetviami ekonomickej ¢innosti st spésobené najmid tym, Ze pre jednotlivé odvetvia
je charakteristicka napriklad uréita Struktara aktiv, ako aj urité rizikd a parametre vykonnosti,
dané vyskou a stabilitou dopytu, cien a nakladov.
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Z tejto databazy boli vyselektované vSetky spolo¢nosti, ktorych hlavnym
predmetom podnikatel'skej ¢innosti je v zmysle OKEC priemyselna vyroba. Pre
tychto celkom 356 spolo¢nosti poskytol RM-S za roky 1993-1998 udaje potreb-
né na vypocet analyzovanych ukazovatel'ov. Vylu¢enim spolo¢nosti, v ktorych
je podiel cudzich zdrojov na celkovom kapitali podniku vi&si ako 1,® pripadne
v ktorych su k dispozicii udaje za menej ako 4 roky, sa po€et podnikov v analy-
zovanej vzorke zuzil na 274.

Zakladné Statistické charakteristiky jednotlivych skimanych ukazovatel'ov
pre analyzovanu vzorku 274 spolo¢nosti su uvedené v tabulke 1.

Tabulkal

Zikladné Statistické charakteristiky jednotlivych skimanych ukazovatel’ov pre analyzovani
vzorku 274 spolo¢nosti

Premenna Priemer Standa.rdna Median Minimum Maximum
odchylka

Miera zadlZenosti 0.4825 0.2060 0.4812 0.0482 0.9928

Trzby (v tis. Sk) 559988 2089790 | 212364 3723 32593119

Rentabilita aktiv 0.0621 0.0639 0.0631 -0.1524 0.3507

Podiel stalych aktiv na 2

celkovych aktivach 0.5757 - 0.1343 0.5800 0.1976 0.8994

2.3 Metoda, model a vysledky analyzy

Na skumanie zavislosti miery zadlZenosti od vybranych podnikovych fakto-
rov sme pouzili metédu viacnasobnej regresnej a korelaénej analyzy.

Predpokladany matematicky tvar zvoleného modelu regresnej analyzy je
nasledujuci:

MZ; = By + B logT, + B R; + B3S44; + &

kde
MZ; — miera zadlZenosti podniku i ku koncu roka 1998; i =1, 2, .... 274,
T; — priemer trZieb podniku 7 za roky 1993-1997,
R; — priemerna rentabilita aktiv podniku 7 za roky 19931997,
SAA; - priemer podielu stalych aktiv na celkovych aktivach podniku i za roky
1993-1997,
Bo — lokujuca konstanta,

By, B, B — regresné Koeficienty, nezname parametre modelu (konStanty),
& — nahodné chyby.

& Dévodom vyliiéenia tychto podnikov je skutognost, Ze stav, ked’ cudzie zdroje prevysuji
celkové aktiva podniku, nie je vysledkom tivah podniku o optiméalnej miere zadlzenosti. Okrem
toho by bola schopnost’ podniku ziskavat' tverové prostriedky pri miere zadlZenosti vacSej ako
1 v analyze nadhodnotend. Tym by sa zniZila aj celkové relevantnost’ analyzovanych faktorov.
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Délezitym predpokladom pouzitia klasického linearneho regresného modelu
je, aby jednotlivé dvojice vysvetl'ujicich premennych boli od seba vzdjomne
nezavislé. Z tabulky 2, ktorGi sme vypocitali pomocou Statistického systému
STATGRAPHICS, je vidiet’, Ze medzi ziadnou dvojicou nezavisle premennych
neexistuje silna linearna zdvislost’, ktora by mohla viest’ k znaénému skresleniu
vysledkov regresnej analyzy (za vysoké sa vo vSeobecnosti povazuju az koefi-
cienty korelacie s absolutnou hodnotou vyssou ako 0,5).

Tabulka 2
Parciilne koeficienty korelicie medzi jednotlivymi dvojicami analyzovanych faktorov
logT R SAA
logT —-1.0000 0.4517 —-0.1531
R 0.4517 -1.0000 -0.0685
SAA —0.1531 —0.0685 —1.0000

Prostrednictvom metédy korelaénej analyzy je zaroveii mozné este pred po-
uzitim regresnej analyzy zistit', ¢i by medzi mierou zadlZenosti a jednotlivymi
faktormi skutocne mohla existovat’ predpokladana linedrna zivislost, ako aj
identifikovat’ smer posobenia jednotlivych faktorov na mieru zadlZenosti. Podl'a
odhadov korelaénych koeficientov uvedenych v tabul’ke 3 (vypoéitanej pomocou
Statistického systému STATGRAPHICS) sa da predpokladat’, Ze medzi mierou
zadlZenosti a logaritmom trzieb je priama zavislost’, kym medzi mierou zadlze-
nosti a rentabilitou aktiv, ako aj medzi mierou zadlZenosti a podielom stalych
aktiv na celkovych aktivach podniku je nepriama zavislost'. Koeficienty korela-
cie poskytujui len neuplny obraz o vztahoch medzi mierou zadlZenosti a jednot-
livymi skimanymi faktormi. Obraz o tom, aky je kombinovany Géinok tychto
faktorov na mieru zadlZenosti, si mozno utvorit’ az na zaklade vysledkov regres-
nej analyzy.

Tabulka 3

Koeficienty korelicie medzi mierou zadlZenosti a jednotlivymi analyzovanymi faktormi

Nezavisle premenna Koeficient korelacie s mierou zadlZenosti

logT 0.0476
R -0.2393
SAA -0.3815

Pouzitim metddy najmensSich §tvorcov sme zo vstupnych tidajov pre skiimant
vzorku spolo¢nosti pomocou Statistického systému STATGRAPHICS ziskali
vysledky regresnej analyzy, ktoré s uvedené v tabulke 4.



360

Tabulka 4
Vysledky regresnej analyzy pre skimani vzorku spoloénosti
s Standardna chyba - 4 ,
. i Odhad regresného ; Signifikantna
Nezavisle premenna parametra odhadu regresného t-hodnota hodnota
parametra
Absolutny &len 0.6696 0.1247 5.3716 0.0000
logT 0.0471 0.0211 2.2270 0.0268
R . -1.1808 0.1926 —-6.1301 0.0000
SAA —0.6303 0.0828 —7.6142 0.0000

Koeficient determinacie = 0.2508

Upraveny koeficient determinacie = 0.2425
F-hodnota =30.1319

Signifikantna hodnota (p-hodnota) = 0.0000

Na zaklade celkového F-testu vyznamnosti modelu (F = 30,1319; p = 0,0000)
mozno uZ na Standardnej hladine vyznamnosti 0,01 (t. j. so spolahlivostou 0,99)
konStatovat’, Ze celkovy model je Statisticky vyznamny, teda aspoii jedna vysvet-
l'ujica premenna Statisticky vyznamne ovplyviiuje spravanie zavisle premenne;.

Podla individualneho #-testu, ktory sa pouziva na testovanie Statistickej vy-
znamnosti jednotlivych parametrov regresného modelu, sa da na ziklade signifi-
kantnych hodnét prisluchajucich jednotlivym parametrom modelu usudit, Ze
rentabilita aktiv, ako aj podiel stdlych aktiv na celkovych aktivach podniku maji
na mieru zadlZenosti podniku $tatisticky vyznamny vplyv na Standardnej hladine
vyznamnosti 0,01 a velkost podniku vyjadrena logaritmom objemu trZieb na
Standardnej hladine vyznamnosti 0,05. Ide teda o $tatisticky vyznamnu linedrnu
zavislost’ medzi mierou zadlZenosti a jednotlivymi skimanymi faktormi. Zavis-
lost’ medzi mierou zadlZenosti a vel'kost'ou podniku je priama, kym zévislost’ tak
medzi mierou zadlZenosti a rentabilitou aktiv, ako aj medzi mierou zadlZenosti
a podielom stélych aktiv na celkovych aktivach podniku je nepriama.

Podl'a hodnoty upraveného koeficienta determinacie 0,2425 mozno usudit’, Ze
v skumanej vzorke podnikov zvolené nezavisle premenné vysvetluju priblizne
24 % variability miery zadlZenosti okolo jej priemeru.” Zvy$nych 76 % variabi-
lity je sposobenych vedlaj$imi a nahodnymi faktormi, ktoré v regresnom modeli
nie st obsiahnuté.

Vysledok analyzy mozno zapisat’ vo forme nasledujticej rovnice pre vypodet
teoretickej hodnoty miery zadlZenosti podniku i (MZ;zzor):

MZirgor = 0,6696 + 0,0471 logT; — 1,1808 R; — 0,6303 SA4;

® Ziskana hodnota upraveného koeficienta determinacie je porovnatelna s koeficientmi deter-
minacie ziskanymi v inych $tadiach, v ktorych boli analyzované podobné faktory. Stidia krajin G7
[23] uvadza hodnotu 0,21 pre USA; 0,29 pre Japonsko; 0,12 pre Nemecko; 0,12 pre Franctzsko;
0,05 pre Taliansko; 0,18 pre Velku Britaniu a 0,19 pre Kanadu; ina §tidia [4] uvadza (pravdepo-
dobne neupravené) hodnoty koeficienta determinacie 0,24 pre Mad’arsko a 0,30 pre Pol'sko.



361

2.4 Interpretacia vysledkov analyzy

Zaujimavé je porovnanie vysledkov analyzy s vysledkami podobnych analyz
pre iné krajiny. Na porovnanie sme zvolili $tidiu zamerant na podniky vyspe-
lych trhovych ekonomik Statov G7 [23] a §tidiu podnikov transformujtcich sa
ekonomik Mad’arska a Pol'ska [4]. Obidve §tidie skimali na vzorke nefinanénych
podnikov'® zavislost’ miery zadlZenosti od tych istych faktorov, ktoré st pred-
metom uskutocnenej analyzy pre slovenské podniky, pricom ako metddu tiez
pouzili regresnu analyzu."

Podobne ako v uskuto¢nenej analyze vzorky slovenskych akciovych spolo¢-
nosti sa pozitivna korelacia medzi velkostou a mierou zadlZenosti podniku a ne-
gativna korelacia medzi rentabilitou aktiv a mierou zadlZenosti zistila aj v kra-
jinach G7 (s vynimkou Nemecka), v Mad’arsku a v Pol'sku. Zaporna korelacia
medzi podielom stdlych aktiv na celkovych aktivach podniku a mierou zadlZe-
nosti zistena v slovenskych podnikoch sa zhoduje s vysledkami Stadie pre ma-
d’arské a pol'ské podniky. V krajinach G7 sa vsak zistila kladna korelacia medzi
podielom stalych aktiv a mierou zadlZenosti podniku.

Teoria sa tiez priklafia k priamej zavislosti medzi mierou zadlZenosti a velkos-
fou podniku: vacsie podniky maju tendenciu viac diverzifikovat’ svoju hospodarsku
¢innost’ ako mensie podniky, ¢im sa v nich zniZuje pravdepodobnost’, Ze sa dosta-
nu do finanénych tazkosti [26]. Ak sa aj vacsi a vyznamny podnik do finan¢nych
t'azkosti dostane, je zo strany $tatu z ekonomickych alebo politickych dévodov (oba-
va z nezamestnanosti, celospolocenskych a socialnych nésledkov) snaha tieto t'az-
kosti potladit a tak zabranit’ likvidacii tohto podniku. Cim mengia je pravdepodob-
nost, ze podnik sa dostane do finanénych tazkosti a nasledne pripadne do konkur-
zu, tym l'ahSie a lacnej$ie méZe podnik ziskat Gver, t. j. tym viac sa moze zadlzit'.
Preto st vi&ie podniky v porovnani s mensimi vo vieobecnosti zadlzené viac.'?

1 Autori Rajan a Zingales [23] sa zamerali na nefinanéné spoloénosti, ktoré v roku 1991 vy-
kazali konsolidované ictovné uzavierky (v USA ich bolo 2 580, v Japonsku 514, v Nemecku 191,
vo Franciizsku 225, v Taliansku 118, vo Velkej Britanii 608, v Kanade 318); d’alsi autori Comnelli,
Portes a Schaffer [4] skimali vzorku takmer vSetkych (2 773) mad’arskych strednych a velkych
nefinanénych podnikov a takmer vSetkych (41 084) pol'skych nefinanénych podnikov.

' Porovnatelnost’ vysledkov analyzy s vysledkami inych empirickych Stadii stazuje cely rad
faktorov danych $pecifickymi makroekonomickymi, legislativnymi a in3titucionalnymi podmien-
kami v jednotlivych analyzovanych §tatoch, ktoré by mohli mat’ vplyv na mieru zadlZenosti podni-
kov a na jej koreldciu s analyzovanymi faktormi. Okrem toho treba mat’ pri porovnavani vysledkov
réznych $tudii na pamiti, Ze autori jednotlivych §tudii vychadzali z réznych definicii a r6znych
spdsobov merania miery zadlZenosti a jednotlivych analyzovanych faktorov, uplatnili rézne meto-
dy a modely analyzy a zamerali sa na rézne ¢asové obdobia. Znacné rozdiely medzi jednotlivymi
Studiami st aj vo vel'kosti a §trukture analyzovaného suboru podnikov.

2 Na Slovensku je v§ak finanéna situacia ,,malych* podnikov (najmé spolo¢nosti s rudenim

obmedzenym) v porovnani s ,,va¢§imi“ akciovymi spolo¢nostami celkove este horsia, s vysokou
mierou zadlZenosti.
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Negativna korelacia medzi rentabilitou aktiv a mierou zadlZenosti sloven-
skych podnikov by sa dala zdévodnit’ tym, Ze vynosné podniky uprednostiiuja
financovanie z vnitornych zdrojov pred relativne vysoko urofenymi tivermi.
Dévodom méze byt to, Ze vysoku rentabilitu veritelia asociuji s vysokym pre-
vadzkovym rizikom [15], a preto st pri poskytovani tiverov vysoko rentabilnym
podnikom opatrnejsi.

Dalsim moznym vysvetlenim je skutoénost, 7e mnohé kapitdlovo naroéné
podniky, ktorych dlhodobé investi¢né potreby boli potas obdobia centralne pla-
novanej ekonomiky financované dlhodobymi investiénymi Gvermi, patria v sd-
Casnosti medzi najviac zadlZené a v novych ekonomickych podmienkach zaro-
veni aj medzi najmenej rentabilné.

Teoreticky by medzi rentabilitou a mierou zadlZenosti mohla existovat’ aj
pozitivna korelécia, pretoZe vysSia rentabilita aktiv podniku znamend mensie
riziko, Ze podnik nebude schopny plnit’ svoje finanéné zavizky."” Vysledky ana-
lyzy vsak nasved¢uju tomu, Ze zaporné G¢inky rentability aktiv na mieru zadlZe-
nosti podniku prevladaja nad kladnymi.

Zaporna korelacia medzi podielom stalych aktiv na celkovych aktivach podniku
a mierou zadlZenosti, ktorti sme zistili v slovenskych podnikoch, bola stanovena
aj v mad’arskych a pol'skych podnikoch.

Tento vysledok pre transformujtce sa ekonomiky je vzhl'adom na to, Ze v kra-
jinach G7 sa zistil opacny smer zavislosti, ako aj vzhPadom na to, Ze stile akti-
va sluzia ako kolateral na zabezpe€ovanie veritel'ov proti iverovému riziku, pre-
kvapujuci.

D4 sa to zd6vodnit’ napriklad tym, Ze vyssi podiel fixnych nakladov na celko-
vych trzbach podniku samozrejme znamena aj vyssie prevadzkové riziko podniku,
t. j. kapitdlovo narocné podniky by mali byt’ pri zvySovani svojej zadlZenosti ob-
zv1ast opatrné.

Ako dal$ie mozné vysvetlenie prichddza do tivahy aj skutoénost,, Ze vicina
uverov, ktoré su poskytované slovenskym podnikom, je kratkodobého charakteru.
Okrem toho by bolo vel'mi t'azké mnohé polozky stalych aktiv v pripade potreby
speniazit’, pretoze pre podnikové aktiva neexistuju efektivne fungujice sekundarne
trhy. Veritelia preto Casto nie su ochotni akceptovat’ ur€ité aktiva ako kolateral
a kladi omnoho v&¢si doraz na likvidné obezné aktiva podniku.

" Tento pozitivny vztah medzi rentabilitou aktiv a mierou zadlzenosti vak méze byt v pod-
mienkach transformujucej sa ekonomiky oslabeny jednak tym, Ze pravdepodobnost’ likvidacie
finan¢ne slabého podniku je vel'mi nizka, jednak tym, Ze vysoka rentabilita este pre veritel'ov ne-
musi byt dostatoéne dobrym signalom toho, Ze podnik je naozaj finanéne zdravy a schopny spla-
cat’ uver: v dosledku pomeme rychlo sa meniacich ekonomickych a politickych podmienok, ako aj
podnikatel'ského prostredia podnik s vybornymi kratkodobymi vysledkami eSte nemusi byt’ v sku-
tocnosti z dlhodobého hl'adiska financne silny, a preto sa veritelia nemézu plne spoliehat’ na krat-
kodobé hospodarske ukazovatele podniku.
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Zaver

Pouzitie metédy viacnasobnej regresnej a korelaénej analyzy ukazalo, Ze mie-
ru zadlZenosti slovenskych priemyselnych akciovych spoloénosti ovplyviiuju v $ta-
tisticky vyznamnej miere tie faktory, ktoré identifikovali aj mnohé predoslé em-
pirické Stidie podobného charakteru. Zavislost’ medzi mierou zadlZenosti a vel-
kost'ou podniku je podl'a vysledkov analyzy priama, kym zavislost' tak medzi
mierou zadlZenosti a rentabilitou aktiv, ako aj medzi mierou zadlZenosti a podie-
lom stalych aktiv na celkovych aktivach podniku je nepriama. Zisteny smer vplyvu
skimanych faktorov sa v pripade velkosti podniku a rentability aktiv zhoduje so
smerom zistenym v krajindch G7, ako aj v Mad’arsku a PoI'sku. V pripade podie-
lu stalych aktiv na celkovych aktivach podniku vSak bola v slovenskych, mad’ar-
'skych a pol'skych podnikoch zistena opaéna korelacia ako v krajinach G7.

Treba poznamenat, Ze problematika finantnej Struktiry a jej determinant je
velmi komplexna a teoretické zdévodnenie v praxi pozorovanych suvislosti je
pri sucasnej urovni teoretickych poznatkov vo velkej miere este nevyrieSenou
zalezitost’ou, t. j. nie je zatial’ celkom jasné, ako rézne empirické pozorovania
suvisia s existujucimi teoretickymi modelmi. Nie je preto mozné uspokojujico
zd6vodnit’ pozorovant zavislost’ miery zadlZenosti od jednotlivych faktorov, ako
ani vysvetlit’ zistené rozdiely medzi transformujicimi sa ekonomikami a vyspe-
lymi trhovymi ekonomikami.

Zistené rozdielnosti vSak poukazuju na to, Ze vSeobecné fundamentélne fak-
tory, ktoré maju vyznamny vplyv na finanénu $truktiru podnikov v transformu-
jucich sa ekonomikéch, sa odliSuji od faktorov pdsobiacich vo vyspelych trho-
vych ekonomikéch.

Z toho mozno usudit’, Ze v désledku makroekonomickych, institucionalnych
a legislativnych zmien, ktoré sa na Slovensku uskutociiuju ako sucast’ procesu
transformacie na trhovi ekonomiku, bude musiet’ postupne dochadzat’ aj k vy-
' raznym zmenam vo finanénej Struktire slovenskych podnikov a k zlepSovaniu
ramcovych podmienok financovania podnikovej sféry.

Medzi tieto zmeny, ktoré st nevyhnutné na zlep$enie ramcovych podmienok
financovania podnikovej sféry, a ktoré sa v koneénom doésledku prejavia aj na
finan¢nej Struktire slovenskych podnikov a prispejui k rieSeniu finanénych prob-
Iémov podnikového sektora, patri dosiahnutie makroekonomickej stability, ako aj
urcité legislativne a inStitucionalne zmeny, medzi ktoré mozno zahrnit’ najma:

e usporné opatrenia vo verejnych financiach, ktoré si délezitym predpokla-
dom zvysenia prilevu finan¢nych prostriedkov do podnikovej sféry;

e podporu vstupu priameho zahraniéného kapitalu, ktory by tiez pomohol,
okrem iného, prekonat’ aj vSeobecny nedostatok volnych finanénych prostriedkov;
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e rieSenie problému platobnej neschopnosti a zamedzenie jej prenasania me-
dzi podnikmi, ako aj zlepSenie platobnej discipliny podnikov;

e zabezpeCenie vhodnych legislativnych a institucionalnych predpokladov
realizacie konkurzov finan¢ne slabych podnikov, pripadne uplatnenie alternativ-
nych prostriedkov, ako napriklad vyrovnania alebo kapitalizicie pohladavok ve-
ritel'ov problémovych podnikov;

e zvySenie likvidity a transparentnosti sekundarnych trhov podnikovych aktiv;

* zlep3enie pravnej pozicie veritel'a, aby si mohol v plnej miere uplatnit’ svoj
narok na zaloZeny majetok, ak si dlZnik vo¢i nemu neplni svoje povinnosti;

e uCinnejsiu ochranu majetkovych a kontrolnych prav minoritnych akciona-
rov a v neposlednom rade

e rieSenie problémov bankového sektora a vytvorenie predpokladov na zvy-
Senie likvidity a transparentnosti kapitalového trhu ako vyznamného sprostred-
kovatel'a dlhodobych finanénych zdrojov pre podnikovu sféru.

Zabezpelenie vhodnych rdmcovych podmienok financovania a pristup k roz-
nym finanénym zdrojom by mal podnikom umoznit’, aby mohli neobmedzene
realizovat’ opatrenia potrebné na realiziciu svojich predstav o optimaélnej finan-
&nej $truktire.'* Optimalizécia finangnej 3truktury je pre podniky délezita, pre-
toze od Struktury finan¢nych zdrojov zavisia celkové finanéné naklady podniku,
ako aj uspesnost’ a efektivnost’ investi€nej a prevadzkovej politiky.

Déslednej implementécii finanénej politiky musi v mnohych podnikoch pred-
chadzat’ potrebna restrukturalizicia v investiénej a prevadzkovej oblasti, ktorej
uspesnost’ je vo velkej miere podmienena dostatoénym pristupom k dlhodobym
zdrojom financovania na kapitadlovom trhu. V podmienkach slovenskej ekono-
miky, ktord este dlho nebude schopna financovat’ svoj ekonomicky rast z vlast-
nych zdrojov, je efektivne fungujici kapitdlovy trh déleZitym predpokladom
reStrukturalizicie podnikovej sféry. Rozvinuty kapitalovy trh predstavuje jeden
z rozhodujucich faktorov, ktoré mézu pozitivne ovplyvnit’ zdujem tak priamych,
ako aj portfoliovych zahraniénych investorov. V ramci prilevu zahrani¢ného
kapitalu sa da predpokladat’, Ze pride aj k zmierneniu podkapitalizovania podni-
katel'skych subjektov a zrychleniu restrukturalizacie a modernizacie slovenske;j
ekonomiky [5; 6].

V ramci restrukturalizicie sa podniky musia zamerat’ na zniZovanie svojich
prevadzkovych nakladov, a zaroveil musia byt schopné identifikovat’, pripadne

' Z dévodu pomerne rozsireného problému platobnej neschopnosti si v si¢asnosti mnohé
podniky vo finanénej oblasti nitené venovat’ prioritnii pozomost’ zabezpeceniu dostatocnej likvi-
dity a optimalizécii finanénej Struktiry preto ani neprikladaju velka délezitost: otdzkou Easto nie
je to, z akého zdroja maju Cerpat’ finanéné prostriedky, ale skor to, ¢i sa im vobec podari nejaky
zdroj financovania najst’. Takato financnd ,politika” je vSak z dlhodobého hl'adiska neudrzatelna
a podniky sa skor ¢i neskor budi musiet’ vo zvySenej miere zaCat’ zaoberat’ ivahami o optimalnej
Strukture svojich finanénych prostriedkov.
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vytvorit’ vhodné prileZitosti na trhu tovarov a sluzieb a produkovat’ a predavat’
svoje tovary a sluzby tak, aby dosiahli €o najvyssi celkovy zisk. Pre podniky je
rovnako dolezité, aby boli schopné prilakat’ strategickych investorov a schop-
nych manaZzérov, a tym aj dlhodobé finan¢né prostriedky.

Vhodne koncipovana finanéna a investi¢na politika na podnikovej trovni sa
odrazi na raste ziskovosti a celkovej stabilizacii vnitornej situacie jednotlivych
podnikov, a tym vo vyznamnej miere prispeje tak k celkovému oZiveniu sloven-
skej ekonomiky, ako aj k rastu konkurencieschopnosti slovenskych podnikov na
zahrani¢nych trhoch.

Doslo 13.4.2000
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FACTORS IMPACTING THE DEBT RATE OF THE SLOVAK COMPANIES
Jana POLAVKOVA

In general, the average value of the ratio of liabilities to assets of Slovak companies is
currently very high to compared with the companies in developed market economies. In
view of still relatively high interest rates this high debt is a big financial burden for com-
panies. Moreover, the volume of long-term loans for companies is very low and a great
number of companies are facing liquidity problems. The limited possibilities of compa-
nies to finance their activities have a negative impact on investment and the process of
restructuring of Slovak companies.

The objective of the article is to define and explain main factors that might have im-
pacted the financial structure of Slovak companies, and on that basis to identify the main
conditions for financing as well as to specify microeconomic conditions to be fulfilled so
that the financial situation of Slovak companies can improve. Attention is paid to both (1)
macroeconomiic, legislative and institutional factors and (2) company-specific factors.
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The macroeconomic, legislative and institutional factors that are dealt with in the
article include inter-company transfer of insolvency, a great volume of loans granted in
the privatisation, the lack of free financial sources in the Slovak economy, high risk of
investment in companies, not properly functioning financial market, high interest rates,
low return on equity, as well as the lack of long-term loans.

On the basis of these factors the framework conditions are identified to be fulfilled
in order the unfavourable financial situation of Slovak companies can start improving.
These conditions include macroeconomic stability, restrictive fiscal policy, support of
foreign direct investments, dealing with the growing liquidity problems of companies and
their extention over companies, improvement in the willingness of companies to meet
their financial obligations, declaration of bankruptcies of ﬁhancially weak companies or
application of alternative instruments (e. g. capitalization of receivables), enhancement of
liquidity and transparency of secondary markets for assets, improvement of the legal
position of a creditor, better protection of legal rights of minority shareholders, and sol-
ving the problems of banking sector and improvement of liquidity and transparency on
the capital market.

The next part of the article is dealing with an empirical analysis of the dependence of
indebtedness of Slovak companies on certain company-specific factors. The analysis has
focused on a sample of 274 corporations involved in industrial production. The data
needed to conduct the analysis were provided by the RM-System Slovakia from its data-
base and are based on financial statements of the companies. The analysis is focused on
the period from 1993 to 1998. The method of analysis is the multiple ordinary least
squares regression analysis, with indebtedness being a dependent variable, and company
size, return on assets and the ratio of fixed assets to total assets being independent vari-
ables. Supplementary the method of correlation analysis is applied.

The results of the analysis are compared with the results of similar studies in other
countries, including both countries with developed market economy (G7 countries) and

‘some countries with transition economy (Poland and Hungary). Additionally, the results
are explained by and compared with the implications of the theory of the optimal finan-
cial structure of a company.

As it results from the study, there is a positive correlation of indebtedness to company
size and a negative correlation of debt rate to refurn on assets, as well as to the ratio of fived
assels {o total assels. The results are similar to those obtained in studies of Polish and Hun-
garian companies, but different from those obtained in most of the G7 countries. The ob-
served differences suggest that the fundamental determinants of financial structure of com-
panies in transition economies are different from those in developed market economies.

As Slovakia and other transition economies are approaching market economies and
thereby adapting their macroeconomic, institutional and legal environment, it can be ex-
pected that these changes will be followed by substantial changes in patterns of indebted-
ness of companies in these transition economies.
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It can be concluded that the improvement in the financial situation and a successful
financial policy of Slovak companiés requires in particular the restructuring of assets and
activities at the company level, as well as adopting certain supporting measures that are to
be taken to improve the framewbrk conditions of financing of companies.

A properly designed structure of financial sources has a positive impact on the whole
economic eﬁiciency of a company. Financial policy has also a considerable influence on
the growth and development of a company and its activities. It is therefore very important
for Slovak companies to pay a permanent attention to the question of the optimal finan-
cial structure, in order to be competitive not only on domestic markets, but also on inter-
national markets.



