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Determinanty kapitalovej struktury a finanéného
rozhodovania v podmienkach slovenskych podnikov

Peter KRISTOFIK*

Uvod

Ustrednou témou diskusii v oblasti podnikovych financii je uz od ich konti-
tuovania ako vednej discipliny v polovici 40. rokov dvadsiateho storocia proble-
matika kapitalovej Struktury. Zakladnt hypotézu v tomto smere tvoria otazky:
Existuje pri danej urovni celkového kapitalu potrebného na financovanie podni-
kovych potrieb taky sposob rozdelenia tohto kapitalu na vlastny a cud-=i kapitdl,
aby bola maximalizovana trhova hodnota podniku? A ak ano, aké su kritické
Jaktory ovplyviujuce urcenie irovne zadlzenia pre dany podnik?

Pri odpovedi na uvedené otdzky si treba uvedomit’, ze jeden z klIi€ovych fak-
torov predstavuju naklady kapitalu, ktorych minimalizacia vedie ku kontinualne-
mu zvySovaniu hodnoty podniku. Naklady kapitalu sa vSak uz davno nechapu
ako urokové naklady v pripade cudzieho kapitalu, resp. naklady v zmysle o¢aka-
vanej vynosnosti vlastného kapitalu, ale zahriiaju ovela viac faktorov, ktoré
ovplyviiuju optimalne finanéné rozhodovanie.

Teoretické argumenty aj empirické Studie zaoberajice sa problematikou fi-
nanéného rozhodovania v oblasti kapitalovej §truktiry obsahuji Siroké spektrum
determinantov vplyvu dlhového financovania na rozhodovanie o kapitélovej
Strukture podniku, sustredenych do tychto hlavnych kategdrii:

e danové determinanty zamerané na vyuzitie dafiového §titu,

e kontrakta¢né naklady zahfiiajtice aj problém nakladov finanénych tazkosti,

e informacné naklady suvisiace s informaénou asymetriou.

Treba zdoraznit, Ze jednotlivé skupiny determinantov (a v rdamci nich ani jed-
notlivé pristupy) sa vzajomne nevyluéuji, to znamend, ze mézu posobit’ a prak-
ticky aj pdsobia spolo¢ne na finanéné rozhodovanie podniku. V tom sa prejavuje
naro¢nost’ zostavenia spolahlivého modelu na sledovanie vplyvu dlhového fi-
nancovania na kapitalovt Struktiru podniku.

Poznanie tychto determinantov atym aj nakladov kapitdlu je zakladnym
predpokladom kvalifikovaného finanéného rozhodnutia ovplyviiujuceho hodnotu
podniku v pozitivnom smere.
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1. Tedrie a hypotézy kapitalovej Struktury

Irelevancia finanénych rozhodnuti, ktora stala v centre pozornosti priekopnic-
kej prace F. Modiglianiho. a M. Millera [14], predznamenala vznik vel'kého
mnozstva prac, ktoré dokazuju, ze rozhodnutia o zlozeni kapitalu a vplyve zadl-
Zenia na hodnotu podniku st naopak relevantné. Vo viésine z nich sa poukazuje
len na jeden determinant, alebo niekol’ko mélo determinantov zadlZenia. Kom-
plexny prehl'ad tedrii so zavermi as diskusiou k nim poskytuje napriklad
M. Bradley [2], resp. M. Harris a A. Raviv [7]. V d’al$ej €asti sa uvadzaju len vy-
brané teorie a hypotézy, ktoré v kone¢nom désledku ovplyviiuji pouzity model.

1.1. Vplyv dani-a nakladov bankrotu na zadlzenie

Vlastna revizia pévodnych modelovych vychodisk Modiglianiho a Millera
[15] ukazala, ze za predpokladu existencie podnikovych dani, ako jedinej nedo-
konalosti trhu, sa prejavia daniové vyhody dlhu ako jeden z determinantov a po-
zitivnych efektov zadlZenia z dévodu zapocitania trokov ako dariovo uznatel-
nych nakladov (tzv. irokovy danovy §tit). Podl'a [4] je vplyv zapoditatelnosti za-
visly od existencie ,,vytesiiovacieho efektu” nedlhového daiiového stitu. Empi-
ricka validacia tohto zaveru potvrdila, ze zvySovanie marginalnej dariovej sadzby
ovplyviiyje pozitivne relativny objem dlhu a Ze nedlhovy dariovy $tit redukuje
vyhody zadlZenia. V d’alich vyznamnej$ich pracach v tejto oblasti, ktoré sa
orientovali na oblast’ dafiovych vyhod dlhu, boli parcialne aspekty tejto hypotézy
testované na podmienky eurépskych podnikov, najma britskych [12].

Po korekcii zaverov Modiglianiho a Millera sa objavil cely rad vyskumov,
ktoré sa zaoberali vplyvom rdéznych druhov priamych a nepriamych nakladov
bankrotu na kapitdlova Struktiru. ZvySovanie dlhu v tomto pripade indukuje
zvySovanie pravdepodobnosti finanénych tazkosti a nasledne bankrotu. Z toho
dévodu mozno ocCakavat, ze relativny objem dlhu bude klesat’ so zvySovanim
pravdepodobnosti tpadku a nakladov spojenych s finanénymi tazkostami, resp.
bankrotom. Empirické Stadie ¢asto davaji do stvisu pravdepodobnost’ tpadku
s variabilitou (volatilitou) zisku a s vel’kost’ou podniku (pozri [5] alebo [7]). Na-
klady bankrotu st ovplyvnené nepriamo umerne relativnou kolaterdlnou hodno-
tou aktiv [22].

1.2. Kontrakta¢né naklady a zadlzenie

Druhou vyznamnou skupinou tedrii a modelovych rieSeni v oblasti kapitalo-
vej Struktary, ktoré sa zacali uplatiiovat’ najmé od polovice 70. rokov dvadsiate-
ho storodia, boli pristupy zaloZené na existencii kontrakta¢nych nakladov. Tieto
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naklady vyplyvaju z existencie potencialneho konfliktu zaujmov medzi jednotli-
vymi skupinami vplyvu v ramci podnikov a ovplyviuji mnohé finanéné rozhod-
nutia manazérov vratane rozhodnuti o kapitalovej Strukture. ZjednoduSene by
bolo mozné povedat, ze konflikty zaujmov vznikaju v trojuholniku manazéri —
vlastnici (akcionari) — veritelia.

Konflikty v linii akciondri — veritelia spocivaju v prirodzenej snahe akciona-
rov transferovat’ bohatstvo od veritelov k akcionarom. Kedze veritelia tento
presun ocakavaju, brania sa tym, ze pozaduju vyssi trok. Uvedeny typ konfliktu
ma tri prejavy: priamy presun bohatstva, substituciu aktiv a podinvestovanie.
Prvy pripad znamené zvySovanie dividend alebo emisiu dlhu s vy$Sou prioritou
[20]. Substiticia aktiv sa prejavuje prijimanim projektov s vyssim rizikom [9].
Problém podinvestovania je podla S. C. Myersa [16] v tom, Ze firma nemdze
vyuzit’ investiéné prilezitosti budtceho rastu preto, lebo z dévodu vyssicho zadl-
zenia akcionari nebudd ochotni poskytnut’ dodatoéné zdroje. Jednou z moznosti,
ako konflikty medzi akcionarmi a veritel'mi zmiernit’, je zabudovanie obmedzeni
a uprav do tverovych zmluv, pripadne do podmienok emisie dlhopisov. Obme-
dzenia a Gpravy mézu mat’ roznu formu — obmedzenie vyplat dividend a dispo-
ziénych prav s aktivami podniku, kolateralizaciu majetkovych sucasti v tivero-
vych zmluvach, emisiu opénych poukazok alebo konvertibilnych obligacii, skra-
tenie splatnosti dlhu a pod. Empirické $tadie v tejto oblasti sa sustred’ovali hlav-
ne na stupenl zabezpecenia dlhu a prilezitosti rastu vo vztahu k relativhemu obje-
mu dlhu. Striedavo bud’ potvrdzovali vzajomny vplyv uvedenych faktorov na
kapitalovu Strukturu, alebo ich vyvracali.

Existencia konfliktu manazérov a vilastnikov vyplyva zo separacie vlastnictva
a kontroly. Jej podstata bola po prvykrat uvedend vpraci M. C. Jensena
a W. H. Mecklinga [9]. Jensen [8] tento problém d’alej rozvija a charakterizuje
problém preinvestovania. Podl'a hypotézy problému preinvestovania maju mana-
zéri pri nizkej trovni cudzich zdrojov tendenciu prijimat’ projekty s nizkou, resp.
so zapornou ¢istou sucasnou hodnotou, ktoré znizuju hodnotu podniku. To méze
byt’ spésobené nadmernym objemom disponibilného cash flow a nedostatkom
investi¢nych prilezitosti. Tento problém mozno zmiernit’ prave zvysenim dlhovej
kapacity, ktord ma za ulohu zvySovat’ disciplinu manazérov pri rozhodovani.
Existuji, samozrejme, aj d’alSie mechanizmy na kontrolu preinvestovania, ako
napriklad zainteresovanost’ prijmov manazérov na vykonoch podniku (prostred-
nictvom poskytnutia ¢asti akcii manazérom, prostrednictvom opénych planov
alebo kompenzacnych schém), uskuto¢nenie internej kontroly (monitoringom zo
strany dozornej rady, vel'kych akcionarov alebo bank) a externej kontroly, ktorej
zdkladnym prejavom je tzv. trh podnikovej kontroly, teda potencidlna hrozba
nepriatel'skych akvizicii. Niekol’ko empirickych $tudii aj v tomto pripade sku-
malo vzajomny vztah medzi prilezitostami rastu a disponibilnym cash flow na
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~ jednej strane a zadlZenim na strane druhej. Vysledky boli opit’ nejednoznaéné,
ba protichodné.

Okrem spominanych konfliktov medzi manazérmi, vlastnikimi a veritel'mi je
v literatare viackrat pertraktovany aj vztah medzi rozhodnutiami o vhodnej kapi-
talovej Struktare a externymi zdujmovymi skupinami, napriklad zakaznikmi alebo
zamestnancami, hlavne pri riziku likvidacie [13; 21]. Tu vznikaji naklady vo for-
me rizikovej prémie na produkty a mzdy, ktoré sa transferuju na vlastnikov (ak-
ciondrov). Dalej sa skumal vztah medzi zadlZenim a jedinecnostou vo vztahu
k zdkaznikom, zamestnancom a pod. Preukézalo sa tiez, Ze existuje vztah medzi
kvalitou vyrobkov a zadlZenim, pretoze podniky, pre ktoré je reputacia vo vzt'ahu
k vysokej kvalite produkcie podstatna, vykazuju niz§iu uroveri zadlZenia [13].

1.3. Zhrnutie hypotéz

Zhrnutie endogénnych vztahov zadlZenia a kontraktacnych nakladov v jednot-
livych tedriach a hypotézach podédvame v tabulke 1. Prvy stipec sumarizuje uva-
dzané teoretické pristupy ku kapitalovej Strukture, pricom pristupy podobného
charakteru st zoskupené a kombinované v piatich skupinach s d’alsim rozdelenim
do jednotlivych podnikovych charakteristik. V druhom a tretom stipci je uvedeny
smer kauzality medzi zadlZenim a ostatnymi podnikovymi charakteristikami.

Tabulka 1 poskytuje sthrnny prehlad ciastkovych hypotéz a charakterizuje
endogénne vztahy zadlZenia a kontraktatnych nakladov. Zaroven znazoriiuje
exogénne determinanty zadlZenia a kontraktacnych nakladov. Teérie podobného
charakteru st v prvom stipci skombinované do piatich skupin, konkrétne dafové
vplyvy, kontrakta¢né naklady, konflikty vlastnikov a veritel'ov, konflikty vlastni-
kov a manazérov a vztahy s d’al§imi zdujmovymi skupinami. St tu uvedené aj
podnikové charakteristiky (napriklad danové vplyvy st rozdelené na marginalnu
danovt sadzbu a nedlhovy datiovy §tit). Hypoteticky smer kauzality medzi zadl-
Zenim a ostatnymi podnikovymi charakteristikami méZeme vidiet’ v druhom
a tretom stipci. Podnikova charakteristika moze byt determinantom zadlZenia
priamo alebo nepriamo. Druhy stipec uvadza hypoteticky vztah medzi zadlZze-
nim a jeho priamymi determinantmi (napriklad tedrie zaloZené na danovych
aspektoch predpokladaju, Ze zadlZenie je pozitivne ovplyvnené marginalnou
danovou sadzbou, podobne sa predpoklada aj pozitivny vplyv preinvestovania na
zadlzenie). Hypotézy tykajice sa vztahu medzi kontraktanymi problémami
a ich determinantmi st uvedené v tretom stipei (napriklad jedna z hypotéz hovo-
ri, ze problém priameho presunu bohatstva je negativne ovplyvneny obmedze-
niami v tverovych zmluvach a zabezpecenym dlhom). Pri konflikte medzi vlast-
nikmi a veriteI'mi je zasa zadlZenie determinantom kontraktacnych nakladov
(napriklad z dévodu nadbytoéného zadlZzenia pri probléme podinvestovania).



Tabulka l

Endogénne vztahy zadlzenia a kontrakta¢nych nakladov

Teoérie a determinanty

Predpokladané vzt'ahy

Determinanty zadlzenia

Determinanty kontraktacnych

nakladov
1 2 3
1. Danové vplyvy
e marginalna dafiova sadzba pozitivne
o nedlhovy daitovy §tit negativne
2. Ndaklady bankrotu
e kolateralna hodnota aktiv pozitivne
e podnikatel'ské riziko negativne
3. Konflikt viastnikov a veritelov
e problém priameho presunu bohatstva
- zadlzenie pozitivne
- obmedzenia (dividend a pod.) negativne
- zabezpeceny dlh negativne
- konvertibilny dlh negativne
- kratkodoby dlh negativne
e problém substitticie aktiv
- zadlzenie pozitivne
- obmedzenia (dividend a pod.) negativne
- zabezpeceny dlh negativne
- konvertibilny dlh negativne
- kratkodoby dlh negativne
o problém podinvestovania
- zadlzenie pozitivne
- prilezitosti rastu pozitivne
- obmedzenia (dividend a pod.) negativne
- zabezpeceny dlh negativne
- konvertibilny dlh negativne
- kratkodoby dlh negativne
4. Konflikt manazérov a viastnikov
e problém preinvestovania pozitivne
- disponibilny cash flow pozitivne
- prilezitosti rastu negativne
- truktura motivacnych prvkov negativne
- Struktara kontrolnych mechanizmov negativne
S. Vztahy s dalsimi skupinami
e jedinecnost’ negativne
o ddlezitost’ kvality negativne

Je dolezité poznamenat’, Ze tabulka 1 znazornuje smer kauzality medzi zadl-
zenim a komponentmi kontraktaénych tedrii tak, ako boli definované v literattre.
Teoreticky sa konkrétne predpoklada, ze podniky, v ktorych pred emisiou dlhu
pretrvéval problém preinvestovania, spravali sa po emisii dlhu disciplinovanejsie
[8]. Tabul'ka vykazuje pri tomto probléme pozitivny vplyv problému preinvesto-
vania na zadlZenie. Napriek tomuto priamemu predpokladu jednosmerného kau-

zalneho vztahu je jeho empirické testovanie zlozité, pretoze ,.Cisty” problém
preinvestovania pred prijatim dlhu je prakticky nemeratelny. Pri empirickom
skumani bude potrebné testovat’ dvojsmerny vzt'ah.
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2. Specifikacia empirického modelu a tudaje

2.1. Charakteristika modelu

V tabulke 1 boli zhrnuté teoretické vychodiska a vzajomné suvislosti jednot-
livych determinantov zadlZenia tak, ako st definované v literatiure. Tieto stvis-
losti su zakladom jednej z charakteristik modelu — komplexného stiboru poten-
cidlnych vztahov (rovnic). Druhou charakteristickou ¢rtou modelu je pritomnost’
tzv. nepozorovatelnych charakteristik. Uvedeny teoreticky ramec modelu umoz-
fiuje jeho empiricka validaciu modelovanim pomocou Strukturnych rovnic, ktoré
popisuju subor potencidlnych vzt'ahov medzi latentnymi premennymi [1].

Vychodiskom zostavenia modelu bol pristup S. Titmana a R. Wesselsa [22],
ktori pouzili na modelovanie kapitdlovej Struktiry a jej determinantov najméi
faktorovli analyzu a modelovanie prostrednictvom §truktirnych rovnic. Na roz-
diel od ich pristupu, pri ktorom pouzili tdaje z roénych uétovnych zavierok sle-
dovanych podnikov a udaje z kapitdlového trhu, v tomto modeli budu pouzité
zdroje udajov ziskané z dotaznikov. Dévodom je najmé to, Ze v podmienkach
slovenskych podnikov je udajova zakladna relativne slaba a na skiimanie deter-
minantov, ako su kontrakta¢né naklady, resp. informacna asymetria, nie je dosta-
Cujuca. Takisto charakter udajov, ktoré sa analyzuju, dovol'uje pouzit’ iba tdaje
z vykazov finanéného uctovnictva podnikov &i z kapitalového trhu.

Pri odhade parametrov modelu bude ambiciou pouZit’ &iastoéne modifikovany
dvojstupriovy pristup, pri ktorom sa v prvom kroku z hypotetickych zavislosti,
resp. premennych vybert tie, ktoré na zéklade koeficientu viacnasobnej korela-
cie spinaji podmienky zaradenia. V druhom kroku sa odhadujti parametre mode-
lov, ktoré znamenaju potvrdenie alebo vyvratenie parcialnych hypotéz. V ramci
druhého kroku dochadza nad’alej k postupnému ,,Cisteniu modelu od Statisticky
nevyznamnych premennych tak, aby obsahoval iba premenné, ktoré maju vyho-
vujuce hodnoty §tatistickej vyznamnosti a mozno ich ekonomicky interpretovat’.
Tento postup sa priblizuje metédam dvojstupiiového pristupu (avo-step approach)
k modelovaniu prostrednictvom Struktirnych rovnic, ktory sa v si¢asnom obdo-
bi vyrazne uprednostiuje, pretoZze umoziuje komplexne testovat’ hypotetické
vychodiska vyplyvajuce zo zakladného vyskumu. V podmienkach domaceho
vyskumu v oblasti finan¢nej ekondémie sa tento pristup zatial’ nepouziva.

Zo Struktury hypotetickych determinantov v tabul’ke 1 mozno pozorovat’, ze
vietky st ovplyvnené stiborom viacerych exogénnych premennych. Dalsou dole-
Zitou charakteristikou modelu je, Ze determinanty zadlZenia a determinanty kon-
traktaénych nakladov st vo vzdjomnom vztahu tak, Ze mozu byt zavisle aj neza-
visle premennou. Okrem toho model pracuje s viacerymi rovnicami. Takto zade-
finované stvislosti medzi premennymi vyzaduju prave pouZzitie modelovania
pomocou Struktirnych rovnic.
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V nasledujicom kroku mozeme z tabulky 1 odvodit’ systém rovnic, ktoré po-
pisuju predikované a ocakavané vzt'ahy. Tento systém tvori pét rovnic, ktoré su
uréitymi parcialnymi hypotézami a nasledne budu testované (tab. 2), priC¢om
v prvom stipci tabulky si uvedené vysvetPované (t. j. endogénne) premenné
a druhy stipec k nim prirad’uje vysvetlujuce (t. j. exogénne) premenné.

Tabulka 2

Struktirny model

Endogénna premenna <« Exogénne premenné

zadlzenie « marginalna danova sadzba, nedlhovy daiiovy $tit, kolateralna hodnota aktiv,
podnikatel'ské riziko, jedinecnost a dolezitost’ kvality

presun bohatstva < obmedzenia, zabezpeceny dlh, konvertibilny dlh a kratkodoby dlh
substitticia aktiv <  obmedzenia, zabezpeceny dlh, konvertibilny dlh a kratkodoby dlh
podinvestovanie «  prilezitosti rastu, obmedzenia, zabezpeceny dlh, konvertibilny dlh

a kratkodoby dlh

preinvestovanie < disponibilny cash flow, prilezitosti rastu, Struktiira motivacnych prvkov ma-
nazérov: akcie v rukach manazérov, prijem v zavislosti od vykonov, opéné
plany manazérov; kontrolné mechanizmy: trh podnikovej kontroly, monito-
ring bank, asymetrické informacie a vlastnicka $truktiira

Uvedeny systém rovnic ziskany interpretaciou finanéno-ekonomickej tedrie
podla predchadzajucej Casti obsahuje relativne velky pocet parametrov. Teore-
tické vychodiska v oblasti kapitalovej truktiry sice poskytuju potencialne deter-
minanty, av§ak model skonstruovany na tomto zaklade by bol prili§ vseobecny.
Preto, aby sme zostavili model s dostato¢nou vypovedacou schopnostou, ktory
vyhovuje ziskanym udajom, pouzijeme jednorovnicovy viacndsobny linearny
regresny model, pri¢om kazdu z rovnic budeme riesit’ separatne. Tato metdda je
vhodnou alternativou najméi pri mensich suboroch, pretoZe je menej citliva na
pritomnost’ niektorych problémov odhadu, ako si multikolinearita, chyby v pre-
mennych, pripadne nespravna $pecifikdcia niektorych ¢asti modelu. Na odhad
koeficientov exogénnych premennych pouzijeme metddu najmensich §tvorcov.

Kazdy z koeficientov budeme dalej testovat’ a jeho Statistickdl vyznamnost’
charakterizovat’ hodnotami t-Statistiky. V kontexte jednorovnicovej metody bu-
deme potom jednotlivé rovnice simplifikovat’ vzhl'adom na hodnoty t-Statistiky.
Tento proces $pecifikacie (napr. [6]) sa uskutocriuje tak, Ze v prvom kroku bude
odhad zahrnat’ vietky vysvetl'ujice premenné. Po prvom odhade budu vylucené
tie premenné, pri ktorych sa nepotvrdila Statistickd vyznamnost' regresnych
koeficientov, samozrejme, okrem uroviiovej konstanty. Vysledkom je menej
rozsiahly model, ktory md vyhovujiice hodnoty t-Statistiky pri vSetkych para-
metroch.
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2.2. Udaje

Udajovu zakladiiu vyskumu tvorili dotazniky, ktoré boli rozoslané finanénym
alebo ekonomickym riaditefom slovenskych podnikov. Vypliianie dotaznikov
bolo anonymné a vSetci respondenti boli ubezpeceni o dévernosti udajov.

Na ucely vyskumu sa vybralo 102 nefinan¢nych podnikov na Slovensku;
66 podnikov sa vybralo na zaklade ich zaradenia v ro¢enke tyzdennika Trend —
Trend TOP 2000. Zostavajucich 46 podnikov bolo vybranych z databazy ¢lenov
Slovenskej asociccie podnikovych financnikov (SAF). Vsetky podniky zaradené
do vyskumu museli spiiat’ tieto zakladné kritéria: a) pravna forma podnikania —
akciova spolo¢nost’; b) objem aktiv nad 500 milionov Sk.

Otazky v dotazniku boli zamerané na jednotlivé konkrétne faktory finanéného
rozhodovania, ktoré mézu mat’ vplyv na kapitélova Struktiru a existenciu kon-
traktacnych nakladov. Z dévodu transparentnosti pri spractvani a vyhodnocova-
-ni dotaznika a kvoli logickému oddeleniu relativne samostatnych podskupin
odpovedi boli otazky rozdelené do skupin oznacenych A az H.

Skupina otdzok A sa zameriavala na zistovanie Grovne zadlZenosti, na cha-
rakter zadlZenia z casového hl'adiska (kratkodoby, resp. dlhodoby dlh) a na moz-
nost’ konvertovat’ dlh na vlastny kapital (existencia tzv. konvertibilného dlhu).

Skupina otdzok B skiimala najmé pdsobenie danového stitu (drokového aj ne-
trokového) a vplyvu zapocitatelnosti uroku do ndkladov (marginalna dariova
sadzba) na rozhodovanie o kapitalovej Strukture.

Skupina C obsahuje otdzky zamerané na rizikové faktory podniku ako volati-
lita zisku, resp. trzieb a rizikovost’ odvetvia, v ktorom podnik pésobi. V ramci
tejto skupiny sa charakterizovali aj faktory jedinecnosti podniku voc&i zamest-
nancom aj vo¢i zadkaznikom a délezitost’ kvality produkcie daného podniku.

V skupine D sa pozornost’ venovala hlavne vymedzeniu miesta podniku vo
vztahu k fazam zivotného cyklu podniku — moznostiam budutceho rastu podniku
investiciami do reklamy a vedy a vyskumu — a otazkam kolateralnej hodnoty
aktiv, t. j. moznosti pouzit’ urcitt ¢ast’ aktiv ako zabezpecenic dlhu.

Do skupiny E boli zaradené otazky tykajuce sa problémov preinvestovania,
resp. podinvestovania prostrednictvom pouzitia disponibilného cash flow.

V skupine F boli otazky zamerané na vzt'ah manazérov a vlastnikov, na poziciu
manazéra v podniku a jeho zainteresovanost’ na zvySovani vykonnosti podniku.

Skupina otdzok G charakterizovala moznosti zabudovat’ do dlhovych kon-
traktov (napriklad tverovych zmluv) rézne obmedzenia tykajtice sa vyplaty di-
vidend alebo $pecifickych investi€nych projektov. Tieto otdzky si zamerané na
potencialny problém substitticie aktiv.

Posledné skupina otazok (skupina H) priamo skuma niektoré zakladné prob-
lémy suvisiace s existenciu konfliktov medzi zaujmovym skupinami v podniku —
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priame rozdelovanie bohatstva podniku, substiticiu aktiv, podinvestovanie
a preinvestovanie.

Pocet dotaznikov, ktoré ucastnici vyplnili a vratili, bol 44. Pri celkovom
pocte 102 odoslanych dotaznikov to predstavuje navratnost’ 43,14 %. V porov-
nani s inymi vyskumami uskuto¢nenymi v tejto oblasti v zahrani¢i je tato na-
vratnost’ relativne vysokd. Napriklad D. Scott a D. Johnson [18] a J. Pinegar
a L. Wilbricht [17] dosiahli navratnost’ 21 %, resp. 35 %.

3. Vysledky testovacieho modelu

V testovacom modeli odhadujeme parametre jednorovnicovych viacndsobnych
regresnych modelov, ktoré boli metodicky charakterizované ako Struktirny model
v tabul’ke 2 a boli v stilade s popisanym postupom. Postupne sa bude sktimat’ vza-
jomny vplyv determinantov finanéného rozhodovania v oblasti zadlZenia a v oblasti
voniku a existencie kontraktacnych nakladov vlastného a cudzieho kapitélu. Vysled-
ky regresnej analyzy s zhrnuté v tabulkach 3 a 4. Prvy stipec uvadza jednotlivé
exogénne premenné, d’alSie stipce (2, 3, resp. 4) obsahuju regresné koeficienty
(v zatvorke st uvedené hodnoty t-3tatistiky) s postupnym odstrafiovanim $tatisticky
nevyznamnych premennych v sulade s postupom charakterizovanym v casti 2.1.

Tabulka3
Vysledky regresnej analyzy — determinanty zadlzenia
Determinanty zadlzenia
(1) (2) (3)
ZadlzZenie: '

trovilova konstanta 124,59 (18.41) 125.34 (19.73)
marginalna dailova sadzba -5.06 (-5.91) 498 (-6.11)
nedlhovy daiovy stit -3.52 (-5.43) -3.69 (-8.56)
podnikatel'ské riziko —24.32 (-14.50) -24.17 (-15.02)
jedine¢nost’ k zakaznikom 1.84 (3.37) 1.82  (3.39)
jedine¢nost’ k zamestnancom -7.59 (-6.89) ~7.30 (=9.98)
dolezitost kvality 028 (0.36)
kolateralna hodnota aktiv 1043 (8.68) 10.37  (8.84)
korigovany koeficient determinacie R* 0.9409 0.9423

Dosiahnuté vysledky regresnej analyzy v oblasti zadlZenia do urcitej miery
potvrdzuju hypotetické vztahy medzi rozhodnutiami o kapitalovej Strukture
a determinantmi, ktoré ju ovplyviiuju, resp. mali by ju ovplyviiovat. Zhodny
smer posobenia na finanéné rozhodovanie sa preukazal pri jednom z dafiovych
determinantov — nedlhovom dafiovom S§tite, ¢o potvrdzuje ,,vytesitovaci efekt
trokového danového §titu substititmi znamenajucimi, podobne ako urok, aj
danova Gsporu. V pripade slovenskych podnikov st substituty reprezentované
najmé odpismi.
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Napriek tomu, ze praktické rozhodovanie o kapitdlovej Struktire nie je
ovplyvnené dafiovymi aspektmi do takej miery, ako to vyplyvalo z vysledkov
mnohych teoretickych i empirickych $tudii, predsa mozno ako vSeobecny kon-
senzus prijat’ tvrdenie, Ze zvySovanie zadlZenia prinasa so sebou daniové vyhody,
ktoré sa zvySuju so zvySovanim danovej sadzby. Medzi vyskou dailovej sadzby
a objemom zadlZenia musi teda existovat’ priama zavislost’. Vysledky empirické-
ho vyskumu tento zaver potvrdili a v skimanych podnikoch sa objavuje pozitiv-
na zavislost’. ,

Negativne posobenie faktora podnikatel'ského rizika na mieru zadlZenia sa
zhodne s tedriou preukazalo aj v pripade sledovanej skupiny podnikov. Pri roz-
hodovani o miere zadlZenia je teda rozhodnutie do urcitej miery ovplyvnené
stupniom odvetvového rizika a explicitne uruje schopnost’ splacania zdvizkov
v budticnosti a tym aj mieru expozicie podniku voci riziku bankrotu. Tato expo-
zicia mozZe byt na druhej strane obmedzena (kompenzovana) vy§sim objemom

“kolateralnej hodnoty aktiv, ktoré slizia ako zabezpeéenie buducich tverov. Pred-
poklad pozitivnej zavislosti vyssicho objemu kolateralnej hodnoty aktiv a ob-
jemu zadlZenia potvrdili aj vysledky modelu.

Oba faktory jedinecnosti — voci zakaznikom aj voc¢i zamestnancom sa skiima-
li v stivislosti s moznostou vyssieho zadlzenia znamenajiceho riziko pre podnik,
a nasledne zvySujiceho pravdepodobnost’ Gpadku, ktoré sa prejavi vo zvySeni
ndkladov, pretoze tieto skupiny budu pocitovat’ ohrozenie budtceho pracovného
zaradenia v suvislosti so Specifickym charakterom svojej prace, resp. problémy
pri hl'adani novych dodavatel'ov svojich $pecifickych produktov.

Znamena to, ze jedineénost by mala mat jednoznane negativny vztah
k mierc zadlZenia. Ta sa ako negativna v empirickom modeli prejavila iba v pri-
pade, ak ide o jedine¢nost’ voci zamestnancom.

Vo vzt'ahu voci odberatelom sa prejavila pozitivna zavislost' medzi zadlZe-
nim a $pecifickym charakterom produkcie, pre ktory odberatelia nemoézu v krat-
kom ¢ase ziskat’ nahradu. Tato skutoénost’ s vysokou pravdepodobnostou stvisi
s podmienkami a charakterom existujicich dodavatel'sko-odberatel'skych vzta-
hov vo vii¢sine podnikov.

Druhou skupinou skiimanych determinantov st tie, ktoré podmiefiujii vznik
kontrakta¢nych nakladov.

Tabulka 4 prezentuje vysledky regresnej analyzy tychto determinantov. Ako
vieobecny zaver, ktory budeme d’alej podrobnejsie §pecifikovat’ a konkretizovat’,
mozno uviest, Ze determinanty kontraktanych ndkladov nemaju signifikantny
vplyv na finan¢né rozhodovanie.

Parcialne vysledky vyskumu v oblasti kontrakta¢nych nakladov tiez nazna-
¢uju mnoho suvislosti finanéného rozhodovania v slovenskych podnikoch.
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Tabulka 4

Vysledky regresnej analyzy — determinanty vzniku kontraktaénych nakladov

Determinanty vzniku kontraktacnych nakladov
(1) (2) 3) 4)
Priamy presun bohatstva:
uroviiova konstanta 6.08 (7.32) 5.86 (14.47)
kratkodoby dlh -0.05 (-3.81) -0.04 (-5.10)
obmedzenia vyplaty dividend -0.32 (-3.98) -0.31 (4.22)
obmedzenia investi¢nych aktivit 0.05 (0.34)
zabezpeceny dlh -0.04 (-0.36)
korigovany koeficient determinacie R? 0.4245 0.4496
Substitucia aktiv:
uroviova konstanta 5.01 (3.81) 439 (4.295)
kratkodoby dlh 0.01  (0.27)
obmedzenia vyplaty dividend -0.28 (-2.19) -0.27 (2.31)
obmedzenia investi¢nych aktivit 0.17 (0.84)
zabezpeceny dlh -0.05 (-0.29)
korigovany koeficient determinacie R* 0.0718 0.1001
Podinvestovanie:
uroviiova konstanta 7.07 (4.89) 6.40 (9.11)
kratkodoby dlh -0.02  (0.07)
prilezitosti rastu -0.76 (4.18) -0.72 (-4.39)
obmedzenia investi¢nych aktivit -0.36 (-2.05) -0.35 (-2.42)
zabezpeceny dlh -0.07 (-0.52)
korigovany koeficient determinacie R? 0.3243 0.3519
Preinvestovanie:
urovilova konstanta 9.63 (12.82) 879 (19.11) 8.00 (43.51)
prilezitosti rastu 0.19  (1.53)
disponibilny cash flow na investicie -0.27 (-2.27) -0.12 (-1.89)
vlastnictvo akcii manazérmi 0.07 (1.03)
prijem manazérov zavisly od vysledku -0.65 (—4.99) -0.48 (-8.19) ~-0.39 (-11.52)
informacna asymetria -0.03 (-0.52)
hrozby prevzatia podniku -0.78 (-12.22) -0.71 (-22.60) -0.72 (-22.04)
korigovany koeficient determinacie R? 0.9348 0.9352 0.9311

Problém priameho presunu bohatstva spoéiva v ,zneuzivani zadlzenia vlast-
nikmi a v presune jeho kladnych efektov od veritel'ov k vlastnikom. Rozpor me-
dzi vlastnikmi a verite'mi vznika teda v ich vztahu ku cashk flow projektu, ktory
je financovany Gverom.

Veritel' obvykle poberé tirok (alebo iny vynos), ktory nezavisi od hospodar-
skeho vysledku podniku, ani financovaného projektu. V pripade Gspesnosti pro-
Jjektu potom ,,nadmerny vynos“ poberajii majitelia podniku, kym v netspesnosti
projektu nesie stratu veritel’.

Obe premenné, ktoré zostali po upravach v regresnom modeli, maju negativ-
ny vplyv na vznik kontrakta¢nych nakladov, ¢o potvrdzuje hypotetické vycho-
diska teoretickych modelov. ‘

Konkrétne, vplyv Casovej Struktiry zadlZenia je v pomerne silnej negativnej
zavislosti k problému presunu bohatstva (koeficient korelacie —0,5), ¢o znamena,
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ze kratkodobé zadlZenie neumoziuje vlastnikom prostrednictvom manazérov
presuvat’ rezidualne vyhody pouzivania cudzich zdrojov na seba. Preto kratko-
doby dlh je pre veritelov vyhodny a z hl'adiska obmedzenia kontraktaénych na-
kladov ma pozitivny vplyv. Tento zaver je podporeny aj vSeobecne znamou
skuto¢nost'ou, ze kratkodobé vypozi¢né tirokové miery st nizsie ako dlhodobé,
pretoze neobsahuju podiel kontraktaénych nakladov.

Druhym vyznamnym determinantom v oblasti znizovania kontraktacnych
nakladov dlhového financovania je obmedzovanie vyplaty dividend a jeho zahr-
nutie do dlhovych kontraktov (napr. uverovych zmluv). Tento faktor, napriek
tomu, Ze sa ukazal ako Statisticky vyznamny, méze byt’ z praktického hl'adiska
ovplyvneny dividendovou politikou a s tym spojenym dividendovym pomerom,
ktory je v slovenskych podnikoch velmi nizky, takze aj zahrnutie tohto obme-
dzenia je ¢astokrat malo podstatné.

Podstatou problému substitiicie aktiv je prislub financovania bezpeéného
investiéného projektu zo strany dlznika, pricom po obdrZani dlhu tento dlznik
za¢ne financovat’ rizikovejsie projekty. Substituuje teda bezpeénejsie aktiva rizi-
kovejSimi s o¢akavanim vysSieho vynosu. Tu sa prejavuje aj uréita paralela
s predchadzajucim problémom presunu vynosu (bohatstva) akcionarom po reali-
zacii vynosnejsieho ale rizikovejsieho projektu financovaného veritel'mi. Z toho
dévodu je aj Struktura vysvetlujicich premennych a tym aj nastrojov obmedze-
nia vzniku kontraktacnych nakladov dlhu totozna. Parametre modelu substiticie
aktiv ukazali, Ze takmer vSetky premenné sa Statisticky nevyznamné s vynimkou
premennej obmed-zenia vyplaty dividend. Aj model ako celok na zaklade korigo-
vaného koeficientu determinacie mozno hodnotit” ako Statisticky nevyznamny.

Problém podinvestovania bol Siroko rozpracovany a skiimany v empirickych
Stadiach teoretickych modelov. Spociva v tom, Ze podnik nemdze realizovat
investicné projekty, pretoze vlastnici nebud ochotni na ich financovanie po-
skytnut’ vlastné zdroje. Ked’Zze podnik je nadmerne zadlzeny, obavaji sa, Ze veri-
telia budd poberat’ pozitivne efekty plynice z uskutoénenia investicie. Vysledky
modelovania z ekonomického hladiska tu naznacuji zrejmy trend, ze v podni-
koch, ktoré v budicnosti oakavaju rast v oblasti trzieb a zisku, bude vicsia
ochota doplnit’ vlastné zdroje bez zvySenia ich ndkladov. Na Slovensku je to
predovsetkym predpoklad rastu zaloZeny na marketingu s naslednym zvySenim
objemu predaja a trzieb. Vlastny vyskum v podnikoch je na nizkej Grovni a nie je
mozné z neho predpokladat’ buduci rast.

Obmedzenia investicii zabudované do dlhovych kontraktov teoreticky obme-
dzuji vznik kontraktaénych nakladov z podinvestovania, ¢o je v zhode so zavermi
modelu. Koeficient korelacie (=0,30) hovori o relativne silnej nepriamej zavislosti.

Poslednym modelom v ramci testovania pritomnosti kontraktaénych nakladov
pri rozhodovani o kapitélovej §truktire je model zistujici pritomnost’ nadmerného
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investovania tzv. preinvestovania ako vyznamného determinantu kapitalovej
struktiry. Preinvestovanie je determinantom vzniku kontraktaénych néakladov
medzi vlastnikmi a manazérmi a na zéklade hypotézy ho mozno charakterizovat
ako stav, ked’ manazéri investujt va¢si objem prostriedkov, nez by vzhl'adom na
dostupné kvalitné projekty bolo vhodné, a akceptuju aj projekty s negativnym
vplyvom na hodnotu podniku. Exogénne premenné, ktoré zostali v modeli po
pravach, st plne v zhode s hypotetickymi predpokladmi. Potvrdzuju skutoc-
nost’, Ze ,,nedisciplinovanost™ manazérov pri investovani mozno odstranit’ vhod-
nymi mechanizmami, ako je napriklad zainteresovanost’ vysky ich prijmov na
dosiahnuti dobrych vysledkov podniku, ktora sa prejavila v modeli. V sledova-
nych podnikoch (ale aj v slovenskych podnikoch vseobecne) sa zatial' neudo-
mécnili komplexné mechanizmy, ktoré motivuji manazérov k dosahovaniu dob-
rych vysledkov, ako st opéné plany alebo vlastnictvo akcii manazérmi. Je to
viak dosledok jednak privatizaénych metdd, jednak toho, Ze neexistuje oddelené
vlastnictvo a riadenie podniku, ktoré by takéto mechanizmy vyZadovali.

Ako vyznamny determinant problému preinvestovania sa v modeli prejavili aj
hrozby prevzatia podniku v pripade neefektivneho fungovania manazmentu.
Tento vplyv je pozoruhodny najmi z toho dévodu, Ze na Slovensku absentuje trh
na kontrolu podniku (market for corporate control), ale zda sa, Zze hrozby pre-
vzatia ovplyviiuji rozhodovanie manazérov.

Zavery

Finanéné rozhodovanie v oblasti kapitalovej struktiry je v kone¢nom dosled-
ku ovplyvnené mnohymi objektivnymi i subjektivnymi faktormi, ktoré nie je
mozné Uplne vystihnit a obsiahnut’. Mozno konstatovat’, ze oblast’ dlhového
financovania podniku patri medzi tie problémy financovania, pri ktorych stale
zostava mnoho nevyjasnenych otdzok — v tedrii aj v praxi. Nejasnym sa javi
samotny efekt zadlzenia (je zadlZenie pozitivnym ¢&i negativnym efektom?), pri-
padny optimédlny rozsah zadlZzenia, ako aj spdsoby hladania najvhodnejsich
zdrojov dlhu. Sprdvne nagasovanie prijatia nového dlhu a hodnotenie efektov
zadlZenia podniku na jeho vykonnost’ a na jeho kapitalovu Struktiru — to vSetko
st problémy, na ktoré finanéna tedria este stale nenasla celkom jasné odpovede.

Problematika finanéného rozhodovania v oblasti kapitalovej Struktary je za-
merana na vyber najvhodnejsej alternativy pre zloZenie kapitalu podniku. Cie-
Fom tohto vyberu je minimalizovat’ naklady spojené so ziskanim jednotlivych
zloziek kapitalu — cudzich a vlastnych zdrojov. Vo vieobecnosti plati, Ze vlastny
kapital je nakladnejsi a rizikovej$i ako kapital cudzi. Preto je v kapitdlove]
Struktare podniku délezité zvysovat podiel cudzich zdrojov na celkovych zdrojoch
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tak, aby sa celkové naklady kapitalu (vyjadrené ako vazeny aritmeticky priemer
nakladov vlastného a cudzieho kapitdlu) znizovali. V tejto situacii sa prejavuju
pozitivne efekty dlhového financovania. Pri netimernom narastani podielu cu-
dzich zdrojov sa vSak podnik stava rizikovejsi, zvySuji sa naklady cudzicho
kapitalu a podnik sa moze dostat’ do finanénych tazkosti. V pripade tohto vyvoja
sa zacnu prejavovat’ negativne efekty dlhového financovania.

Pre dlhovua politiku slovenskych podnikov je charakteristické malo konku-
renc¢né veritel'ské prostredie. Slovensko je typom ekonomiky s vyraznou preva-
hou bankového tveru nad emisiou dlhu na kapitalovom trhu. Je to érta typicka
pre vacsinu krajin kontinentalnej Eurépy, predovsetkym z dévodu tradicie finan-
covania a vyssej zakonnej ochrany bank nez ochrany investorov. Ochrana verite-
fov je dominantnym prvkom celého uctovného systému, na rozdiel od anglo-
saskych uctovnych principov, v ktorych dominuje ochrana investorov. Domi-
nantné postavenie bankového tverového trhu v stiCasnosti zabezpecuje aj vyssia
urovenl trokovych sadzieb, ktord obmedzuje motivaciu investorov investovat’ do
kupy dlhopisov.

Vysledky v oblasti determinantov zadlZenia naznacuji, ze pri rozhodovani
o kapitalovej Strukture sa prejavuje najmd pdsobenie kompromisného modelu
(trade-off model) kapitalovej Struktiry, ktory v sebe zahfna daiové vyhody zadl-
Zenia a negativne efekty nakladov finan¢nych tazkosti. Je to zrejmé z toho, ze
margindlna daniova sadzba je v pozitivnom vztahu k zadlZeniu. Navyse aj vza-
jomny vzt'ah kolateralnej hodnoty aktiv a zadlZenia potvrdzuje tento zaver, pre-
toze implikuje spolu s ukazovatelom odvetvového rizika, Ze vzrastajuca pravde-
podobnost’ tpadku ovplyviiuje zadlZenie negativne. Dalsie faktory, ktoré savisia
so vztahom podniku v oblasti jeho kapitalovej Struktury a s tym suvisiacej prav-
depodobnosti bankrotu k odberatelom a zamestnancom, ako st jedine¢nost’ a do-
lezitost kvality, sa prejavuja pri rozhodovani vel'mi nevyznamne.

V slovenskych podmienkach je charakteristickd pomerne vysoka stalost’ da-
novych sadzieb, co obmedzuje pdsobenie danovych efektov zadlZzenia podniku.
Tieto efekty sa mozu viac-menej prejavit’ len v oblasti progresivnych sadzieb
dane, pri raste individualneho daniového zataZenia podniku, ktory prechadza do
vyssej marginalnej sadzby dane.

Druha oblast’ zamerania vyskumu st kontraktacné ncklady vznikajace pri fi-
nanénom rozhodovani, ich potencialna existencia pri rozhodovani v slovenskych
podnikoch, zakladné prejavy kontraktaénych nakladov (presun bohatstva, substi-
tacia aktiv, podinvestovanie a preinvestovanie) a moznosti ich pripadnej eliminécie.

Vysledky regresnej analyzy naznacuju, Ze pri finanénom rozhodovani v slo-
venskych podnikoch absentuje vyskyt determinantov kontraktacnych nakladov
v ich &istej podobe, najmi pokial ide o vzt'ah veritel'ov a vlastnikov (prip. mana-
7érov). Prejavilo sa to nizkou vypovedacou schopnostou viacerych indikatorov,
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pripadne ich protire¢ivym charakterom vo vztahu k relevantnym zaverom mo-
delov zakladného vyskumu alebo k empirickému potvrdeniu tychto zaverov pri
rozhodovani v ,$tandardnych podmienkach™ vyspelych ekonomik. Neznamena
to, Ze by kontrakta¢né naklady a ich jednotlivé komponenty vo vztahu vlastnici
— veritelia neexistovali, maju vSak s najvy$Sou pravdepodobnostou iny charakter
ako ten, ktory ich vystihuje v Standardnych ekonomikach.

Finan¢né rozhodovanie podniku, to znamena rozhodovanie o spésoboch fi-
nancovania a kapitalovej Struktare, je v tizkej interakceii s investi¢énym rozhodo-
vanim. Bez ohl'adu na to, ¢i prijmeme tézu Modiglianiho a Millera [14] o irele-
vancii vplyvu financovania na hodnotu podniku, alebo nie, je zrejmé, ze inves-
ticné rozhodnutie je v praxi vyznamne ovplyvnené spésobom, akym podnik in-
vestiéné aktivity financuje. Vzajomna prepojenost’ zaujmov skupin zc¢astnenych
na finanénom rozhodovani podniku — manazérov, akcionarov, ale v mnohych
pripadoch aj veritelov mdze sposobit’ vznik kontrakta¢nych nakladov aj v tejto
oblasti — v oblasti prijimania investi¢nych projektov, kde sa mézu vyskytnuat
problémy preinvestovania, resp. podinvestovania, ktoré su priamym nasledkom
vyssieho objemu kontraktaénych ndkladov. V skimanych podnikoch sa tiez,
hlavne vo vztahu veritelov a akcionarov, neprejavuje pésobenie a v niektorych
pripadoch ani smer pdsobenia tych faktorov, ktoré su typické pre uvedeny typ
kontrakta¢nych nakladov.

Vo sfére kontraktaénych nakladov je typické, ze manazéri slovenskych pod-
nikov nereprezentuju este typické racionalne spravanie, vedice k uvedomeniu si
konfliktu zdujmov medzi veritelmi a manazérmi podnikov. Podobne veritelia nie
st si dostatoéne vedomi skutoéného konfliktu zaujmov a konflikt hladaji len
v moznej neuspesnosti dlznika. K iracionalite spravania obidvoch stran prispieva
aj vzdjomna prepojenost’ vlastnictva, ked’ nielen veritelia su spoluvlastnikmi
podniku, ale aj dlznici s spoluvlastnikmi banky. Zaroven je pre vlastnictvo pod-
nikov na Slovensku charakteristickd mald transparentnost” skuto¢nych vlastni-
kov, o tiez neprispieva k zvySeniu racionality spravania ucastnikov tiverového
trhu (bank a podnikov). V tomto zmysle sa da povazovat’ za lepsie rieSenie emi-
tovanie konvertibilnych dlhopisov a varantov (opénych poukazok) nez personal-
ne prepojenie podniku a banky.

Hlavnym praktickym zaverom je konStatovanie, Ze sa nepreukdzal vzdjomny
vplyv kontraktacnych ndkladov a zadlZenia. Podl'a oCakdvania sa preukazal len
parcialny vplyv niektorych determinantov kontraktanych nakladov a zadlZenia.
Uvedeny zaver suvisi do znac¢nej miery s podmienkami, v ktorych systém financ-
ného riadenia a slovenské podniky vobec pdsobia.

Podmienky slovenskej ekonomiky v obdobi transformécie na trhové hospo-
darstvo sa Casto oznacuju ako ,,nestandardné®. Toto oznacenie sa netyka len ob-
lasti makroekonomickej, ale silny vplyv nestandardnych podmienok sa prejavuje



212

aj v podnikovej sfére. To podmieiiuje aj pouzitie roznych modelov financovania
a z toho vyplyvajucej kapitalovej struktiary podnikov tak, ako ich uvadza stcasna
moderna tedria podnikovych financii. Problémy aplikacie uvedenych modelov
sposobuje mnoho faktorov. Velké mnozstvo tychto faktorov ma subjektivny
charakter, a preto ich nie je mozné zexterného hladiska posudit, a pripadne
zovSeobecnit’.

Medzi objektivne faktory, ktoré ovplyviiuju existujice spdsoby financovania,
kapitdlova Struktiru podnikov a v kone¢nom désledku aj aplikaciu Standardnych
sposobov finanéného rozhodovania charakterizovanych v literattre, patria (pozri
[napr. 10; 11; 19]):

e systém financovania podnikov,

e Struktara cudzich zdrojov,

e trokové miery,

e systém podnikovej kontroly a vlastnicka Struktdra.

Systém financovania podnikov znamena uréenie hlavnych zdrojov kapitélu
(predovsetkym cudzieho kapitalu) na financovanie ¢innosti podnikov. Konkrétne
systémy vychadzaju z tradi¢nych sposobov financovania v jednotlivych kraji-
nach. Napriklad v USA a vo Velkej Britanii prevlada systém financovania pro-
strednictvom kapitadlového trhu. Z toho vyplyva, Ze podniky ziskavaju vlastny
kapital predovsetkym emisiou akcii a cudzi kapital emisiou dlhopisov. Spdsoby
emisie cennych papierov sa postupne inovovali, zdokonalovali a v siCasnosti
umoznujui pontkat’ podnikom §iroké spektrum zdrojov rézneho charakteru, ktoré
mézu byt astokrat ,,$ité na mieru* pre potreby daného podniku. Systém finan-
covania podnikov v kontinentalnej Eurdpe je zaloZzeny na financovani prostred-
nictvom finanénych sprostredkovatelov, kde doleziti ulohu zohravaji predo-
vietkym banky. V oblasti cudzich zdrojov preto v eurépskych podnikoch domi-
nuje predovsetkym bankovy uver. Uvedena charakteristika systémov financova-
nia zarad'uje slovenské podniky k podnikom, ktoré st financované prostrednic-
tvom finanénych sprostredkovatelov.

Velky vplyv v§ak pritom ma nielen tradicia a tradi¢né zdroje financovania,
ale na ponuku zdrojov vplyva aj efektivnost’ kapitalového trhu v danej ekonomi-
ke, kde analyzy potvrdzuju jeho nizku efektivnost’ [3].

Sucasna ponuka zdrojov v tejto oblasti je vSak na Slovensku prili§ malo va-
riabilna (v sadasnosti predovietkym z ¢asového hl'adiska, ked’ prevladaji zvicsa
kratkodobé zdroje, ktoré nie je mozné pouzivat’ na rozvojové investi¢né projek-
ty), a ani objem poskytovanych zdrojov nie je vzhl'adom na dopyt dostatocny.
Kapitalovy trh, ktory by v tomto smere mohol pdsobit’ ako miesto na doplnenie
zdrojov, je prakticky nefunkény. Mozno vSak predpokladat, Ze zlepSenie tejto
situdcie je mozné len zapojenim slovenského kapitalového trhu do procesu glo-
balizacie v ramci Eurdpskej tnie.
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Pri hodnoteni kapitélovej Struktiry na Slovensku sa v praxi ¢asto uvadza,
ze podniky st prili§ zadlzené. Uvedené hodnotenie nie je mozné uplne akcepto-
vat,, pretoze miera zadlzenia je relativne nizka. Problémom v oblasti zlozenia
a povodu kapitélu je Struktira cudzich zdrojov. Cudzie zdroje, ktoré pochadzaju
z minulosti, sa v mnohych pripadoch pouzili neefektivne. Ked’ze ich pouzitim
nedoslo k zvySovaniu rentability v podniku, nebolo a nie je mozné tvorit’ pro-
striedky na ich splacanie.

Vysoké wirokové miery, ktoré st spésobené nielen vysokym dopytom po cu-
dzich zdrojoch, ale aj ich pomerne vysokou rizikovostou vo vztahu k uverovej
bonite ziadatelov o uver, su-spolu s uvedenou Struktirou cudzich zdrojov pri-
¢inami, pre ktoré nie je mozné v slovenskych podnikoch plne aplikovat’ kom-
promisnt teoériu kapitalovej Struktury. Priemerné naklady kapitalu su totiz ne-
umerne vysoké vo vzt'ahu k vynosnosti investicii. Ich vyska je ovplyvnena prave
urokovymi mierami cudzieho kapitalu, ktoré v sicasnosti nepodporuji investic-
nu ¢innost’.

Aby sa v slovenskych podnikoch mohli uplatnit’ pozitivne vplyvy dlhového
financovania, musela sa dodrzat’ podmienka, ze trokova miera kazdého doda-
to€ného cudzieho kapitalu je nizsia ako vynosnost’ celkovych aktiv (tzv. levera-
ge efekt alebo efekt zadlZenia). Pri sicasnej Grovni urokovych mier je splnenie
tejto podmienky neuskutocnitelné.

Aplikédcia informacnej ekonomie, tedrie asymetrickych informacii a tedrie
podnikovej kontroly na oblast’ kapitalovej Struktury kladie déraz na vztah medzi
jednotlivymi zdujmovymi skupinami v podniku tak, ako to uvadza tedria poradia
preferencii, resp. organizacna teoria kapitalovej $truktary. Na ich mozné uplatne-
nie vo finan¢nom rozhodovani sa pozaduje désledné oddelenie viastnictva a ria-
denia podniku. Privatizané metddy pouZité na Slovensku mali za nasledok, ze
vlastnikmi podnikov sa stali ich manazéri a doslo k zluceniu vlastnictva a ria-
denia [11].

Praktické rozhodovanie o kapitalovej Struktire je sucast’ou komplexnej financ-
nej politiky podniku. Tymto smerom by bolo potrebné uberat’ sa pri formulacii
a vyvoji zmysluplného pristupu k strategickym otdzkam Struktary kapitalu.
Finanéni manazéri by mali zamerat’ svoje rozhodovanie na cielovii kapitdlovii
Strukturu, ktord je definovana ako taky pomer cudzich zdrojov k celkovému
kapitalu, pri ktorom mozno oc¢akavat’, Ze budi minimalizované dane a kontrak-
tacné naklady. Ciel'ova kapitalova Struktira by mala brat’ do uvahy aj také fakto-
ry, ako su: projektované investi¢né poziadavky podniku; uroven a stabilita pre-
vadzkového cash flow; daiovy status; oCakavana strata hodnoty podniku vyply-
vajuca z toho, Zze z doévodu finanénych tazkosti sa niektoré projekty nebudu reali-
zovat’ a podniky nebudu schopné zvySovat’ objem kapitalu bez jeho nadmerného
»Zriedenia®,



214

Pri finanénom rozhodovani by sa mala zohladiiovat cielova kapitalova
Struktura, to znamenad, vSetky rozhodnutia by mali viest’ k tomu, Ze podnik sa
bude v zlozeni kapitalu pohybovat na jej Grovni, resp. bude k nej v pripade od-
chylok konvergovat’. V tejto suvislosti viak treba upozornit’ na nebezpeenstvo,
Ze posun smerom k ciel'ovej kapitalovej Struktiure méze so sebou prinasat’ okrem
vyhod aj ur¢ité ndklady (napriklad transakéné naklady emisie dlhu alebo vlastné-
ho kapitélu; skryté naklady emisie v pripade zlého nacasovania do obdobia, ked’
su akcie podniku podhodnotené; informaéné néklady a pod.). Vieobecne teda
plati, ze finanéni manaZéri by mali uskutoénit’ adjustaciu kapitdlovej Struktury
smerom k cielovej kapitélovej Struktire vzdy vtedy, ak s naklady s tym spojené
nizie ako naklady suvisiace s odchylkou od ciel'ovej kapitalovej $truktiry.

Vyznamnym krokom smerom k vyrieSeniu problému optimélnej kapitalovej
Struktury je prave pochopenie oboch sucasti nakladov — nakladov odchylky od
ciel'ovej kapitalovej Struktiry a nakladov spojenych s ndvratom na troveri ciel'o-
vej kapitalovej Struktiry a ich vybilancovanie pri finanénom rozhodovani.

Doslo 3.4.2002
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DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURE AND FINANCIAL
DECISION-MAKING IN SLOVAK ENTERPRISES

Peter KRISTOFIK

For more than four decades discussion in corporate finance concerns the question of
optimal capital structure: Given a level of total capital necessary for supporting com-
pany’s activities, is there a way of dividing this capital into debt and equity which maxi-
mizes firm value? And, if so, what are the critical factors in setting the leverage ratio for
a given company?

Under the assumption of a capital market in which corporate taxation is the single
market imperfection Modigliani and Miller show that firms prefer debt financing if inte-
rest costs are tax-deductible. Others claim that the actual impact of the deductibility
depends on the existence of a crowding-out effect by non-debt tax shield. After Modi-
gliani and Miller a line of research emerged in which direct and indirect bankruptcy costs

and their influence on the level of leverage were introduced.
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Theoretical arguments also suggest that the debt-equity ratio is related to agency
costs. A vast and rapidly growing literature deals with potential relations between this
choice and agency problems. Three well-known predictions prevail. First, leverage ag-
gravates agency conflicts between shareholders and bondholders. Frequently cited exam-
ples are the direct wealth transfer problem, the asset substitution problem and the under-
investment problem.

Second, leverage mitigates agency problems that arise from managerial behavior that
conflicts with the interest of shareholders. Well-known example is the overinvestment
problem.

Finally, the relative amount of debt raises the costs of agency problems with stake-
holders like customers and employees.

In this paper we test agency theories within a framework of capital structure deci-
sions. Data and the empirical method allow (1) to distinguish between tax and bankrupt-
cy determinants of leverage and agency determinants and (2) to distinguish between de-
terminants of leverage and determinants of agency problems. For analysis we use ques-
tionnaire data of non-financial firms in Slovakia. By means of a questionnaire we asked
financial managers (CFOs) for their opinion about firm characteristics. The knowledge
of these managers goes beyond publicly available data and includes internal information,
such as the presence of agency problems.

The analysis itself uses structural equations modeling with confirmatory analysis.
The structural equations model describes the relationships between the variables in the
model. Five endogenous variables are leverage and the presence of four agency prob-
lems. Each of these five endogenous variables is potentially determined by a wide set of
exogenous variables.

The main result of the research is that direct relations between leverage and agency
problems seem to be absent. This does not imply that the agency problems are irrelevant.
Other instruments than leverage affect agency problems. As expected, a positive relation
between some exogenous variables and agency problems determinants has been found.
The final part explains important reasons for described state. As the conclusion, some
recommendations for CFOs in setting up the capital structure are mentioned. Particularly,
in developing a sensible approach to capital structure strategy, the CFOs should start by
thinking about firm’s target capital structure, that is a ratio of debt to total capital that can
be expected to minimize taxes and contracting costs. In sum, to make a sensible decision
about capital structure, CFOs must understand both the costs associated with deviating
from the target capital structure and the costs of adjusting back toward the target. The
next step forward in solving the capital structure problem is to involve a more formal

weighing of these two sets of costs.



